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Resumo

O objetivo da presente dissertacdo consiste no estudo da atividade de Supervisao por
parte do Regulador das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras do Sistema
Financeiro Portugués, o Banco de Portugal, com especial énfase face a crise de 2008,
relacionando este Regulador com outros Supervisores supra estaduais, como € o caso do
Banco Central Europeu.

Este estudo implica, assim, a abordagem da aplicabilidade, necessidade e processo da
supervisdo por parte do Regulador.

A Supervisdo, 0 seu conceito, formas - supervisao prudencial e respetivos elementos
de atuacdo, bem como as normas prudenciais - e a supervisdo em base consolidada serdo
objeto de capitulo proprio.

Previamente, serd necessario referir, numa perspectiva historica, o surgimento e
desenvolvimento das principais instituicdes que compdem o Sistema Financeiro Portugués, as
suas carateristicas, funcdes e atribuicBes, impondo-se, assim, a descri¢do do Regime Geral das
Instituicbes de Credito e das Sociedades Financeiras, o qual contém matéria relativa ao
exercicio da actividade regulatoria, através do processo de supervisao por parte do regulador
Banco de Portugal.

Mas, também nesta sede de regulacdo, importante se tornou estabelecer um paralelo
com um outro regulador, a Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios e, dai, o tratamento
do Regime dos Valores Mobiliarios, com algumas breves notas sobre Direito Comparado.

Do mesmo modo, se tornou imperioso mencionar 0s principais instrumentos de
Direito Internacional Privado com implicacbes nesta matéria no ordenamento juridico
nacional: o Direito supra estadual surge sempre como linha orientadora de todo este processo
de supervisao.

Finalmente, mencionaram-se alguns casos de instituicdes bancérias que constituem

exemplos da necessidade de intervencéo dos reguladores.



Abstract

The purpose of this dissertation is the study of Supervision activity by the regulator
of credit institutions and financial companies of the Portuguese financial system, the Bank of
Portugal, with special emphasis given the crisis of 2008, relating this regulator with other
Supervisors state above , such as the European Central Bank.

This study thus implies the approach of applicability, necessity and supervision of
the process by the regulator.

Supervision, its concept, forms - prudential supervision and respective actuating
elements and prudential standards - and the supervision on a consolidated basis will be
chapter object itself.

Previously it shall be stated in a historical perspective, the emergence and
development of the main institutions in the Portuguese financial system, its features, functions
and powers, imposing thus the description of the Legal Framework for Credit Institutions and
Companies financial, which contains matters concerning the exercise of regulatory activity
through the monitoring process by the Bank of Portugal governor.

But also in this seat adjustment, became important to establish a parallel with another
regulator, the Securities Market Commission and, hence, the treatment regime of the
Securities, with some brief notes on Comparative Law.

Likewise, it became imperative to mention the major private international law
instruments with implications on this in national law: the law above state always comes as a
guideline of this whole process of supervision.

Finally, mentioned are some cases of banking institutions as examples of the need for

regulatory intervention.
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Introducéo

No ano de 2008 surge uma das maiores crises financeiras da Historia, provavelmente
maior que aquela que ocorreu com o crash de 1936 nos EUA.

A crise de 2008 inicia-se, também, nos EUA com a faléncia dos maiores grupos
financeiros como o Lemon Brother’s, um dos maiores e mais solidos grupos financeiros
mundiais.

Esta queda atingiu toda a bolsa dos EUA, abalou o sistema financeiro mundial e
agitou a Europa e os seus mercados.

A economia da Europa entraria huma fase critica com as bolsas a cair a pique, a
brutal desvalorizacdo da moeda e 0 aumento da inflacdo.

Esta grave crise econdmica na Europa afectou, sobretudo, os paises que possuiam
moeda mais fraca, como Portugal, Grécia, Espanha e Italia.

A crise que atingiu o sistema financeiro portugués deu origem a uma série de
faléncias de diversas instituicdes bancarias, a desvalorizacdo dos valores mobiliarios e
imobiliérios e levou a uma forte intervencgdo dos reguladores.

O Banco de Portugal assumiu o processo de regulacdo das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras.

A Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios assumiu, também, o seu papel de
controlo dessas instituicbes e procedeu ao levantamento de inUmeras investigacGes a sua
actuacdo.

No ano de 2016, os reguladores continuam o seu processo de regulacdo, através da
supervisdo, procedendo ao controlo das instituicdes de crédito que apresentam baixos niveis
de liquidez e de réacio de solvabilidade.

Ainda hoje os estragos consequentes da crise de 2008 se fazem sentir nos mercados
internacionais e, sobretudo, no mercado portugués, como se observa através das indicagdes,
avisos e demais procedimentos que o BdP e a CMVM tém vindo a emitir e desenvolver
perante as instituicdes de crédito e sociedades financeiras.

A instabilidade dos mercados financeiro, monetario e bancario continua e continuara
a ser uma preocupacao sistematica e diaria dos reguladores.

Assistimos a quedas de importantes grupos financeiros (como serdo exemplo no

ultimo capitulo da dissertacao).



Em face da realidade, os reguladores continuam a desenvolver diversos processos de
regulacdo sobre as entidades bancarias em Portugal.

Esses processos tém tido uma enorme cooperacdo do Banco Central Europeu (BCE)
e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

Esta dissertacdo tera como primordial objecto o processo da supervisdo bancéria e da
regulacdo das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.

N&o sendo extensa, pretende ser concisa e descrever as caracteristicas da supervisao
e 0 processo de regulacao das instituicdes de crédito e demais sociedades financeiras.

Ao abordar o tema da supervisdo pareceu-me importante definir as carateristicas e
modos de atuacdo dos reguladores.

Também quis focar uma perspectiva do direito internacional privado no que concerne
aos valores mobiliarios.

Fundamental para a economia do texto é a referéncia ao Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e das Sociedades Financeiras.

O ultimo capitulo desta dissertacdo apresenta diversos exemplos da intervencdo dos
reguladores em diversas instituicbes de crédito, sem sobre elas emitir qualquer juizo de valor

ou opini&o pessoal.



Capitulo |
Do Sistema Financeiro Portugués

1. Evolucao historica e caracteristicas do Sistema Financeiro Portugués.

Nos ultimos 10 anos, o sistema financeiro portugués passou por profundas
transformacbes que modificaram substancialmente o quadro juridico, operacional e
concorrencial em que o sistema bancério e as restantes instituicdes financeiras passaram a
operar.

De um sistema dominado pelo setor puablico, estreitamente regulamentado e
controlado pelas autoridades monetarias, passou-se para um sistema aberto e competitivo,
com predominio da iniciativa privada e auto regulado pelo mercado.

Impulsionadas pela nova legislagcdo publicada em 1983/84 que veio liberalizar o
acesso da iniciativa privada a atividade bancaria e seguradora e estimuladas pelo processo de
desregulamentacdo e de inovacéo financeira que se intensificou desde entdo e pela abertura e
internacionalizagdo crescentes da economia e das atividades financeiras, estas transformagdes
aceleraram-se com a integracdo de Portugal na Comunidade Econémica Europeia (CEE) e
com o enquadramento resultante da transposicdo para o direito portugués das diretivas e
outras disposi¢des comunitarias adotadas no ambito da construcdo do Mercado Europeu dos
Servigos Financeiros e dos compromissos assumidos visando a criagdo da Unido Econdmica e
Monetaria.

De entre as principais transformac@es operadas no sistema e na atividade bancaria
destacam-se, em primeira linha: 1) A liberalizacdo e desregulamentacdo financeira, seguida
do estabelecimento gradual, em sintonia com as normas comunitarias, de novas regras
prudenciais com o objetivo de precaver possiveis riscos com tendéncia progressiva dai
resultantes, e.g.: fundos préprios, racio de solvabilidade dos mercados monetario, cambial e
de capitais e a multiplicagdo de instrumentos financeiros em carteira; 2) A inovagdo e
diversificacao financeiras, que se traduz na criagdo de novos bancos e no surgimento de novas
instituicdes de crédito e sociedades financeiras, tal como na reforma do desenvolvimento dos
mercados cambial, monetério e de capitais; 3) A liberalizacdo dos movimentos de capitais e
participacdo no mecanismo cambial do SME (Sistema Monetario Europeu); 4) A liberalizacdo
das taxas de juro e o afastamento dos indexantes estabelecidos por via administrativa, com a

sua substituicdo por indicadores formados em mercado; 5) Reforco dos capitais proprios da
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generalidade das instituices de crédito, com a consequente melhoria dos racios de
solvabilidade global e ponderada em funcéo dos riscos dos ativos.

O sistema financeiro tem diversos intermediarios financeiros, que atuam como
fornecedores de crédito a economia, assim como aos mercados financeiros, onde sdo
transacionados os diferentes produtos financeiros e outras formas de financiamento.

Os intermediarios financeiros fundamentais sdo as instituicGes de crédito, as
sociedades financeiras, as companhias de seguros e as sociedades gestoras de fundos de
pensoes.

No contexto do estudo do sistema financeiro importa ter em conta dois critérios
fulcrais: o primeiro critério reveste natureza institucional, ou seja, € o que decorre dos textos
legais reguladores do sistema financeiro; o segundo critério reveste uma natureza funcional,
isto é, resulta da analise das funcdes das instituicoes.

Poderemos ainda desenvolver mais estes dois pontos. Para ilustrar a diferenca entre
estes dois critérios consideremos a definicéo atribuida a banco.

Escolhendo como primeiro critério uma visdo institucional, banco € toda a instituicao
de crédito a que a lei atribui tal qualidade.

No nosso ordenamento, banco € uma instituicdo de crédito que obteve tal estatuto
através de processo de autorizagdo e que pode praticar operacdes previstas para 0s bancos.

Por outro lado, seguindo o segundo critério, numa visdo funcional, banco é toda a
instituicdo financeira que tem a faculdade de criar moeda.

As instituicdes de crédito ndo carecem de obrigatoriedade de uma especializa¢cdo no
exercicio das suas funcdes e competéncias, tal como decorre da introdugdo do principio da
universalidade bancéaria pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro (com alteracao
parcial pelo Decreto-Lei n.° 232/96, de 5 de Dezembro, a fim de acolher Diretivas da CEE).

No entanto, ndo significa que inexistam instituicdes de crédito especializadas;
contudo, anteriormente estas enquadravam-se num diploma legal que certificava a sua
especializacdo e imponha a obrigatoriedade de respeitar o0 exercicio das suas atividades;
atualmente, observa-se a faculdade de livre escolha para o pleno exercicio da atividade
bancaria.

Poderemos neste ponto introduzir uma nota importante quanto a formacéo do sistema
financeiro e ao seu desmembramento.

O sector financeiro subdivide-se em dois grandes ramos: 0 primeiro, como um sector

financeiro monetério, em que se encaixam as autoridades monetarias e outras espécies de



instituicdes monetarias, eg.: Governo, Banco Central (BdP), Bancos universais e Bancos de
poupanca, dos quais, neste caso, se destaca a CGD.

Numa segunda ramificacdo do sistema financeiro temos um setor financeiro néo
monetario, onde se englobam as instituicdes financeiras ndo monetarias (IFNM), onde se
fixam, por exemplo: 1) As sociedades de locacéo financeira; 2) As sociedades de factoring; 3)
As sociedades de investimento; 4) As sociedades financeiras para aquisi¢do a crédito; 5) As
sociedades financeiras, todas elas se enquadrando no plano correspondente as instituicdes de
crédito ndo bancarias.

Acrescem, ainda dentro desta mesma ramificagdo, as Companhias de Seguros e as
Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes.

Importante se torna observar a evolucdo do sistema bancéario portugués durante trés
fases fundamentais: entre 0 ano de 1957 a 1974; de 1974 a 1983; de 1983 a 1992.

A estrutura e a reorganizacdo do sistema bancério surgem com a entrada em vigor de
diplomas legais que estabeleceram as linhas de orientagdo até 31 de Dezembro de 1992.

Os fundamentos principais de orientacdo da estrutura e a regulamentacao bancéaria do
sistema e das funcdes dos créditos eram estabelecidos pelo Decreto-Lei n.° 41/403, de 27 de
Novembro de 1957, completado pelo Decreto-Lei n.° 42/641, de 12 de Novembro de 1959,
ndo tendo este Ultimo diploma procedido a qualquer alteracdo relativa ao exercicio da
atividade bancéria.

Em ambos os diplomas prevaleceu o critério de natureza das funces de crédito
exercidas para classificar as unidades que comp&em o sistema bancario.

Assim sendo, o art.° 3.° do citado Decreto-Lei n.° 41/403 enumerava as instituicoes
de créedito entdo existentes, o art.? 4.° as instituicbes com funcdes auxiliares ao crédito e o art.°
5.° previa, a partida, a existéncia de outras unidades que se viessem a constituir para o
desempenho de alguma ou algumas funcdes de crédito e cuja formulacdo enquadra a criacdo
posterior das denominadas instituicbes parabancérias, tornada possivel com a publicacdo do
Decreto-Lei n.° 46/302, de 24 de Abril de 1965.

Em consequéncia das diversas transformacGes sociais, politicas e economicas
ocorridas em Portugal no periodo de 1974 a 1975, a atividade bancéria é nacionalizada: em
1974 os bancos emissores e em 1975 as restantes instituicbes de crédito com sede no
Continente e nas Regides Auténomas.

Todavia, excetuaram-se as Caixas Econdmicas, as Caixas de Crédito Agricola Matuo

e 0s trés bancos estrangeiros na altura existentes: o Crédit Franco-Portugais e 0s



departamentos do Bank of London and South America (sucederam-lhes, respetivamente, o
Crédit Lyonnais Portugal e o Lloyds Bank Internacional) e o Banco do Brasil.

Aquele processo de nacionalizacédo efetivou-se através de diversos diplomas legais, a
destacar, para os bancos emissores: 0o Decreto-Lei n.° 450/74; o Decreto-Lei n.° 451/74 e o
Decreto-Lei n.° 452/74, todos de 13 de Setembro - Banco de Portugal (banco emissor de
Portugal); Banco de Angola (banco emissor da ex-col6nia) e Banco Ultramarino (banco
emissor das restantes ex-colonias). Para as restantes instituicdes de crédito, o Decreto-Lei n.°
132-A/75, de 14 de Marco.

A CRP de 1976 consagrou a irreversibilidade das nacionalizagdes no seu art.’ 83.°,
principio constitucional mantido até 1989, deixando de vigorar ap0s a revisao constitucional
do mesmo ano (Lei Constitucional n.° 1/89, de 8 de Julho).

Definiu, assim, o art.° 82.° da CRP (na versdo de 1989) a existéncia de trés setores de
propriedade dos meios de producdo — publico, privado e cooperativo; o art.° 83.° da CRP (na
mesma versdo da LC n.° 1/89) remeteu para a lei a definicdo dos setores basicos da atividade
econdmica fechados a iniciativa privada.

Durante o periodo de 1975 a 1983, foram tomadas medidas e publicada legislacéo
visando a restruturacdo do sistema bancério e a adaptacdo da organica, do estatuto e da
atividade das suas diferentes componentes aos novos condicionalismos e a evolucdo
entretanto registada.

Assim sendo, o Banco Central adotou uma nova Lei Organica que redefiniu as suas
funcdes e demais atribuicdes, e procedeu-se a fusdo de algumas instituicdes de crédito e a
reorganizacdo da gestdo e fiscalizacdo de todas as instituicbes de crédito, com um modelo
base definido pelo Decreto-Lei n.° 729-F/75, de 22 de Dezembro.

Além disso, procedeu-se a modificacdo e alteracdo do regime correspondente as
Caixas Econdmicas e de Crédito Agricola Mutuo, tal como a uma reestruturacédo e incremento
de atividades e servicos para 0 apoio empresarial e seus respetivos servicos.

Exemplos desta reforma sdo a uniformizacdo de alguns métodos e processos
generalizados como, a adogdo do cheque normalizado com leitura 6tica, bem como a ligagdo
dos bancos portugueses, em 1982, ao SWIFT (Society for World Interbank Financial
Telecomunication), e ainda o estabelecimento de normas relativas a emisséo e utilizacdo dos
cartdes de crédito.

A partir do ano de 1983, com a reabertura da atividade bancéria a iniciativa privada,
a criacdo de novos intermediarios ndo bancéarios, a integracdo de Portugal na CEE, o

desenvolvimento dos mercados financeiro e monetario e também cambial, a dinamizacéo das
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Bolsas e a aceleracdo do processo de desregulamentacdo e de inovacdo financeira,
contribuiram para uma mudanca significativa do quadro juridico, operacional e concorrencial
em que o sistema bancario passou a intervir.

Surgem nos anos subsequentes inimeros diplomas no sentido de colmatar falhas de
diplomas anteriores relativos ao sistema financeiro.

Importara destacar alguns diplomas fundamentais que dardo origem a diversas
reformas posteriores.

A titulo de exemplo, temos o Decreto-Lei n.° 11/83, de 16 de Agosto, que autorizou
0 Governo a alterar a Lei n.° 46/77, de 8 de Julho, que delimitava os setores publico e privado
da economia portuguesa, € a legislar no sentido de abrir a iniciativa privada o exercicio pleno
da atividade bancéria e de outros setores basicos como os seguros, cimentos e adubos.

Nota ainda para o Decreto-Lei n.° 51/84, de 11 de Fevereiro, que em consonancia
com o diploma anterior (Decreto-Lei n.° 11/83), estabelece normas reguladoras da
constituicdo de bancos comerciais e de investimento por entidades privadas.

Faz-se nota, ainda, do Decreto-Lei n.° 24/86, de 18 de Fevereiro, que alterou normas
do Decreto-Lei n.° 51/84, adaptando-0 ao regime comunitario de autorizacdo de instituicdes
de crédito.

Referéncia, ainda, para a Lei n.° 84/88, de 20 de Julho, que veio permitir a
transformacdo dos bancos nacionalizados de empresas publicas em sociedades anénimas de
maioria de capitais publicos, dando abertura a reprivatizacdo parcial do respetivo capital
(49%), e para a Lei n.° 11/90, de 5 de Abril, a Lei-Quadro das privatizacdes, a qual
possibilitou a reprivatizacdo da totalidade do capital dos bancos nacionalizados.

2. Caracterizacéo de algumas Instituicdes do Sistema Financeiro Portugués:

2.1. Banco de Portugal:

O Banco de Portugal (BdP) assume nos dias de hoje uma funcéo de regulagdo. Como
decorre do Regime Geral das Instituicbes de Crédito (RGIC) e nos termos da sua Lei
Organica, o BdP é uma autoridade Administrativa Independente, que ndo carece de tutela por
parte do governo, assumindo diversas competéncias e atribuicGes para o exercicio do seu

papel de regulador.



O Tratado de Maastricht representa um ponto de viragem no que toca a
independéncia dos bancos centrais nacionais, relativamente aos diversos governos dos
Estados Membros da Unido Europeia.

Com este importante Tratado o Banco de Portugal passa a ser membro do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), com uma obrigatoria participacdo na politica monetaria
europeia.

A chegada ao espaco europeu, ou seja, a integracdo europeia restringiu naturalmente
muitas das suas atribuicGes como responsavel pelo controlo da massa monetaria e como
«banqueiro do Estado».

O Banco de Portugal prossegue objetivos e participa ativamente no desempenho das
atribuicbes cometidas ao SEBC, estando sujeito ao disposto nos Estatutos do SEBC e do
Banco Central Europeu (BCE), atuando em conformidade com as orientacdes e instrucfes que
0 BCE Ihe dirija ao abrigo dos mesmos Estatutos.

Cabe ainda ao Banco de Portugal a funcdo de supervisdo através de normas
prudenciais, o controlo das entidades bancérias e o servico publico da emissdo de moeda.

No regime anterior a 1974, o Banco de Portugal era uma sociedade comercial
participada, em termos ndo maioritarios, pelo Estado. Hoje trata-se simplesmente de uma
pessoa colectiva de direito publico.

Cabe também ao Banco de Portugal o desempenho de funcdes de consultor do
Estado, bem como, e procedendo como agente do Governo, o exercicio da funcdo de
depositario das reservas de ouro e meios de pagamento, como divisas que garantem uma
reserva relativa @ moeda em circulagdo e respectiva gestao.

Quanto as acBes desempenhadas pelas instituicdes de crédito, cabe ao Banco de
Portugal, em consonéncia com o regime geral regulador das operacdes de crédito, a fixacdo de
objetivos, impondo diretamente essa fixacdo, 0 seu destino e 0s prazos dessas mesmas
operacdes.

O exercicio legitimo das atribuicdes e competéncias do Banco de Portugal representa
uma transferéncia de atribuices feita pelo proprio Estado.

A demonstracdo das competéncias do Banco de Portugal e o seu exercicio traduzem-
se, na maioria dos casos, em atos gerais e abstratos, sem prejuizo de existéncia de atos
concretos e individuais.

A competéncia regulamentar do Banco de Portugal esta, designadamente, prevista
nos art.%s 77.°e 133.°n.° 7 do RGICSF.



Dai que, nos casos de atos regulamentares, no plano processual a via adequada seja a
impugnacédo de normas e ndo a impugnacao de atos administrativos.

Assim, o Banco de Portugal tem ao seu dispor um conjunto alargado de poderes de
regulacao de todas as Institui¢des financeiras e bancarias.

N&o posso deixar de salientar que o Banco de Portugal é uma instituicdo que
intervém, embora de modo indireto, nos diversos mercados monetarios e financeiros.

No entender do Prof. Doutor Arlindo Alegre Donario* «O Banco Central (Banco de
Portugal) tem um papel importante no controlo da oferta da moeda. Desde logo um dos
instrumentos que pode utilizar para controlar a capacidade de criagdo monetaria é a taxa de
reservas obrigatoria que é definida por este Banco. Se a referida taxa aumentar o
multiplicador monetario diminui e a capacidade do sistema bancario de criar nova moeda

baixa».

2.1.1. A sua evolugdo historica e a Lei Organica de 1975:

Para uma melhor e mais adequada compreensao do papel da supervisdo por parte do
regulador importa, antes de mais, debrugarmo-nos sobre a sua historia e evolugéo.

O Banco de Portugal teve a sua origem em meados do século XIX, resultante da
fusdo entre dois bancos na altura existentes: o Banco de Lisboa e a Companhia Confianca
Nacional, esta criada por Decreto Régio em 19 de Novembro de 1846.

E em pleno século XIX que o Banco de Portugal comeca a ganhar forma e
consisténcia como Banco do Estado e, subsequentemente, recebe o poder exclusivo de
emissdo de moeda. Anteriormente, este poder era exercido por outros bancos.?

Por diploma legislativo de 19 de Julho de 1887 ¢é dada ao governo de Luciano de
Castro® a faculdade de: «celebrar com o Banco de Portugal um contrato conforme as bases

juntas a esta Lei e que fazem parte integrante d”ella.»*

Vide. DONARIO, Arlindo Alegre — ECONOMIA — 1.2 ed. Setembro, 2009. ABDUL'S
ANGELS LDA, UAL. Pgs 298 - 299.

20 direito de emissdo concedido a outros bancos, porém, mantém-se.

3Luciano de Castro (Presidente do Conselho de Ministros entre 20 de Fevereiro de 1886 a 14
de Janeiro de 1890).

# Transcricdo original do art.° 1.° da Lei de 19 de Julho de 1887.



Nos termos do art.° 12.° das bases da citada Lei de 19 de Julho de 1887, o Banco de
Portugal teria durante um periodo de quarenta anos «a exclusividade de emissdo de notas com
curso legal, pagaveis a vista e ao portador e representativas de moeda em 0iro».°

Além disso, o Banco de Portugal tinha, além das funcgdes relativas ao Tesouro do
Estado previstas nos art.’s 20.° e ss da Lei de 19 de Julho, fungdes comerciais normais.

Este diploma vem, ainda, estabelecer o prazo de nomeacgéo do Governador, fixando a
duracdo do seu mandato pelo prazo de seis anos e atribuindo o poder de nomeacgdo ao
Executivo.

Ainda sobre a figura do Governador do Banco de Portugal cabe salientar que este
presidia a uma direcdo composta por dez acionistas, eleita por maioria em Assembleia Geral.®

Conquanto, como referi anteriormente o diploma de 1887 tenha atribuido ao Banco
de Portugal o poder de emissdo de moeda nesse mesmo ano,’ s com o Decreto-Lei, de 9 de
Julho de 1891 viria a produzir efeitos, ou seja, passados cerca de quatro anos da data da sua
publicacéo.

Este poder sé viria a efetivar-se neste ano de 1891 devido as numerosas reformas
monetarias ocorridas entre a publicacdo dos dois referidos diplomas.

Contudo, subsistia na esfera de outra entidade, a Reparticdo de Comércio, o poder de
fiscalizacdo. Muito mais tarde, a partir de 1975, tal poder de fiscalizagdo é progressivamente
atribuido, em exclusividade, ao 6rgdo regulador.

Durante a Il Republica, em pleno regime do Estado Novo, no ano de 1931, ocorre a
reforma seguinte, tendo como titular da pasta das Financas o Prof. Doutor Antonio de Oliveira
Salazar.

Neste contexto, é editado o Decreto n.° 19:869, de 9 de Junho de 1931, que define
uma serie de metas em relacdo ao fator de estabiliza¢do da moeda.

Como unico acionista do Banco de Portugal temos o préprio Estado Portugués.

O art.° 5.° do citado diploma reforca, precisamente esta ideia de um Unico acionista e
a sua letra parece antecipar as preocupacgdes atuais do Banco Central Europeu (BCE) e do

Euro atinentes a estabilidade do valor da moeda portuguesa:

® Transcrigdo original do artigo 12.° da Lei de 19 de Julho de 1887.
6 Vide art.° 20.° do Diploma de 19 de Julho de 1887.

" Data da publicagdo do Diploma.
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«O Banco de Portugal é obrigado a manter desde a entrada em vigor do novo
regime monetario e na relago fixada no artigo 1.° 8, a estabilidade do valor de moeda».

No mesmo dia 9 de Junho de 1931 é publicado o Decreto n.° 19:870 que aprova um
novo contrato com o Banco de Portugal, modificando os respetivos Estatutos.

Numa leitura atenta do diploma verificamos que estas modificagdes introduziram
fungdes quase todas elas com carater monetério.

O art. 21.° ® do diploma passa a definir a nova estrutura organica do Banco de
Portugal.

A primeira adog&o dos Estatutos do Banco de Portugal ¢ feita pela Assembleia Geral
Extraordinaria do ano de 1931, sendo aprovados pelo Decreto n.° 19:692, de 29 de Junho de
1931.

Foram inUmeras as alteracdes que os Estatutos do Banco de Portugal padeceram.

De entre as mais relevantes, sera de aludir ao Decreto-Lei n.° 35:575, de 3 de Abril
de 1946, que além de aprovar alteracBes aos Estatutos do Banco de Portugal, define as novas
bases de um contrato entre 0 Banco de Portugal e o Estado Portugués.

Com a Revolucdo de 25 de Abril de 1974 altera-se profundamente o regime do
Banco de Portugal.

Logo em 13 de Setembro do mesmo ano € aprovado o Decreto-Lei n.° 452/74 e, em
execucdo do Programa estabelecido pelo Movimento das Forcas Armadas (MFA), opera-se 0
processo de nacionalizacdo do Banco de Portugal.

Nos termos do artigo 1.°, n.° 2, deste diploma as acGes representativas do capital
social do Banco de Portugal que ndo fossem ja parte integrante do Estado considerar-se-iam
transmitidas para ele, independentemente de quaisquer formalidades e livres de 6nus ou
encargos.*°

Quanto ao artigo 2.° do mesmo diploma, dispunha este sobre a natureza e sobre as
fungdes do Banco de Portugal.

J& no seu artigo 4.° previa a aprovacao da nova Lei Organica até 31 de Dezembro de
1974 e, entretanto, o Banco de Portugal continuaria submetido aos preceitos pré-

revolucionarios.

8 Ibidem.
9 Ibidem.

10 Cit. Art.° 1.2 n.° 2 do Decreto-Lei n.° 752/74.
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Acontece que a Lei Organica do Banco de Portugal, embora anunciada no Decreto-
Lei que determinou a respetiva nacionalizacdo (Setembro de 1974), s6 se tornou uma
realidade produtora de efeitos quando publicada pelo Decreto-Lei n.° 644/75, de 15 de
Novembro.

Passemos, entdo, a analisar a Lei Organica de 1975, v.g., nos seus pontos centrais.

Este diploma comete ao Banco de Portugal duradouras e abrangentes funcdes.

O artigo 16.° mantém o Banco de Portugal na posi¢do de Banco Central do Estado,
mas impde a sua orientacdo pelo Ministério das Financas, nela incluindo o desempenho do
Governador do Banco de Portugal (o banqueiro do Estado).

Além do mais, e sem prejuizo da obrigatoriedade de orientacdo pelo Ministério das
Financas, salienta-se a qualidade de consultor do Governo na esfera financeira do BdP, o seu
papel de orientador e controlador da politica monetaria e financeira, como também de gestor
das disponibilidades externas do pais e, por fim, como intermediario das relacdes monetarias
internacionais.

Para além do artigo 16.°, o diploma prevé, ainda, designadamente, o seguinte:

a emissdo monetaria e as reservas cambiais, presentes nos artigos 7.° a 15.%; as
funcbes do Banco de Portugal nos artigos 16.° a 32.°, em que se destacam por exemplo, 0s
artigos 22.° a 25.° referentes as diversas fungdes do Governador do Banco de Portugal; os
artigos 26.° a 29.°, no tocante a politica monetaria e financeira; relativamente as relactes
monetarias e financeiras realcam-se o0s artigos 20.° a 32.%; as opera¢des possiveis do Banco de
Portugal encontram-se no diploma nos artigos 33.° a 35.° e, por fim, as fun¢des dadas a Caixa
Geral do Tesouro estdo expressas nos artigos 36.° a 38.°.

Surgiram nos anos subsequentes diversas alteracdes e modificacdes relevantes a Lei

Organica do Banco de Portugal.

2.1.2. A Lei Organica de 1990 e a reforma de 1998.

E ja no decorrer do final do ano de 1990, mais propriamente em Outubro desse ano,
que é promulgada a nova Lei Orgéanica do Banco de Portugal, cujas principais alteracoes
incidiram sobre as limitagcGes impostas ao financiamento por parte do Banco aos défices do
Estado Portugués, introduzindo também outras disposi¢cdes garantisticas de uma maior
independéncia do Banco de Portugal, mais concretamente do seu Conselho de Administrag&o.

Esta nova Lei Organica do Banco de Portugal é aprovada pelo Decreto-Lei n.°
337/90 de 30 de Outubro do mesmo ano.
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Todavia, a nova Lei Organica ndo se manteria intocavel, nem na forma, nem no
contetido, por mais de cinco anos e é exatamente com a aprovacao do Decreto-Lei n.° 331/95,
de 12 de Setembro, que surgem as alteracOes a esta Lei: em cumprimento das exigéncias
impostas pelo Tratado de Maastricht'!, este diploma vem reforcar o poder de independéncia
do Banco de Portugal perante a figura do Executivo e, como reflexo, “dar cobertura a
possibilidade de conversao de créditos.”

“«

O Banco Central era até entdo definido como: “... pessoa coletiva de direito publico,
provido de uma autonomia financeira e administrativa com natureza publica.”

H& que salientar que, relativamente & aplicagdo do Direito subsidiario, a Lei
Organica remetia para o Regime Geral das Instituicdes de Crédito (RGIC).

Importa salientar os pontos mais importantes desta Lei Organica e para iSso iremos
debrucar-nos sobre o seu capitulo 1V, relativo as funcGes do Banco Central.

Sobressai de imediato a alteracdo introduzida pelo diploma de 1995 ao artigo 3.° que,
como atribuic&o principal do Banco Central, se refere a estabilidade dos precos, por exigéncia
do Tratado de Maastricht; o artigo 18.° fixa como competéncia especial do Banco, em sintonia
com o art.® 3.% a estabilidade dos precos; o referido art.® 18.°, n.° 1, a) fixa-lhe, ainda,
designadamente, como atribui¢do «colaborar na definicdo e execucéo da politica cambial.».

Ainda quanto ao artigo 3.°, 0 seu numero 2 vem reforgar a ideia de inter-ajuda e de
cooperacdo entre o Banco de Portugal e o Governo, na esfera monetaria e financeira.

No que concerne a politica monetaria e cambial (art.° 21.°), € atribuido ao BdP um
forte papel de coesédo na orientacéo e fiscalizacdo dos mercados respetivos.

Todavia, por exigéncia comunitéria, a concessao de créditos ao Estado ou a entidades
publicas daquele dependente era vedada pelo seu artigo 25.°. Tal exigéncia derivava da
pertenca do Banco de Portugal ao Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Esta Lei Organica dispGe também sobre a constituicdo organica do Banco de
Portugal.

Previa a Lei Organica de 1990 a figura do Governador presidindo ao Conselho de
Administracdo, ao Conselho Consultivo e de Auditoria. A figura do Governador era a de
representacdo do Banco de Portugal, quer em territorio nacional, quer no estrangeiro.

O Governador tinha voto de qualidade ou voto suspensivo de acfes e medidas que

ajudassem a boa gestdo do Banco e a sua demonstragdo nos mercados.

UTratado de Maastricht: comumente também designado por Tratado da Unido Europeia, é

assinado a 1 de Fevereiro de 1992 e tem a sua entrada em vigor a 1 de Novembro de 1993.
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A Lei Orgénica em causa terminava com disposi¢Ges gerais de relevancia préatica e
tedrica.

O enquadramento da politica econdmica sofreria um abalo consideravel ao longo do
ano de 1992.

Assim, em Abril, surge a adesédo do Escudo ao Mecanismo de Taxas de Cambio
(MTC) e ao Sistema Monetério Europeu (SME).

Em Dezembro do mesmo ano ¢ decidida a liberalizacdo dos movimentos de capitais.
Voltam a surgir novas alteracGes a Lei Organica do Banco de Portugal no ano de 1995.

J& neste ano a prioridade e principal objetivo do Banco Central é a estabilizacdo dos
precos.

De acordo com a Lei Constitucional de 1997, no seu artigo 102.°: “O Banco de
Portugal... exerce as suas fun¢des nos termos da lei e das normas internacionais a que o
Estado se vincule.”.

Mais uma vez se reitera a ideia principal de que as acfes a serem tomadas pelo
Banco de Portugal passam pelo respeito do contedo de normas comunitarias, o que €
imposto pelo Tratado de Maastricht e, no ano de 1997, pelo Pacto de Estabilidade
(Regulamentos n.° 1466/97 e n.° 1467/97), que estabelece, também, a obrigatoriedade do
cumprimento das regras dos Tratados, nomeadamente no que concerne aos desvios Nnos
critérios de convergéncia monetaria e financeira adotados anteriormente.

Fica a ideia da amplitude e do alcance dos poderes do Banco Central atinentes a
regulacdo das institui¢des financeiras e bancarias. E o Banco de Portugal que intervém, ainda
que de modo indireto, nos mercados monetario e financeiro.

Seguindo atentamente o texto constitucional e a doutrina sobre as competéncias do
Banco de Portugal, ha que fazer algumas consideracdes.

Primeiramente, falaremos do artigo 102.° da Constituicdo da Republica Portuguesa
(CRP), com origem na revisdo constitucional de1989, que destacou o n.° 2 do artigo 105.°.
Aquele artigo determina que «O Banco de Portugal € o banco central nacional e exerce as
suas funcdes nos termos da lei e das normas internacionais a que o Estado Portugués se
vinculex.

Este artigo reflete-se, ainda, na Lei Organica do Banco de Portugal aprovada pela Lei
n.° 5/98 de 31-01.
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Impossivel sera deixar de referir o paralelismo com outros preceitos constitucionais,
designadamente, com o artigo 101.° da CRP referente ao sistema financeiro.!2

Feita esta breve anotacdo, € ja altura de analisar o texto constitucional.

Numa primeira nota, o Banco Central ¢ comummente designado como sendo o
Banco do Estado Portugués, executando nessa qualidade as suas funcGes, quer como banco
emissor, quer como banco de reservas (de ouro e divisas), bem como autoridade cambial.

A existéncia da Unido Econdmica Monetaria (UEM), a criacdo do Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC) e, também, do Banco Central Europeu (BCE) implicaram,
necessariamente, uma reducéo das atribuicdes do Banco de Portugal.

Assim, a Revisdo Constitucional de 1992 veio eliminar da enumeracdo das
competéncias do Banco de Portugal a funcdo de emissdo de moeda, dada a previsdo da
criacdo de uma moeda Unica no Tratado de Maastricht; ai se prevé, igualmente, a criacdo de
um Banco Central Europeu?®, com exclusividade de producio e emissdo de notas de banco na
Unido Europeia.

Para além de Banco Central e autoridade monetéaria, ao Banco de Portugal é também
dado o poder de regulacao e de supervisao da atividade bancéria.

Dentro deste conceito alargado de regulacdo e de supervisdo, vislumbram-se a
autorizacdo da criacao das Instituicdes de Crédito, a emissdo de regulamentos, a fiscalizagdo e
controlo dessas mesmas instituicdes, podendo aplicar-se diversas sancGes em casos de
incumprimento.

A CRP é omissa acerca da natureza institucional e sobre o estatuto juridico-publico
do Banco de Portugal.

Quanto a primeira, 0 RGICSF indica-nos que se trata de uma entidade administrativa
e, quanto ao seu estatuto, caracteriza-o como sendo uma pessoa coletiva de direito publico.

Muito embora a Constituicdo, no seu art.° 102.°, estabeleca uma garantia institucional
(visdo do Banco de Portugal como Banco Central), este preceito constitucional limita-se a
conter uma clausula aberta relativamente a todas as normas internas e externas atinentes a
matérias relacionadas com o BdP, incluidas nas normas internacionais o0s proprios tratados da
Unido Europeia; note-se que, na qualidade de membro do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), o Banco de Portugal intervém na definicdo da politica monetaria da zona

euro, ou seja, dos paises membros da Unido Europeia que aderiram a uma moeda Unica (art.°

12 Na numeragéo da Revisdo Constitucional de 1997.
13V, Art.°105.°do TCE.
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107.° do Tratado da Comunidade Europeia); assim, dado que o BdP integra as instituigdes
europeias, 0 Governador deste Banco integra o Conselho do Banco Central Europeu (art.°
112.°do TCE).

2.1.3 O Direito Comunitario e as suas exigéncias e o BCE.

Sendo impossivel considerar o direito bancario vigente na ordem interna apenas a luz
das normas nacionais, teremos que ter em conta, igualmente, o Direito Comunitario, mais
concretamente as normas derivadas das suas diretivas.

Num primeiro momento, deveremos olhar para o Direito Europeu como um reforgo
da tutela dos direitos do consumidor no préprio Direito Bancério, tal como no Direito Civil,
lato senso.

O ponto de partida sera, concretamente, o Tratado de Roma, na sua versao de 1957,
onde ndo existia qualquer referéncia a qualidade da pessoa do consumidor.

Efetivamente, sé passados quinze anos, na Cimeira de Paris, os paises fundadores da
Comunidade Europeia determinaram um programa que permitia um melhoramento da vida
das populagdes e impuseram uma nova tutela dos consumidores.

S&o estas as garantias que surgem no ano de 1975, quando o Conselho adota um
programa da Comunidade Econdémica Europeia (CEE), como modo de protecdo e de
informacdo dos consumidores, garantindo com isto uma série de direitos fundamentais, como
a protecdo da salde e seguranca e, claro, dos interesses econémicos, com especial énfase na
sua informagéo e formagé&o.

Todas estas metas, pensadas para atingir num futuro proximo, levaram a aprovacgéo
da Lei n.° 29/81 de 22 de Agosto, criando assim o primeiro de muitos regimes referentes a
figura do consumidor.

O consumidor serd, sem quaisquer davidas, um dos mais importantes focos do direito
europeu. Consonantemente, o direito bancéario regula, também, o proprio conceito de
consumidor e o seu estatuto.

No ordenamento juridico portugués encontram-se diversas regras relativas a esta
matéria. Como primeiro exemplo, temos o fundo de garantias de depositos'*, que é nada mais
do que um fundo cujo objeto garante o reembolso de depositos constituidos em instituices de

crédito que nele participam.

14Sobre esta matéria, ver art.%s 154.° e ss do RGIC).
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A responsabilidade bancéria,’® em alguns casos, tende a efetivar-se em torno dos
danos causados aos pequenos clientes ou até mesmo, em outros casos, aos “consumidores
finais” de diversos produtos financeiros, mais uma vez referentes aos danos causados pelos
depositos.

Importa enumerar algumas Diretrizes que estdo diretamente ligadas ao consumidor
de produtos financeiros, como é o caso da Diretriz n.° 87/102 CEE de 22 de Fevereiro,
regulamentada no nosso ordenamento juridico pelo Decreto-Lei n.° 359/91, de 21 de Julho —
guanto ao crédito ao consumo.

Também € de salientar a Diretriz n.° 97/5 da CE de 27 de Janeiro, respeitante as
transferéncias fronteiricas (circulacdo de dinheiro entre paises, levando a transposicdo das
fronteiras que os separam).

Ainda sobre 0 mesmo dominio da defesa do consumidor de produtos financeiros e
sobre a compra de produtos por venda a distancia e/ou por meio informético (via internet), ha
que referir a Diretriz n.° 97/7 CE de 4 de Junho, rececionada no nosso ordenamento juridico
através do Decreto-Lei n.° 143/2001, de 26 de Abril, onde se estabelece o programa de
pagamento por cartbes de débito direto ou por cartbes de crédito, e onde surge também
regulada a fraude deste processo.

A Defesa do consumidor assenta na consagragdo constitucional contida,
essencialmente, no art.° 60.° da CRP, que insere os direitos dos consumidores no plano dos
direitos e deveres fundamentais dos cidaddos em matéria econdémica, no artigo 81.°, i), que faz
recair sobre o Estado a obrigacdo de garantir a defesa dos interesses e dos direitos dos
consumidores e, por fim, ao nivel das politicas econémicas, em particular enquanto objetivo
da politica comercial, no artigo 99.°, e), funcionando como linha de orientacdo a preservar na
sua elaborag#o.®

N&o poderei terminar este ponto sem fazer uma justissima referéncia ao Banco
Central Europeu (BCE).

15 Sobre esta matéria, ressalva-se o Capitulo V da Dissertacdo referente a diversos casos
publicos de entidades bancérias nacionais, onde se aprofundara com maior relevo a questéo da
responsabilidade bancéria e a relacdo de obrigacdo entre entidades bancarias e consumidores e
a relacdo entidades bancérias vs consumidores.
Sobre este ponto, V. Roque, Ana — Nogdes Essenciais de Direito Empresarial; 2.2 ed. Out
2007. Quorum editora. Ob citada pgs 109 e ss.
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Esta Entidade Bancaria Europeia surge da necessidade de adogdo da terceira e Gltima
fase do Tratado de Maastricht, com inicio em 1 de Janeiro de 1999, e com a existéncia da
moeda Unica, o euro.

O Instituto Monetario Europeu (IME) dispGe de estatutos proprios anexados ao
Tratado de Amesterddo de 2 de Outubro de 1997, os quais vém reforcar a cooperagdo entre
bancos centrais e formar as bases de construgdo para o que viria a ser o Banco Central
Europeu.

Segundo o disposto no artigo n.° 29.° n.° 1 do Estatutos do Banco Central Europeu, o
seu capital inicial seria fixado nos cinco mil milhdes de euros sendo este mesmo valor
distribuido equitativamente: cinquenta por cento deste valor estabelecia uma relagéo entre o
Estado membro e a populacdo da Comunidade Europeia €, 0s outros cinquenta por cento,
estabeleceriam uma relagédo entre o produto interno bruto (PIB) e a comunidade.

O BCE tem no seu alargado conjunto de atribui¢des e fungdes uma que me parece ser
a essencial para o conteudo desta dissertacdo: a referente as politicas de superviséo prudencial
das Instituicdes de Crédito e a estabilizacdo do sistema financeiro, perante as decisdes do
Conselho da Comunidade.

Esta entidade bancaria europeia, em conjunto com os demais bancos centrais do Euro
Sistema e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), acompanha de forma sistematica
a evolucdo estrutural e ciclica do setor bancario de toda a Unido Europeia de modo a proceder
a identificacdo de fragilidades e da capacidade de resisténcia do proprio sistema financeiro.

Assim, e em conjunto com outras entidades supra nacionais, tais como, a Diregédo
Geral de Estabilidade Financeira, a Direcdo Geral de Economia, a Diregdo Geral de
Operacdes de Mercado, a Direcdo Geral de Relacbes Internacionais e Europeias e a Direcdo
Geral de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado, sdo estabelecidas metas, orientacdes e
caminhos para a existéncia de um mercado financeiro sdo e estavel, garantistico e
protecionista da economia e dos cidadaos da Comunidade.

Toda a analise do mercado financeiro é descrita e detalhada, bem como divulgada,
numa base regular em varios relatorios, mais especificamente, no relatorio dedicado a analise
da estabilidade financeira (Financial Stability Review), como também no relatério anual do
Banco Central Europeu, existindo também outras publicacbes de especial relevancia, tais
como: (EU banking sector stability) — referente a estabilidade do setor bancério da Unido
Europeia, o (EU banking structures) - relativo as estruturas bancérias da Unido Europeia.

Como referi ja anteriormente, o0 BCE representa um marco fundamental no processo

de supervisdo bancéria, estando este uma vez mais inserido no Mecanismo Unico de
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Supervisdo (MUS). Tanto o BCE como as restantes autoridades de supervisdao tém como
principais objetivos trés pontos fulcrais. O primeiro refere-se a seguranca e a solidez do
sistema bancério europeu. O segundo objetivo prende-se com 0 aumento da integracdo e da
estabilidade financeira e o terceiro e ndo menos importante objetivo, versa sobre a
necessidade de garantir uma supervisao coerente.

No processo de supervisdo, é da inteira competéncia do Banco Central Europeu
realizar analises a supervisdo, inspecfes no local e investigacdes, bem como conceder ou
revogar licencas bancarias e, ainda, assegurar o cumprimento das normas prudenciais da
Unido Europeia.

Importante, ainda, serd sobre esta matéria referir a abrangéncia da supervisdo por
parte do BCE e fazer a destrinca entre as entidades sujeitas a supervisdo indireta e as que
estdo sujeitas a supervisao direta.

Quanto a supervisdo indireta, sdo abrangidas as entidades bancarias que para 0 BCE
se poderdo considerar como “institui¢des menos significativas” e que serdo supervisionadas
pelos Bancos Centrais Nacionais em estreita parceria com o BCE.

Quanto a supervisdo direta, esta entende-se ser feita diretamente sobre os 123 bancos
“significativos” dos Paises que compdem a Comunidade, que detém oitenta e dois por cento
dos ativos bancarios da zona euro.

Ainda sobre esta matéria importa referir o Tratado de Lisboa de 2007, que modifica
algumas normas, nomeadamente revoga o artigo 8.° do Tratado que instituiu a Comunidade
Europeia, e que dispunha:

«Sdo instituidos, de acordo com os procedimentos previstos no presente Tratado, um
Sistema Europeu de Bancos Centrais, adiante designado por SEBC, e um Banco Central
Europeu, adiante designado por BCE, os quais atuardo nos limites das atribuices que lhes
sdo conferidas pelo presente Tratado e pelos Estatutos do SEBC e do BCE, adiante
designados Estatutos do SEBC, que lhe vém anexados”.

O Tratado de Lisboa ndo introduz em matéria bancéria grandes alteracdes quanto ao
regime, funcbes e competéncia do Banco Central Europeu, mas sistematizou as normas que
anteriormente se explanavam pelo Tratado de Maastricht.

Importa, em fim de capitulo, referir que mesmo com a nova “personalidade” do
BCE, o pilar fundamental da matriz da politica monetaria continua a ser o Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC).

Conforme explanado no Tratado de Lisboa e segundo o contetddo do artigo 2.° do

Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais, existe como
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primeira linha uma preocupacdo persistente na manutencdo da estabilidade dos precos em
préatica.

Com este Tratado fica também definido que, quanto aos Orgdos gestionarios do
SEBC, este é dirigido pelos 6rgéos de decisdo do BCE.

O BCE tem no campo prudencial a faculdade legitima de dar pareceres e de ser
consultado pelo Conselho, pela Comissédo ou pelos Estados Membros sobre o ambito e
aplicacdo da legislacio comunitaria sobre supervisio prudencial bancéria,*’ e ainda de exercer

funcdes especificas no campo prudencial .8

2.2. A Caixa Geral de Depositos e de Crédito Agricola Mutuo:

Terminada a caracterizacdo e a referéncia as especificidades do Banco de Portugal, é
altura de nos debrugarmos sobre as figuras que tao criteriosamente o Prof. Cabral de Moncada
designa de Bancos Especiais.

Caracterizemos, entdo a Caixa Geral de Depositos (CGD) e as Caixas de Credito
Agricola Mdtuo (CCAM).

Como sabemos, regra geral, os bancos séo instituicdes de crédito, contudo nem todas
as entidades bancarias o sdo. Entre as diversas espécies de bancos existentes h4 um conjunto
deles que se destaca pela préatica de determinadas modalidades de crédito, nomeadamente a
médio e a longo prazo.

Entre esses bancos, destacam-se a Caixa Geral de Depdsitos, a Caixa Geral de
Crédito e de Previdéncia e a Caixa de Crédito Predial. Deveremos também fazer a destrinca
entre bancos de investimentos, que englobam o Banco de Fomento Nacional, e os de
poupanca, como é exemplo a Caixa Geral de Dep0sitos, de Crédito e Previdéncia.

Analisaremos de seguida a instituicdo Caixa Geral de Depdsitos e, também, as
Caixas Gerais de Crédito e Previdéncia, sucessivamente.

Antes de mais, uma carateristica comum a todas estas instituicdes bancérias, como
referi no paragrafo anterior, € relativa a sua natureza prépria, destacando-se a carateristica da
dualidade, ou seja, sdo entidades bancéarias ndo s6 competentes para a pratica de operacoes
semelhantes as operacdes feitas pela banca comercial, como também para a realizacdo de

operacdes financeiras de crédito, quer a medio, quer a longo prazo.

17\, Art°25°n°1.
18\, Art225°n.°2.
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Quanto a Caixa Geral de Depositos, importa realcar alguns aspetos fundamentais: a
sua origem, a sua constituicdo e a sua importdncia no Sistema Financeiro Portugués
(reforcando as suas implicacdes).

Assim sendo, esta entidade bancéria tem a sua origem na Carta Constitucional de 10
de Abril de 1876 sob o comando e indica¢des da Junta de Crédito Publico. E ja no ano de
1929, em pleno século XX, com a figura do Prof. Antonio de Oliveira Salazar, encarregue da
pasta das Financas, que se ddo as mais importantes reformas desta instituicdo financeira. Viria
a suceder que, no ano de 1969, ja no periodo Marcelista, a Caixa Geral de Depositos recebia
mais de quarenta por cento dos depositos totais feitos no Pais e mais de quarenta por cento
dos créditos.

E no ano de 1969, que tem acolhimento legal uma nova definicdo da Caixa Geral de
Depdsitos, a qual se mantém até hoje. Define-se, entdo, esta entidade bancaria como “uma
pessoa colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira, com
patrimdnio, exercendo fungdes de instituto de crédito do Estado”.®

A CGD assume uma estrutura tipicamente empresarial, em que a Administracdo
passa a poder definir a sua propria organizacao interna. Implementou-se também esta entidade
bancéria como uma verdadeira Instituicdo de Crédito do Estado, tendo um papel fulcral no
desenvolvimento de todo o sistema bancério nacional.

No atual regime, a Caixa Geral de Depositos transformou-se numa sociedade
anonima de capital exclusivamente publico, tendo como Unico titular o Estado Portugués. Nos
dias de hoje, esta Instituicdo Financeira apresenta-se como uma Instituicdo de Crédito do tipo
bancério, com o objetivo de exercer uma atividade também ela de carater bancério, definida
pelos seus préprios Estatutos e, claro, submetida a legislacdo nacional, obedecendo também a
normas europeias, respeitando o principio do primado.

E no Decreto-Lei n.° 287/93, de 20 de Agosto, que encontramos a configuracéo atual
desta instituicdo bancéria, apresentando-se como uma instituicdo de crédito cujo principal
objetivo é o exercicio da atividade bancaria, servindo tal exercicio para a formacéao e captacdo
da poupanga e para contribuir para o desenvolvimento econémico e social do Pais.

Além disso, a Caixa Geral de Depdsitos assume perante o Estado Portugués uma

posicdo de prestacdo de servicos de indole bancéria e ainda exerce as fungdes que Ihe sejam

19 Transcrigdo “ipsis verbis”, conforme o texto original.
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atribuidas por lei, podendo, em algumas situacGes, proceder-se a defini¢cdo das respectivas
funcdes através da celebragdo de um contrato com o Estado.?°

Os Estatutos da CGD supra referidos estruturam esta instituicdo como sociedade
anonima, tendo como orgaos, designadamente, o Conselho de Administracdo e o Conselho
Fiscal. Relativamente ao Conselho Fiscal, este foi extinto pelo Decreto-Lei n.° 26 A/96, de 27
de Marco, sendo reintroduzido pelo Decreto-Lei n.° 106/2007, de 3 de Abiril.

Abordaremos, agora, as Caixas de Crédito, descrevendo, ainda que sumariamente, o
seu regime e especificidades.

O aparecimento das Caixas de Crédito ndo é recente e leva-nos numa viagem no
tempo até ao ano de 1847 e ao seu pais de origem, a Alemanha, mais concretamente a regiao
de Raiffeisen.

Também em lItalia, j& nos finais do século XIX, em 1883, surge na regido de Padua a
primeira Caixa de Crédito.

Em Portugal o papel de prestacdo de crédito destas instituicdes é acolhido de forma
natural pelas Misericérdias. A reforma legislativa de 1987 é levada a cabo com a aprovacéao
do Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de Janeiro, alterado por inUmeras vezes, designadamente pelo
Decreto-Lei n.° 142/2009, de 16 de Junho, que aprova o Regime Juridico dos Créditos
Agricolas Mutuos e das Cooperativas de Crédito Agricola Mutuo. Apds a aprovagdo do
RGIC, era evidente a necessidade de revisdo do Decreto-Lei n.° 24/91, eliminando com essa
mesma revisdo a proibicdo de distribuicdo de excedentes anuais, alargando o seu ambito de
intervencdo comercial e ampliando os poderes de Caixa Central, dando o mote de
aproximacao aos bancos, através do Banco Central, o Banco de Portugal.

A Caixa Central de Crédito Agricola Matuo funciona, nos dias de hoje, como uma
entidade bancéria global, com inimeros balcdes para os seus clientes, estes hoje em fase de
crescimento acentuado.

Em sintonia com indmeros bancos nacionais de cariz comercial, também as Caixas
tém vindo a exercer a sua atividade em inimeras e variadissimas empresas de natureza

comercial.

20y, Art.° 3.° do Decreto Lei n.° 287/93 de 20 de Agosto.
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2.3. As Caixas Econ6micas

Com o objetivo de captar pequenas poupancas sdo criadas na Alemanha e em Italia
as Caixas Economicas.

O registo fiavel do surgimento das Caixas Econdmicas remonta ao século XVIII, no
ano de 1778, na regido alema de Hamburgo.

Desde o seu aparecimento que as Caixas EconOmicas tém tido um notorio
crescimento, tendo em todo o século XIX aumentado mais do que o dobro da sua fase inicial.

Todavia, o seu crescimento é interrompido no decurso do século XX em virtude da
depressdo econdmica, da sua nacionalizagdo e da divisdo da Alemanha na sequéncia da 22
Grande Guerra. No ano de 1960 existiam apenas 890 Caixas Econdmicas e, 20 anos depois,
existiam apenas 600 Caixas Economicas.

Mais a sul da Europa, em Italia, o surgimento das Caixas Econémicas aparece no
Norte do Pais. Numa fase inicial, com o papel de instituicdes de beneficéncia, de natureza
privada, viriam depois a assumir determinantes fun¢ées no dominio bancario.

Em Portugal da-se luz verde as Caixas Econdémicas a 15 de Julho de 1888, com a
aprovacao da primeira Lei Organica das Caixas Econdmicas pela Lei n.° 5546.

Como efeito, nesta Lei as Caixas Econdmicas sdo definidas como: “institutos que se
propdem a recolher depdsitos a titulo de poupanca e concentrar para elas colocacéo
conveniente qualquer que seja a natureza do ente fundador”.?!

No territorio portugués, as Caixas Econdmicas surgem ndo pela via previdencial e
privada de contribuir para a melhoria de problemas sociais mas sim pela prépria iniciativa do
Estado.

O Decreto de 17 de Agosto de 1836 veio determinar a existéncia das Caixas
Econdmicas, que recebiam depdsitos a ordem bem como fundos em empréstimos sobre
penhora.

Com o intuito de fomentar as Caixas Econdmicas surge a Lei de 12 de Margo de
1845 que, para além de garantir a fixacdo das Caixas Econdmicas, garantia também uma larga

margem para a Sua atuagéo.

ZTranscrigdo lpsis Verbis da Lei Orgénica n.° 5546, de 15 de Julho de 1888, na definigéo

dada as Caixas Economicas.
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A producdo legislativa de 26 de Abril de 1880 cria as Caixas Econdmicas nacionais,
junto da Caixa Geral de Depdsitos, tratando-se na sua definicdo de uma entidade bancéria de
crédito do préprio Estado Portugués.

E ja em pleno século XX e no ano de 1950 que as Caixas Econdmicas se inserem no
elenco alargado das Instituicbes de Crédito. A regulamentacdo efetiva destas entidades
bancérias efetua-se pelo Decreto-Lei n.° 136/79, de 18 de Maio.

A legislacdo nacional ndo define a natureza juridica das Caixas Econdmicas, pelo
que se suscitam algumas duvidas sobre se as Caixas Econdmicas terdo uma natureza publica
ou privada.

Hoje entende-se que as Caixas Econdmicas serdo pessoas coletivas de direito privado
e terdo uma natureza privada.

A propria doutrina relativamente a real natureza das Caixas Econ6micas ndo é
consensual. No entender do Prof. Sousa Franco®?, as Caixas Econdmicas tém uma natureza
empresarial, o que levara a entender que se trata de sociedades, com as suas disposi¢es nos
codigos comercial e societéario.

Todavia, esta visdo tem sido negada convictamente e reforcada pelo fator lucro,
considerando a doutrina atual que as Caixas Econdémicas ndo visam a obtencdo do lucro,
afastando-se assim a ideia inicial de que as Caixas EconOmicas se comportam como
sociedades.

Na sapiéncia do Prof. Menezes Cordeiro, estabelece-se uma diferenciacdo entre as
sociedades e as associacOes. De facto, trata-se de uma questédo com elevada complexidade. Se
olharmos para os dois regimes, deparamo-nos com um fator essencial, que se consubstancia
na obtencdo ou ndo do lucro. Tal como nos indica o regime referente as sociedades, consagra-
se a obtencéo do lucro, também designado por lucro societario.

Ja quanto as referidas associacdes, esta questdo de obtencdo do lucro devera ser
analisada em duas vertentes: primeiro, como um fim imediato, em que o ente em causa tem
um determinado fim lucrativo quando se encontre sob as regras de racionalidade econémica,
impossibilitando o exagero da sua obtencdo; e por como um fim mediato, quando o ente
obtenha um determinado lucro e proceda a distribuicdo de beneficios a quem possibilite a sua

existéncia.

22\/ide Franco, Ant6nio de Sousa — As Caixas Econémicas. Ob. Citada.
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Assim, ndo restardo duvidas em afirmar que as Caixas Econdmicas sdo pessoas

coletivas de utilidade publica, o que ndo devera colidir com a fungdo de banco comercial.?

2.4. As Sociedades de Investimento:

Para a explanacdo do conceito e evolugéo das Sociedades de Investimento voltamos
a fazer um pequeno percurso historico até ao ano de 1957, ano este da aprovacdo do Decreto-
Lei n.° 44/402, de 27 de Novembro, referindo-nos em especial ao seu artigo 5.°, 0 que nos
permite aclarar a nogdo de Sociedade de Investimento.

Diz-nos o diploma no seu art.’ 5.° que: “Podera ser permitida, com as necessarias
restricdes, a fixar em diploma regulamentar, o exercicio de fungdes de crédito a pessoas
singulares e colectivas ndo compreendidas na enumeracao do artigo 3.° deste Decreto-lei .

Com efeito, as Sociedades de Investimentos sdo entidades parabancérias, isto €,
instituicdes que exercem algumas funcbes de crédito ou qualquer atividade que forme de
forma especial o funcionamento do mercado financeiro e monetario.

Poderemos citar, apenas a titulo de exemplo, algumas instituicdes parabancarias,
como € o caso das sociedades gestoras de fundos de investimento de mercado imobiliario e
mobiliario, como também entidades com finalidades de cobranca de créditos a terceiros.

Inicialmente, o exercicio de poder das entidades parabancarias dependia de uma
autorizacdo prévia por parte do Ministério das Financas, através de portaria respetiva.

No ano de 1975 e depois do processo de nacionalizagdo de toda a banca portuguesa,
surge a Lei n.° 46/77, de 8 de Julho que veio delimitar os setores publico e privado.

Passados dois anos, surge o Decreto-Lei n.° 137/79, de 18 de Maio, que vem dispor
no seu artigo 5.° que as sociedades de investimento poderiam conceder créditos, a médio e
longo prazo, para certos empreendimentos e para a exportacao e prestacdo de certas garantias.

As Sociedades de Investimentos evoluiram de molde a envergarem o papel de
pequenos bancos de investimentos.

A aprovagdo do RGIC implicou uma grande simplificagdo no regime das Sociedades
de Investimento, facultando a possibilidade de efetuarem e de prestarem diversos servicos,
nomeadamente operagdes de crédito que ndo se destinassem ao consumo, possibilitando

também uma maior oferta no mercado interbancario.

23Sobre esta matéria vide Menezes Cordeiro — Direito Bancario: As Caixas Econdmicas. Pgs
1192 e ss. Ob. Citada.
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Foi facultado ainda, as Sociedades de Investimento o poder de administracdo de
fundos de investimento fechados e, também, a gestdo de patrimonios, entre outras

competéncias.

2.5. As Sociedades de Locagéo Financeira

A entrada em vigor do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, regulando os aspetos
fundamentais comuns as instituicdes do mercado financeiro, deixou em aberto a atualizacdo
das leis especiais reguladoras de varios tipos de instituicGes de crédito e de diplomas que
disciplinam contratos cujo objeto constitui atividade dessas mesmas sociedades,
nomeadamente o contrato de locacdo financeira ou Leasing.

No entender do Prof. Diogo Leite Campos «A locacao financeira pode ser definida
como o contrato a médio ou a longo prazo dirigido a financiar alguém, ndo através da
prestacdo de uma quantia em dinheiro, mas através do uso de um bem. Proporciona-se ao
locatario ndo tanto a propriedade de determinados bens, mas a sua posse e utilizacdo para
determinados fins».2

Poderemos dizer, quanto as carateristicas deste tipo de contrato, que € meramente
consensual e obrigacional, isto &, ndo € um contrato real nem no que concerne a sua
constituicdo, nem ao seu efeito, € bilateral, oneroso comutativo, e de execucdo continuada ou
periddica, com inerentes consequéncias.

As sociedades de locagéo financeira regem-se pelo Decreto-Lei n.° 72/95, de 15 de
Abril, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 186/2002, de 21 de Julho.

As Sociedades de Locacdo Financeira tém por objetivo o exercicio da atividade de
locacdo financeira, embora possam assumir outras competéncias como uma atividade
acessoria.

A locacdo financeira é uma atividade permitida aos bancos (artigo 4.° n.° 1-q, do
RGICSF, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro), e as entidades
autorizadas a exercer a atividade de locacdo financeira podem constituir consorcios para a

realizacéo de tais operaces (art. 7.° do Decreto-Lei n.° 72/95).

24Sobre esta matéria, Vid. Diogo Leite Campos, Ensaio de Anélise Tipologica do Contrato
de Locacdo Financeira, em Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra,
Vol. XXIIlI, p. 10.
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Trata-se, pois, de contratos de longo e médio prazo destinados a proporcionar a
alguém um financiamento, ndo através de uma quantia em dinheiro, mas por via do uso de um
bem, ou seja, através dele o locador proporciona ao locatario ndo tanto a sua propriedade, mas
a sua posse e utilizacao para determinado fim, pelo que o objetivo final deste contrato é o de
concessdo de crédito para financiamento do uso do bem e de disponibilizacdo de acrescidos
instrumentos tendentes a possibilitar o exercicio de uma atividade produtiva.

No entender da Prof. Ana Roque, 0 leasing permite o aumento da capacidade de
endividamento da empresa sem afetar a sua capacidade de obtencdo de empréstimos,
proporcionando a cobertura total do investimento e, ainda, a total dedutibilidade das
prestacdes a pagar.?

25 Sobre esta matéria Vid. ROQUE, Ana — NogGes Essenciais de Direito Empresarial — 2.2
ed. Lisboa, 2007. Editora Quorum. Pgs 128 e ss. ob. Citada.
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Capitulo 11
Do Regime Geral das Institui¢bes de Crédito e Sociedades Financeiras

3. O seu conceito e a sua natureza:

O Sistema Financeiro tem vindo ao longo da Gltima década, a ser objeto de multiplas
transformaces estruturais que correspondem a uma verdadeira mudanca no seu quadro
regulamentar.

A rapida e sustentada dinamica de crescimento econémico dos Gltimos anos cria um
contexto propicio a expansdo e solidez das instituices de crédito, quer publicas, quer
privadas.

Relativamente ao terceiro objetivo do RGIC encontra-se a codificacdo das regras
existentes e, como quarto objetivo a introducgéo de solugdes mais aperfeicoadas.

No ano de 1992 assiste-se a liberalizacdo do mercado externo.

O compromisso de participacdo plena no processo de concretizacdo da unido
econdmica e monetaria na Europa foi acolhido no programa do XIlI Governo Constitucional,
aprovado pela Assembleia da Republica em 14 de Novembro de 1991.

O RGICSF foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, com
diversas modificacdes posteriores.

A publicacdo do RGICSF foi antecedida pelo Livro Branco sobre o Sistema
Financeiro, onde se faz um ponto da situacdo existente quanto as instituicdes de crédito, nas
vertentes normativa e descritiva.

Em sintese, podemos dizer que 0 RGICSF incidia em quatro objetivos essenciais.

O primeiro, € o da ligacdo da ordem interna com o direito supra estadual, no qual se
destacam a Diretriz n.° 77/780 CEE do Conselho, de 12 de Dezembro de 1989, na parte que, a
coberto das derrogacdes acordadas, ainda ndo fora acolhida na legislagdo nacional; a Diretriz
n. 897/646 CEE do Conselho, de 15 de Dezembro de 1989 (segunda Diretiva de
Coordenagéo Bancéria) e a Diretriz n.° 92/30 CEE do Conselho, de 6 de Abril de 1992, sobre
a supervisdo das instituicoes de crédito em base consolidada.

Como segundo objetivo, 0 RGICSF visou também a simplificagdo das fontes,
tornando-se patente através da revogacao pelo art.° 5.° do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de

Dezembro, de diversa legislacdo bancaria entdo vigente.
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Relativamente aos demais objetivos do RGICSF, como terceiro objetivo estava a
codificacdo das regras existentes e como quarto objetivo visava-se a introducdo de solucdes
mais aperfeicoadas.

O RGICSF procedeu a uma tarefa de coordenacdo de legislacdo dispersa e de
formulacao de determinados principios.

O RGICSF ndo delimitou apenas as fontes bancérias, compilando as diversas regras
antes dispersas em numerosos outros diplomas.

Introduziu um tecido normativo em funcdo de determinados critérios juridico —
cientificos.

Se, por um lado esta reforma, permitiu uma melhoria das anteriores solugdes, por

outro lado alguns aspetos regulativos carecem de uma nova revisao.

4. O seu real significado:

O RGICSF tem um poder codificador assente em trés pontos fulcrais.

O primeiro, prende-se com a sistematizacdo ordenada, do geral para o especial; o
segundo ponto, € relativo a elaboracdo de regimes gerais aplicaveis as diversas instituicbes de
crédito e sociedades financeiras no sistema bancario portugués; em terceiro lugar, as diversas
rubricas relativas as regras dos diversos setores normativos a que pertencem.

O RGICSF néo foi estruturado de forma aleatéria, antes comegando com um titulo
sobre disposic¢des gerais, versando, depois, as matérias especificas.

Poderemos citar, a titulo ilustrativo, algumas fases preambulares em que se inserem
determinados principios fundamentais, tais como o principio da exclusividade, presente no
artigo 8.°, ou o principio da verdade das firmas e denominagfes presente no artigo 11.° do
RGICSF.

O RGICSF revela um enorme esforco na revisao de regras especificas relativas as
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.

Finalmente, o diploma acolhe em cada uma das suas rubricas as regras dos setores

em que elas se incluem.
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5. As suas linhas orientadoras e 0s seus normativos:

No que concerne as principais solucbes apresentadas pelo diploma, importa referir
algumas das suas especificidades.

As empresas financeiras sdo repartidas entre instituicdes de crédito e sociedades
financeiras, abandonando-se assim a tradicional e anterior tipologia, que desenhava uma
classificacdo tripartida entre instituicdes de crédito, instituicdes parabancarias e instituicdes
auxiliares de crédito.

As Instituicbes de Crédito integram o setor bancario em sentido lato, dentro do
subsetor financeiro, muito embora estas entidades sejam também competentes para o
exercicio de atividades analogas as da banca comercial, como é exemplo a concessdo de
créditos.

As Instituicdes de Crédito estdo aptas para o exercicio de atividades constantes das
alineas b) a i) e r) do n.° 1 do artigo 4.° do RGICSF, com a excecdo de atividades da locagdo
financeira e as de factoring, que ndo se confundem com a designacdo dada pelo RGICSF no
seu artigo 6.° de sociedades financeiras.

As Sociedades Financeiras ndao sao Instituicfes de Crédito, pois ndo podem receber
depdsitos nem praticar todas as operagdes que sdo carateristicas daquelas Instituicbes de
Credito.

Estas entidades (Sociedades Financeiras) correspondem ao que anteriormente, com o
antigo regime, se chamava de InstituicGes Parabancérias ou Auxiliares de Crédito.

Referéncia para o Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de Junho, que vem revogar 0S
limites legais de participacdes financeiras, participacdes essas realizadas por pessoas
singulares e coletivas no capital de diversas Sociedades Financeiras, num determinando
montante, dez ou vinte por cento, consoante 0s €asos.

A liberalizacdo do acesso ao capital das instituicGes ja referidas é uma medida de
politica econdmica menos exigente, do ponto de vista do controlo do poder econémico
privado.

Com base nos critérios distintivos, procede-se a uma nova arrumacao das espécies
existentes de empresas financeiras.

Na delimitacdo do ambito da atividade dos bancos, foi acolhido, na sua quase total
amplitude, o modelo de banca universal (artigo 4.° do RGICSF).

Sobre esta matéria, importa referir a realizacdo de operacdes de bolsa, que continua a

ser regulada pelo Codigo de Mercado dos Valores Mobiliarios.
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Nos Titulos I, 111 e IV s&o previstas e regulamentadas diversas situag@es relativas ao
acesso a atividade das instituicdes de crédito. Neste aspeto, importa salientar a atribui¢do ao
Banco de Portugal (BdP) da competéncia para a autorizacdo de constituicdo de instituicGes de
crédito, nos casos em que essa mesma autorizacdo Se paute por critérios de natureza
prudencial (art.° 16.° do RGICSF).

Nos diversos capitulos do Titulo VI prevé-se um conjunto de normas que deverdo
presidir a atuacdo das instituicdes de crédito, dos seus administradores e dos seus funcionarios
na relacdo com os seus clientes.

Surge acentuada a preocupacdo numa atuacdo das instituicbes de crédito e outras
sociedades financeiras assente em principios éticos de ordem profissional e em regras que
protejam a posicdo do consumidor.

No que concerne as normas prudenciais, estas constam essencialmente do capitulo 11
do Titulo VII.

O artigo 99.° mantém a consagracao da atribuicdo de amplos poderes ao Banco de
Portugal de regulamentacédo técnica, relativamente a supervisao.

Nesta linha de orientacdo, a supervisdo bancaria das instituicdes de crédito e das
sociedades financeiras, em especial a supervisdo prudencial, continua a ser da exclusiva
atribuicdo do Banco de Portugal.

No entanto, importara referir a competéncia reguladora e fiscalizadora da Comisséao
de Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM), no que concerne a atividades de
intermediagdo de Valores Mobiliarios.

Relativamente a supervisdo das instituicdes de crédito estabelecidas no nosso Pais ou
em outros Estados Membros, pertencentes a Comunidade, da-se corpo ao principio de
supervisdo pelas autoridades do Estado de origem dessa ou dessas mesmas Instituicdes de
Credito.

Nos artigos 130.° e seguintes estabelecem-se as bases necessarias para que seja
possivel passar a ser feita a supervisdo das instituicdes de crédito em base consolidada, de
acordo com os principios da Diretiva n.° 92/30 CEE do Conselho, de 6 de Abril de 1992.

O novo regime apresenta-se, no entanto, a varios titulos, diferente do que se
encontrava em vigor.

Designadamente, e para além da atribuicdo a autoridade de supervisdo prudencial das
instituices de crédito da competéncia para tomar a iniciativa e para superintender nas
medidas de saneamento, é de salientar que a nova lei apresentar-se-a com uma nova estrutura

com o objetivo de suprir as necessidades de saneamento sentidas em cada caso.

31



Nos artigos 154.° e seguintes do Titulo IX é criado e regulado um fundo de garantia
de depositos, no qual se obtém a participacdo com carater de obrigatoriedade de todas as
instituicOes de crédito que captem depdsitos abrangidos pela garantia, como a exce¢do das
Caixas de Crédito Agricola.

O Titulo X contém o regime geral respeitante as sociedades financeiras.

Devido ao elevado numero de sociedades financeiras, estas estdo sujeitas, além do
préprio regime geral, a legislacdo especial, tal como nos indica o artigo 99.° do RGICSF.

O controlo prudencial corporiza-se numa série de obrigacdes, atinentes a aplicacéo
dos fundos, de modo a garantir a liquidez e solvabilidade da banca, & idoneidade moral e
profissional dos corpos diretivos e as alteracdes das participacdes sociais.

Consta dos artigos 94.° e seguintes do citado RGICSF e compreende os ja referidos
poderes de superintendéncia do regulador (Banco de Portugal) sobre os setores bancario e
financeiro.

Ficam também sujeitas a este controlo por parte do regulador as empresas ndo

financeiras do mesmo grupo econémico.?

26S0bre esta matéria Vid. MONCADA, Luis Cabral de — Direito Econémico. Pgs 390 e ss.
Ob. Citada.
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Capitulo 111

Da supervisio

6. Nocéo de Superviséo:

O termo supervisdo surge no ambito da necessidade de regulacdo das Institui¢bes de
Crédito e das Sociedades Financeiras pelos dois reguladores internos: o BdP e a CMVM, o
que em nada impede a observancia de regulagéo supra estadual por parte do BCE.

Poderemos como ponto de partida caraterizar este conceito com 0 processo de
regulacao de instituicdes financeiras que se inserem no sistema bancario portugués.

A supervisdo podera estender-se e ser utlizada em relacdo ao sistema financeiro no
seu conjunto.

Assim sendo, a supervisdo bancéaria abrange, quer a constituicdo, quer o
acompanhamento das atividades exercidas pelas InstituicGes de Crédito e pelas Sociedades
Financeiras, bem como a aplicacdo de regras de conduta, saneamento destas instituicdes e a
prevencdo de determinadas falhas que possam surgir (tal como, o ndo real cumprimento do
seu proposito) e, seguidamente, a aplicacdo sancionatéria para colmatar, justamente, as falhas
resultantes do seu ndo exercicio legitimo.

O processo de supervisao prudencial sera tratado mais adiante.

O nosso sistema bancério, embora nos nossos dias se assuma maioritariamente
integrado por entidades privadas, ndo pode nem deve dispensar a disciplina resultante da lei e
da autorizacdo administrativa.

A notoria evolucdo da banca e da moeda tem uma enormissima influéncia na deciséo
do desenvolvimento econémico e no contexto da inflacdo, como todos reconhecem.

Por esta ordem de razdo ndo podem os poderes publicos pér de parte ou escamotear a
necessidade imperativa da sua intervencdo no sistema bancario, devendo com isso afixar um
conjunto de regras de liquidez e solvabilidade da banca, bem como uma orientacdo solida no
que diz respeito ao crédito.

O BdP assume uma regulacdo sucessora do controlo estatal direto e indireto, um
papel determinante sobre o aspeto quantitativo do crédito, em particular sobre a liquidez e a
solvabilidade bancéarias, bem como sobre o destino futuro do crédito e as suas prioridades.

Acresce que esta regulagdo do BdP incide também sobre o0s riscos, as participaces

financeiras e a idoneidade dos corpos de direcdo, o que designamos de controlo prudencial.
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De uma forma genérica a LO (do BdP) enuncia as respetivas atribuicfes relativas ao
poder de supervisao financeira que, embora integradas no direito da UE, ndo se integram nas
atribuicoes do SEBC e do BCE.

A execucdo e os efeitos do poder de supervisdo pelo regulador fazem-se notar e
refletem-se por meio de diretivas, avisos, instrucdes, etc. E, obviamente, pela préatica de atos
administrativos previstos no RGICSF.

Feita esta breve introducdo ao tema deste capitulo, é possivel afirmar que a
supervisdo, ou seja, a regulacdo das Instituices de Crédito e das Sociedades Financeiras se
traduz no ato e no efeito de regular, através da implementacdo de regras gerais e abstratas de
conduta.

Com esta acdo poderemos também afirmar que o Direito €, essencialmente, uma
regulacao.

Contudo, e numa segunda andlise desta matéria, impOe-se referir a regulacdo
econdmica.

Mais uma vez se verifica a imposicao pelo Direito de determinadas regras de conduta
de natureza geral e abstrata, mas de um modo economicamente organizado, ou seja,
imposicao de condutas destinadas ao reforgo ou ao encadeamento econémico da realidade.

Este conceito de supervisdo e a propria imposi¢do normativa traduzem um proposito
assumido do legislador de adesdo a essas normas.

Poderemos, a titulo meramente ilustrativo, dar diversos exemplos desta ideia de
regulacdo econdmica, que devera servir para todo o contexto seguinte desta dissertagao.

Vejamos, por exemplo, a regulacdo do mercado do péo, que permite 0 Sseu acesso por
todos a um bem essencial de consumo; também a regulacédo do setor dos medicamentos para a
limitacdo dos proveitos das multinacionais farmacéuticas, como também a posologia e a
composicdo quimica dos respectivos medicamentos, etc.; temos, também, a regulacdo do
crédito para a salvaguarda dos precos e a sua estabilidade e a regulacdo o mercado financeiro
para reforgar a confianca do sistema.

A ideia de regulacdo econdmica tem tido ao longo da Histdria diversas
transformacdes significativas, das mais variadas formas e com os mais diversos objetivos.

N&o deixa de ser curioso que a propria definicdo de regulacdo econdémica nao seja
geradora de consenso entre os doutrinadores.

Importara assumir uma posicdo dogmatica conveniente ao tema dissertado.

Além de a sua definicdo ndo gerar consenso alargado, a regulacdo econémica tem

vindo a captar, para o seu proprio terreno, a discussao sobre o modelo preferivel de sociedade.
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Teremos, pois, uma tematica ideoldgica subjacente quanto ao papel que se atribui ao
Estado e, logo, a pessoa individual, no bom e saudavel funcionamento da economia.

Concluiremos, assim, que a regulacdo sera uma conexao entre 0s vetores que
estabelecem determinadas regras com objetivos econdmicos; aprontadas por entidades
diferentes das que fazem as leis “normais” (AR); e com um teor técnico — cientifico que exige
cuidados e preparacOes diferentes das dos comuns legisladores.

No Direito Bancéario a supervisao tem um alcance bem mais lato do que o conceito
de “supervisdao” administrativa ou a tutela “privada”.

Seria possivel questionarmo-nos se o termo empregue “supervisdo” sera o mais
adequado.

Na Alemanha utiliza-se a expressdo: “Bankenaufsicht” — vigilancia ou fiscaliza¢éo
dos bancos ou, & letra, “Supervisdo”; em Franca utiliza-se a expressao “controle” e, em
Italia, a expressdo “vigildncia”.

A supervisdo bancéria portuguesa surge em diversos textos comunitarios,
possivelmente pela traducéo literal de Aufsicht. Contudo, o conceito de supervisao bancaria
esta hoje inserido e definitivamente assente no dominio bancario.

Poderemos afirmar que se a supervisdo tem o intuito de garantir a estabilidade e a
solidez do sistema financeiro e a eficAcia do seu funcionamento, a regulacdo pretende
prevenir o risco sistémico, ou seja, a possibilidade de ocorréncia de um evento ndo antecipado
ou repentino que possa afetar o sistema financeiro como um todo.

O fato de existir um conjunto de normas e regulamentos que implica o controlo da
sua observancia pelas instituicdes financeiras sujeitas aquele controlo garante a confianca no
sistema financeiro.

O nosso sistema financeiro assenta num modelo de supervisdo institucional com uma
clara distin¢do entre os trés segmentos de mercado existentes: o bancario, o financeiro e o
segurador.

O atual sistema financeiro portugués assume neste momento a seguinte estrutura:
primeiro regulador sera o Banco Central, incidindo o seu ambito de supervisdo sobre as
instituicdes de crédito e as sociedades financeiras; como segundo regulador, temos a CMVM
cujo ambito de supervisdo abarca os mercados de valores mobilidrios e os instrumentos
financeiros derivados da atividade dos agentes que atuam, no segmento do mercado
financeiro; por fim, poderemos considerar mais uma espécie de regulador a Autoridade de

Supervisdo de Seguros e de Fundos de Pensdes cujo &mbito de atuacdo (superviséo) incide
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sobre a atividade seguradora e resseguradora, sendo o seu segmento de mercado o mercado
segurador.

Com o propdsito de supervisdo na CE, a solucdo acordada na Segunda Diretiva de
Coordenacio Bancéria,?’ que beneficiara do reconhecimento reciproco distingue-nos o que ¢ a
definigdo institucional de instituicdes de crédito e a determinag&o funcional das atividades..

Desta forma, uma instituigdo de crédito ¢ definida como: “um compromisso no qual
0 negdcio é receber depdsitos e outros fundos de pagamento do publico e conceder créditos
por sua propria conta”.?®; No Anexo da Segunda Diretiva de Coordenagdo Bancaria, contem-
se uma lista acordada de atividades bancérias incluindo todas a formas de transagdes com
valores mobiliarios.

As instituicdes financeiras, apesar das suas ambicGes globais e presenca
internacional, permanecem no seu conjunto sujeitas ao controlo das autoridades de supervisao
nacional.

O negadcio bancario permanece um setor sensivel no centro das preocupagdes de um
pais.

As inimeras técnicas que permitiram a CE avancar no desenvolvimento de um sé
mercado de servicos financeiros, essencialmente o principio do reconhecimento reciproco de
leis e regulamentos nacionais na base de uma harmonizacdo minima e prévia de regras
preventivas essenciais, representam o paradigma da convergéncia regulatéria supranacional.

Também a liberalizacdo dos servicos financeiros na CE € parte de uma tendéncia
maior caraterizada pela mudanca de servicos que ocorreu na Ultima década.

Essa tendéncia estd também a ocorrer a nivel internacional, sendo o livre comeércio
de servicos (financeiros ou outros) uma das grandes prioridades da Organizacdo Mundial do
Comeércio nos proximos anos.

A regulamentacdo bancaria internacional é um fendmeno relativamente recente,
nascida como resposta a crescente internacionalizacdo do negdcio bancario.

Apesar de diferenciada do proposito da regulamentacdo nacional ndo difere quanto
ao seu objeto, isto é, em relagdo as matérias que necessitam de regulamentagdo, ou quanto a
causalidade, ou seja, em relacéo aos fatores que a determinam a sua necessidade.

Este Gltimo ponto, é importante para compreendermos a origem e 0 desenvolvimento

inicial deste novo fenémeno.

27 Diretiva n.° 89/646/CEE.
28 Art.2 1.° da Diretiva n.° 77/780/CEE e art.° 1.° da Diretiva n.° 89/646/CEE.
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De fato, a regulamentacdo bancéria internacional é causada ou iniciada apds o
surgimento de situagdes de crise, de objeto variado, quando as limitagdes ou espagos vazios

do nosso sistema se tornam demasiado evidentes.

7. A Supervisdo Prudencial:

A supervisdo prudencial visa desde logo garantir, de uma forma permanente, a
estabilidade e solidez das institui¢fes do sistema financeiro, desde a sua criagdo a cessacao da
sua atividade, através da manutencdo de niveis adequados de liquidez e solvabilidade, que
possibilitem a satisfacdo de todos 0s seus compromissos, decorrentes de uma gestdo sd e
prudente.

Na raiz desta forma de supervisdo, que pode ser efetuada em base individual ou
consolidada, esta a preocupacdo com os diferentes tipos de riscos, como sdo exemplo: o risco
de crédito; o risco de mercado e o risco operacional, levando a medidas técnicas para a sua
prevencdo e vigilancia do respetivo cumprimento.

O RGICSF prevé, no quadro das suas normas prudenciais, diversos instrumentos de
supervisao prudencial, nomeadamente a relacdo entre os fundos préprios das instituicdes e as
respetivas responsabilidades (capital adquacy), a avaliacdo permanente dos riscos assumidos
(de crédito, de pais, de liquidez, de taxas de juro, etc.) e a sua concentracdo por cliente, a
defesa do valor dos ativos, por via das provisoes, o controlo de idoneidade dos membros dos
6rgdos da administracdo e de fiscalizacdo e dos detentores de participacBes qualificadas, a
definicdo de regras de contabilidade.

O exercicio da atividade bancaria esta atualmente confinado, em larga medida, a
entidades privadas, com um incremento notavel e constituindo uma atividade financeira de
relevo.

De um modo genérico, a supervisdo prudencial visa assegurar que a atividade
bancéaria é devidamente acompanhada, vigiando e disciplinando as atividades exercidas pelas
instituicdes bancarias e emitindo recomendacdes para 0 saneamento de irregularidades dessa
mesma atividade.

De fato, a fungdo supervisora acompanha o exercicio da atividade bancaria,
determinando que as instituicbes de crédito apliquem fundos de que dispdem de modo a

assegurar de forma permanente niveis adequados de liquidez e de solvabilidade e
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disponibilizando um conjunto de instrumentos técnicos adequados a prossecucdo de tais
objetivos.

Séo claros os objetivos prosseguidos pelo exercicio da fungéo supervisora.

De um ponto de vista de salvaguarda do interesse geral, um desses objetivos é cuidar
da atividade bancéria, sujeitando-a a regras claras de atuagdo de molde a constituir um
verdadeiro motor de desenvolvimento econdmico e um fator de credibilidade externa do pais;
um outro objetivo é o de salvaguardar as condi¢Ges adequadas de funcionamento dos
mercados monetério, financeiro ou cambial.

De um ponto de vista de salvaguarda dos interesses dos particulares, releva a
necessidade de garantir aos clientes bancéarios uma efetiva seguranca nas transagdes,
protegendo os interesses dos depositantes, investidores e demais credores.

A presenca dos trés objetivos explanados no ponto anterior (ponto 6), no que
concerne a supervisao bancéria, podera de algum modo aparentar algumas contradi¢des entre
eles.

Primeiramente, afigura-se-nos uma supervisao ao servi¢o de uma politica econdémica
— financeira de dispéndios publicos, o que pode colidir com a tutela prudente da banca e do
publico que a ela recorre.

Por outro lado, também a ideia da confianca das relaces do banqueiro com os seus
clientes podera ser afetada quando o Estado multiplique as atuacdes de fiscalizacdo criminal
neste setor.

N&o obstante, deveremos aceitar o conceito de supervisdo como 0 modo de assegurar
os valores da banca, e um controlo dos banqueiros exercido pelo Estado.

Né&o seré possivel fazer término a este capitulo sem abordar uma matéria essencial,
relacionada com supervisao prudencial.

Trata-se do Acordo de Basileia que teve 3 fases diferentes. Analisaremos cada uma
delas com maior incidéncia na terceira e mais atual fase do Acordo, também designada por
diversos autores Basileia 111, nomeadamente 0s seus impactos na economia e no nNOSso sistema
financeiro.

O originalmente designado por International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standars, ou comummente designado por Basileia | é acordado na cidade suica
de Basileia em 1988 e ratificado por 100 paises.

O grande e principal objetivo deste diploma era o da criacdo de regras e normas
minimas de capital, a serem obrigatoriamente respeitadas pelos bancos comerciais, com

especial preocupagdo com o risco de crédito.
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O Comité de Basileia havia surgido em 1974, tendo na sua constitui¢do o0s
presidentes dos bancos centrais dos Estados G-10.

O Comité passou a ser, entdo, designado por: “Comittee on Banking Regulations and
Supervisory Pratices/Comité de Basileia, e funciona junto do Bank of Internacional
Settlements (BIS ou Bl1Z, em alemao).

Em 26 de Setembro de 1975 atingiu-se um acordo que, no essencial, fixou as regras
de que os bancos estrangeiros também se submetem a supervisdo e de que esta deve ser
adequada.

Esta fixac&o é feita pela Diretriz n.° 77/780/CEE, de 12 de Dezembro.

Mas esta Diretriz ndo teria muito tempo de existéncia, apds diversos acontecimentos,
tais como a faléncia do Banco Ambrosiano?, que levou a um novo acordo em 1983, nos
termos do qual a supervisdo deveria operar conjuntamente sobre toda a realidade do banco
considerado.

A este acordo de 1983 estd subjacente a Diretriz n.° 83/350/CEE, de 13 de Junho,
relativa a fiscalizacdo dos estabelecimentos de crédito numa base consolidada, que vem
depois a ser substituida pela Diretriz n.° 92/30/CEE, de 6 de Abril.

No ano de 2003, ap6s uma longa consulta de anos, surge um novo acordo: Basileia
Il, com importantes consequéncias que assentavam em trés pilares: 1.° Supervisdo
(fiscalizacdo: supervisao do Estado sobre as salvaguardas); 2.° Capital (exigéncias minimas de
capital préprio); 3.° Transparéncia e Disciplina de Mercado (divulgacdo de dados: exigéncia
de publicidade e de transparéncia dos negocios).

Segue-se-lhe o Acordo de Basileia Il e a sua implementacdo temporal sintetizam-se
em 11 indicadores abrangendo um horizonte temporal de 2011 a 2019.

No 1.° indicador, a ratio de alavancagem, procede ao estabelecimento de limites a
relacdo entre os capitais alheios e os capitais proprios do sistema bancario.

Entre os anos de 2011 e 2012 existe um periodo de monitorizacdo e é introduzida,
em 2015 a quantificacdo, podendo verificar no ano 2018 a existéncia do 2.° pilar.

Sera importante observar 0s impactos possiveis sobre a economia.

Ao afetar a totalidade do sistema financeiro de um pais, os Acordos de Basileia Ill,

obrigatoriamente, terdo reflexos sobre os restantes agentes econOmicos e nas suas inter-

29 QOriginalmente designado por Banco Ambrosiano Veneto era o principal banco privado
catdlico, tendo como principal parceiro o Banco do Vaticano. O Banco Ambrosiano funda-se
em 1896 e tem o fim em 1982.
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relacbes: O Estado (e as suas relagbes com o0s outros), as empresas, as familias e,
implicitamente, a postura e a quantificagdo dos niveis de risco.

O Estado passa a obter financiamento a custos mais elevados por forca de maiores
exigéncias de capital, de precaucdo com o risco e liquidez do sistema bancario.

As empresas, ao financiarem-se junto do sistema financeiro a um custo mais elevado,
refletindo a preocupacdo acrescida na concessdo de crédito, investirdo menos, criardo menos
postos de trabalho e a economia tera disponivel menos dinheiro para o investimento.

As familias, por seu lado, conhecerfo (tal como as empresas) spreads®® mais
elevados do que os atuais decorrentes de exigéncias superiores com o0s riscos de crédito e de
liquidez.

Por fim, e quanto ao nivel de risco, surgirdo condicionantes pelos novos mecanismos
implicitos nos indicadores ja apresentados pela CE.

O ndcleo central do objeto da vertente prudencial da supervisdo bancaria é
constituido pelas normas prudenciais, que fixam determinadas regras e padrbes de
comportamento, visando assegurar a estabilidade economico-financeira da instituicdo
bancaria.

No essencial, a supervisdo prudencial é o garante de que os fundos de que a mesma
Instituicdo de Crédito dispbe serdo aplicados sem colocar em causa a existéncia, a todo o
tempo, de niveis adequados de liquidez e de solvabilidade (art.° 94.° RGICSF).

Assim e em torno dos conceitos de fundos proprios, de liquidez e de solvabilidade,
complementados pela abordagem do controlo das participagGes sociais e da apresentacdo de
contas, esta definido o quadro prudencial constante dos art.° 95.°a 115.° do RGICSF.

Importa referir que a area dos Fundos Préprios integra grosso modo o conjunto de
recursos monetarios que a instituicdo de crédito pode utilizar, de imediato e sem qualquer
restricdo, para por fim a riscos ou perdas logo que os mesmos se verificarem.

Uma referéncia se torna obrigatéria a Diretiva n.° 206/49/CE, relativa a adequacao
dos fundos proprios.

Quanto & area da Liquidez, esta traduz a completa disponibilidade da instituicdo para,

em cada momento, satisfazer todos 0s seus compromissos, integrando os ativos liquidos e

%0 Spread Bancério: ¢ a diferenca entre o que os bancos pagam na captacdo de recursos e o

que Ihes cobram ao conceder um empréstimo, a uma pessoa fisica ou juridica.
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ativos facilmente tornados liquidos, cujo instrumento regulador se corporiza na

obrigatoriedade de manutencao de disponibilidades de caixa (reserva minima de caixa)3!.

7.1 No Sistema Financeiro Portugués e o papel do Ministério das Financas:

Neste ponto importard mencionar algumas transformacgdes ocorridas no RGIC,
quanto a redistribuicdo de poderes conferidos a diversas entidades, nomeadamente ao
Ministério das Financas (Governo) e ao Banco Central, reduzindo o seu papel interventivo na
regulacdo do mercado financeiro e monetério.

Ao proceder-se a esta reducdo interventiva, entregou-se ao: «... Banco Central toda
a supervisdo propriamente dita das instituicGes, reservando ao Ministério das Financas
apenas o nucleo essencial de faculdades de intervencéo que ndo podem deixar de competir,
como Ultima instancia, a autoridade governamental».

Assim se redefiniram as funcdes e o papel real, quer do Ministério das Finangas
(Governo), quer do Banco Central.

A definicdo habitual do modelo da politica monetaria deixou de ser da competéncia
total do Governo, procurando este manter apenas fungdes de superintendéncia, enquanto o
Banco Central exerce, como autoridade de supervisdo, funcdes de administracdo indireta do
sistema.

De acordo com o art® 91.° do RGIC compete ao Ministério das Financas a
«superintendéncia do mercado monetario, financeiro e cambial e, designadamente, a
coordenacdo da atividade dos agentes do mercado com a politica econémica e social do
Governo».

Quanto a este poder de superintendéncia, importa referir que desde o0 momento de
adesdo de Portugal a area do Euro, necessariamente com a condicionante dos diversos
Tratados Europeus e pelos Estatutos do SEBC e do BCE, o Ministério das Financas tem ainda
como competéncia: 1) a autorizacdo, através de portaria, com base em critérios de

oportunidade econdmica, da instalagdo em Portugal de IC (Institui¢cbes de Crédito) e de SF

31 Neste contexto ver a matéria de regulacio da liquidez, regulada pelo Aviso n.° 7/94, de 19
de Outubro (DR, Il Série, n.° 246, 2.° Supl.; de 24 de Outubro de 1994): relativa a sujeicéo de
constituicdo de disponibilidades minimas de caixa das instituicbes monetarias e nao
monetarias cuja atividade possa afetar os mercados monetario e financeiro.

32 Cf. J. A. Veloso, ob. cit., p. 57 e ss.
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(Sociedades Financeiras) que sejam filiais de instituicdes de crédito sediadas em paises
terceiros ou dominadas por nacionais destes paises ou por pessoas coletivas neles sediadas e,
bem assim, revogar tais autorizacdes; 2) tem ainda competéncia, para fixar, por portaria, 0
capital social minimo das instituicdes de crédito e das sociedades financeiras, como nos €
indicativo a Portaria n.° 95/94, de 9 de Janeiro; 3) A aprovacao, também através de portaria
dos regulamentos necessarios a atividade do Fundo de Garantia de Depositos, fixar, também
por portaria, limites de garantias desta mesma atividade, aprovando também o relatorio e
contas, e bem assim, proceder a nomeacdo de dois dos trés membros da sua comissao
executiva.

Trata-se de uma solucdo que é comum a da generalidade dos Estados, ainda que se
ndo possa esquecer a dimenséo internacional que o problema tende a ganhar e que é cada vez
mais patente, depois de a uma primeira geracdo de instituicGes de crédito saidas de Bretton
Woods® se juntarem mais recentemente um conjunto de regras com especial relevo para as do
Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos (GATS)*.

No possivel, as maiores dificuldades sentidas, neste plano, situar-se-do na auséncia
de poderes efetivos das organizagfes internacionais para sancionarem situacdes irregulares, o
que as tem levado a atuar, sobretudo, pela via das recomendacdes que visam estabelecer uma
ética financeira.

Esta ética financeira orientar-se-ia no sentido de conseguir das instituicGes
financeiras uma acdo centrada para a identificacdo do cliente e para a detecdo de operacdes
consideradas suspeitas, por forma a colaborar no combate ao trdfego de droga e ao
branqueamento de capitais.

N&o poderia existir uma conclusdo sobre este ponto sem uma referéncia aos valores
mobiliarios.

Quanto a esta matéria 0 Governo pode, através do Ministério das Financas, proceder
a aplicacdo de regras relativas ao mercado de valores mobiliérios e, em geral, a quaisquer
matérias em que na sua regulacdo seja exigida também a atuacdo da CMVM.

3 Vide FERREIRA, Eduardo Paz — “O Banco Mundial Cinquenta Anos depois de Btretton
Woods”, Revista da Banca n.® 33, 1995, pgs. 61 e ss.

% Vid. REI, Margarida “As RelagGes com os Paises Terceiros no Sistema Bancario
Comunitdrio e o GATS”. Dissertacdo Inédita; FDL, 1998.
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Esta aproximacdo a8 CMVM surge no contexto de oportunidade de o Ministério das
Financas ter a faculdade de coordenacdo da supervisdo e da regulacdo das matérias relativas
aos valores mobiliarios, quando a competéncia pertenca a mais do que uma entidade publica.

Quando se nos afigurem situac6es de perturbacdo dos mercados monetario, cambial e
financeiro, que em consequéncia possam colocar um perigo grave a economia nacional, 0
Ministério das Financas, apds uma audicdo com o Banco Central, pode ordenar medidas
excecionais, como é exemplo: a) a suspensdo temporaria de certos mercados ou categorias de
operacdes; b) ou mesmo o encerramento temporario de institui¢des de crédito.

Situacéo idéntica pode surgir com 0s mesmo poderes de atuagdo no aparecimento de
acontecimentos relacionados com os valores mobiliarios.*

Da mesma forma e pelo que respeita a CMVM e, para além da ja referenciada opcéo
técnica em distinguir da matéria constante do CVM a que foi reforcada por diploma
autbnomo, mantém-se as suas atribuicdes sem quaisquer alteracbes e divididas por duas

grandes &reas, a supervisdo e a regulacao.

7.2 No Sistema Financeiro Portugués e o papel do Banco de Portugal.

Como temos verificado ao longo da dissertacdo e em capitulos anteriores, o exercicio
da atividade bancaria tem uma enorme diversidade no que concerne a natureza financeira,
tendo sempre em vista a concretizacdo do denominado modelo de banca universal.

Este modelo ndo implica, contudo, o exercicio completo e detalhado de todas as
atividades a que este se predispde, mas sim, numa generalidade dos casos, que entidades
diversas se agreguem, de diversas formas, com um Unico objetivo comum.

Por esta ordem de razBes surgem, portanto, inGmeros grupos bancarios ou
financeiros, traduzindo assim um conjunto alargado de entidades juridicas que se interligam
na prossecucao desses mesmos objetivos comuns, definidos por um mesmo centro de decisao.

Tornar-se-a4 com isto evidente que o exercicio da supervisdo sobre cada uma destas
entidades, que por sua vez integram um s6 grupo, ndo nos deixara vislumbrar, com o devido
rigor, a situacdo financeira do mesmo, nem, simetricamente, a supervisdo em base
consolidada® podera assegurar a efetiva verificagio do estado de cada um dos elementos

constituintes deste grupo.

% Vid. Art.° 352.°n.° 2 do CVM.

3 Ver ponto 7.6 da Dissertagio.
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Desde cedo, esta realidade foi objeto da preocupacdo pela CE que interveio nas
questdes de supervisdo com uma Diretiva®’ em 1983, na qual enunciava as primeiras regras
sobre o exercicio da fiscalizacdo em base consolidada das instituicdes de credito pertencentes
a um mesmo grupo.

A Lei Bancaria Nacional, aprovada pelo Decreto—Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro,
procede & transposicdo da Diretiva n.° 92/30 CE, regulando a matéria da supervisdo em base
consolidada nos seus art.° 130.° a 138.°. (Secao Il do Capitulo 111 do Titulo VII).

O art. 130.° atribuiu ao BdP o exercicio da supervisdo em base consolidada das
instituicdes de crédito (art.° 130.° n.° 1); dando a definicdo (conceitos) para efeitos da presente
seccdo (art. 130.° n.°2): «entidades equiparadas a instituicbes de crédito, companhia

financeira, companhia mista, participacao e filial».

7.3 A Supervisao das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.

Quando falamos de supervisao das instituicdes de crédito falamos numa supervisdo
estrita; anteriormente este tipo de exercicio encontrava-se explanado no art. 22.° n.° 1 ¢) da
LO de 1990, correspondente ao art. 17.° da atual LO, aprovada pela Lei n.° 5/98, de 31 de
Janeiro (com alteragBes sucessivamente introduzidas®®.

Diz-nos a atual LO do Banco de Portugal no seu art.° 17.°:

«Compete ao Banco de Portugal exercer a supervisdo das instituices de crédito,
sociedades financeiras e outras entidades que lhe estejam legalmente sujeitas, nomeadamente
estabelecendo diretivas para a sua atuacdo e aplicando-lhes medidas de intervencao
preventiva e corretiva, nos termos da legislacdo que rege a supervisdo financeira.»

Se atentarmos na LO do Banco de Portugal atualmente em vigor, o art.° 17.° teve em

vista a supervisdo de modo genérico, enquanto na observancia do RGICSF (aprovado pelo

37 Diretiva n.°83/350/CE do Conselho, de 13 de Julho (JOCE n. L 193, de 18 de Julho de
1983, p. 18 e ss. (Note-se a sua transposic¢ao para 0 nosso ordenamento juridico pelo Decreto
— Lei n.° 25/86, de 18 de Fevereiro).

3 Com as alteragdes introduzidas por: Decreto-Lei n.° 118/2001, de 17 de Abril; Decreto-Lei
n.° 50/2004, de 10 de Marco; Decreto-Lei n.° 39/2007, de 20 de Fevereiro; Decreto-Lei n.° 31-
AJ2012, de 10 de Fevereiro; Decreto-Lei n.° 142/2013, de 18 de Outubro; Lei n.° 23-A/2015,
de 26 de Marco e Lei n.° 39/2015, de 25 de Maio.
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Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro) se verifica a sugestdo de uma supervisao
especifica.

Na LO de 1990, o art.° 23.° disciplinava a competéncia do Banco Central, no que
concerne a supervisdo das instituicdes que Ihe estavam associadas.

Era da sua competéncia a apreciacdo, por exemplo, da idoneidade e aptiddo dos
administradores ou diretores; como, também, definir o @mbito de aplicacdo da supervisdo em
base consolidada.

E de referir, também, que a LO de 1990 permitia a0 BdP estabelecer diretrizes,
nomeadamente contabilisticas, e quanto aos elementos de informacdo a prestar ao préprio
banco e ao publico.

Mas as atribuices que a LO de 1990 facultava ndo ficavam por aqui, pelo contrario,
0 Banco Central tinha a faculdade de realizar inspecdes e verificacGes, nos termos do art.°
24.°,

Né&o obstante, tudo viria a tornar-se obsoleto com a Lei Orgénica vigente.

Observamos hoje (na LO vigente de 31 de Janeiro de 1998, competéncias relativas as
politicas monetaria e cambial (arts.°15.° a 16.°); também quanto a politica macroprudencial
(art. 16-A); supervisdo (art.° 17.°); funcbes de resolucdo (art.° 17-A), como também funcgdes
estabelecidas entre o Estado e o Banco (arts.® 18.° a 19.9), relagcbes monetérias internacionais
(arts.? 20.° a 23.°) e fungbes de operacdo do Banco (arts.°24.° a 25.°).

Como referi, diferente concecdo de supervisdo tinha o RGICSF, que continha uma
lista mais restrita das atribuicdes dadas ao BdP referentemente a supervisao.

O RGICSF néo deixa de atribuir relevancia a algumas das atribui¢cdes que comete ao
Banco Central: a) acompanhar a atividade das instituicdes de crédito; b) vigiar a observancia
das normas a elas relativas; ¢) emitir recomendacdes para sanar irregularidades; d) tomar
providéncias extraordinarias de saneamento; €) sancionar infracoes.

No entanto o art.° 116.° n.° 1 do RGICSF, quanto a supervisao enumerava uma lista
de competéncias do Banco de Portugal mais restrita do que a Lei Organica.

Naquela lista do RGICSF inexiste a referéncia, por exemplo, a idoneidade dos
administradores e base consolidada, ou & matéria dos pedidos de constitui¢do e similares.

Em contraposicéo, aquele RGICSF distingue: a) o acompanhamento da atividade das
instituicOes de crédito; b) a emissdo de recomendacdes para sanar irregularidades; ¢) tomada

de posicéo através de medidas extraordinarias de saneamento; d) sancionamento de infracGes.
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Ainda no dominio da supervisdo, 0 RGICSF estabelece um conjunto de outras regras,
como a do alargamento da supervisdo por parte do Banco central as sociedades gestoras de
participacdes sociais (SGPS)®, presente no art. 117.° do RGICSF.

A supervisdo do BdP alarga-se as entidades ndo habilitadas®® (art.° 126.9). O art.
118.° n.°1 reafirma o principio da gestdo sd e prudente das instituicbes de crédito,
estabelecendo ao BdP o poder de as notificar.

As carateristicas de rapidez e eficacia que faziam depender o funcionamento e a
credibilidade do sistema eram vetores que figuravam no art.° 129.° do RGICSF, relativo aos
recursos interpostos das decisdes do Banco Central, no pleno exercicio do seu direito de
superviséo.

A auséncia total ou parcial de eficacia refletia um elemento gravoso do interesse
publico, que de alguma forma se contrapunha ao art. 80.° n.° 1 da LPTA*, e em que o BdP
poderia, perante um pedido de suspensdo, iniciar ou prosseguir um determinado ato, até a
decisdo transitar em julgado.

No entanto, o legislador entendia que se tratava de uma norma excessiva, pelo que o
art.° 129.° seria posteriormente revogado pelo Decreto-Lei n.° 201/2002, de 26 de Setembro.

A atuacdo do regulador é reforcada pela presenca dos deveres de informacéo a cargo
das instituicdes de crédito (art.® 120.°) e dos revisores oficiais de contas e auditores externos
(art.2 121.9).

A matéria da supervisdo situa-se claramente no Direito bancario institucional,
devendo ser eficaz e rapida, dependendo dela o funcionamento e a credibilidade do sistema

financeiro.

39 0 regime das SGPSA foi aprovado inicialmente pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
Dezembro e alterado posteriormente pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 23 de Dezembro e pelo
Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de Novembro que hoje o sustentam.

40 Entenda-se Entidades N&o Habilitadas — Entidades que ndo tém capacidade de conceder
crédito ou qualquer outra atividade financeira em territério nacional. O proprio regulador
(BdP) da como exemplo de entidades a: “Hot Financeira”, “BSB Credito”; “Cooper Credito”;
“Porto Firme Financeira”. (https://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Paginas/combp20140218.aspx).
41 LPTA: Lei de Processo dos Tribunais Administrativos (Decreto Lei n.° 267/85, de 16 de
Julho).
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7.4 Os elementos determinantes da atividade bancaria para objeto de

supervisao:

7.4.1. Controlo das participac6es dos socios.

Até ha pouco tempo o legislador entendeu como linha de orientacdo limitar
fortemente a capacidade de participacdo de pessoas singulares e coletivas no capital de
instituicOes de crédito especializadas e de Sociedades Financeiras.

O intuito do legislador era impedir a formacéo e consolidagdo do poder econémico
de grupos de pressdao* mais ou menos organizados, estabelecendo com transparéncia as
finalidades que presidem a criacao e atividade dessas mesmas entidades.

Por seu turno, o Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de Junho, veio revogar os limites
legais daquelas participacGes financeiras.

Optou-se pela «desregulamentacéo» e, a partir de entdo, o capital das Sociedades de
Investimentos, das Sociedades de Leasing ou Factoring, das Sociedades de Desenvolvimento
Regional, e o préprio capital das demais InstituicGes de Crédito e das Sociedades Financeiras
poderd ser da titularidade de qualquer pessoa singular ou coletiva, sem qualquer limite
estabelecido quanto a sua participacéao.

Todavia, apenas continua afixada a obrigatoriedade por parte da entidade participante
de comunicacdo ao Banco Central ou ao Instituto de Seguros de Portugal (dependendo da sua
natureza), do montante da respetiva participacdo, sempre que superior a percentagem de 15%,
sob pena de o seu direito de voto contar apenas com a participacdo de 15% na totalidade da
mesma participacdo, ndo podendo ser aumentado.

Importa referir duas diferencas fundamentais relativas ao contetdo de participacdes
de Instituicbes de Crédito e fazer a destrinca entre ambas: uma referéncia as participacoes
tituladas pelas instituicGes de crédito, e uma segunda abordagem as participacdes no capital
das instituicGes de crédito.

Quanto a primeira referéncia, importa desde logo referir que 0 que esta em causa €,

fundamentalmente a definicdo de enquadramentos que garantam o equilibrio econémico-

42 Entenda-se por grupos de pressdo: constituicdo de um grupo organizado de pessoas, cujo
objetivo € influir nas atividades econdmicas e sociais, através de mecanismos que ndo tém

uma natureza economica. Poder-se-ao assimilar a palavra usual de Lobby.
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financeiro das institui¢ces, prevenindo o seu envolvimento posterior em outras entidades
podendo assim produzir o chamado efeito domind.

Por outro lado, poder-se-a4 colocar em ddvida a verdadeira funcdo de superviséo,
guando estejam em causa entidades que nao integram o sistema financeiro.

Para estas situacgdes, o legislador invoca o art.° 100.° do Decreto- Lei n.° 201/2002,
de 26 de Setembro, determinando: a proibicdo da detencdo, de forma direta ou indireta no
capital de uma sociedade, de uma participacdo qualificada superior a 15% (tal como referido
anteriormente); determinando o montante global das participac@es qualificadas em sociedade,
ndo podendo ultrapassar os 60% dos fundos proprios da instituicdo participante (n.° 2 do art.°
100.°). Nota importante, para o caso da existéncia de excedentes em relacdo a ambos os
limites de solvabilidade e outros racios, 0 montante a cobrir pelos fundos proprios sera mais
elevado do que esses excedentes.

O artigo seguinte (101.°) do mesmo diploma define as relagdes das participacdes com
capital em sociedades participadas, proibindo a detencdo de forma direta ou indireta numa
sociedade, por prazo superior a trés anos, de uma participacdo excedente a 25% dos direitos
de voto correspondentes ao capital dessa mesma sociedade; acresce, ainda que o art.° 101.°
considera como participacdo indireta a detencdo de agGes ou outras partes de capital por
pessoas para efeitos de participacdo qualificada.

Abordaremos agora a segunda referéncia, relativa as participacdes no capital das
instituicGes de crédito. As participacdes no capital social de uma instituicdo de crédito séo
elemento fulcral de apreciagdo no processo de supervisio.*

O Caod das Soc. Com., no seu artigo 447.° dispde:

“1. Os membros dos érgdos de administracédo e de fiscalizacdo de uma sociedade
anonima devem comunicar a sociedade o numero de acGes e de obrigacBes da sociedade de
que sdo titulares, e bem assim todas as suas aquisicdes, oneracdes ou cessaces de
titularidade por qualquer causa, de agdes e de obrigacGes da mesma sociedade ou de
sociedades com as quais aquela esteja em relacdo de dominio ou do grupo”.

Este regime poder-se-& considerar como um meio minimo de determinacdo de
participac@es indiretas, sendo usado pelo préprio Cod. Soc. Com, no que respeita a certas

participagdes «qualificadas».

43 S30 elemento de regulagdo todas as que relinam as caracteristicas de participacoes
qualificadas. Sobre este tema ver Armindo Saraiva Matias — “Supervisdo Bancéria. Situacdo

actual e perspetiva de evolugdo”. Pg. 578 e ss.
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7.4.2 Fundos préprios.

Quando se invoca a faculdade de supervisdo, ndo se podera retirar deste contexto
outro fator fundamental para o seu exercicio.

Numa primeira ideia, procura-se reforcar o dominio dos fundos préprios das
instituicOes de credito e, seguidamente, das sociedades financeiras.

A existéncia do Aviso do BdP de 14 de Outubro de 2008 teve justamente esse
objetivo, tendo sido prolongado posteriormente pela Lei n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro.

O diploma seria alterado por inUmeras vezes, somando no total o numero de oito
alteraces, sendo a Ultima a da Lei n.° 1/2014, de 16 de Janeiro.

A consideracao feita as medidas apresentadas pelo diploma foram e ainda sdo proé-
ciclicas, pois a falta de liquidez faz desaparecer o mercado interbancario.

Dado que estas medidas, que se tornaram indcuas, o Banco Central teve de proceder
ao alargamento do seu ambito de aplicagéo.

O Decreto-Lei n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro, veio certa medida permitir a
existéncia de diversas formas alternativas de recapitalizagéo.

N&o se podera tornear a questdo da recapitalizacdo das instituicdes de credito sem
referir a Lei n.° 60-A/2008, de 20 de Outubro, que ap6s o quase colapso financeiro veio
permitir garantias do Estado, até ao valor de 20.000 milhGes de euros.

Esta medida (recapitalizacdo) foi usada pelos bancos, o que desde logo encareceu o
crédito, o que seguidamente permitiria inviabilizar os créditos designados por «nao
garantidos», provocou o0 aumento da burocracia do mercado interbancéario, com elevado
namero de custos.

Poderemos concluir este ponto ficando com a ideia de que, pelo prisma dos
consumidores dos produtos financeiros, as medidas relativas aos proprios fundos e a

recapitalizacdo das instituicdes financeiras aumentaram o nivel geral de confianca.
7.4.3. Solvabilidade.
Entremos agora num novo ponto, que & matéria essencial relativamente aos
elementos determinantes para a execucdo efetiva do poder de supervisdo por parte do

regulador.

Usaremos o termo ratio de solvabilidade mais a frente neste ponto.
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Podemos, desde ja, dar como definicdo de solvabilidade a suscetibilidade das
instituices financeiras honrarem os seus compromissos, garantindo o cumprimento dos seus
compromissos com 0s respetivos credores, clientes e depositantes.

Como valor seguro da estabilidade das instituicdes de credito, sdo estabelecidos
quoeficientes minimos entre os fundos préprios e os elementos do ativo, em funcdo do risco,
assumindo uma funcdo de numerador e de denominador, respetivamente.

Como consequéncia natural é exigida, portanto, uma correspondéncia permanente
entre 0 montante dos fundos proprios e o dos elementos considerados como ativos e
extrapatrimoniais das instituigdes, tendo sempre em linha de conta o risco, sendo esta relagio
que se designa por ratio de solvabilidade.

A supervisdo bancéria contém normas prudenciais, concedendo-lhe uma particular
natureza.

A gestdo bancéria deve ser prudente, o que deve significar que as instituicdes de
crédito devem manter um nivel consideravel de liquidez e solvabilidade.

Como referi, a supervisdo necessita de normas prudenciais para a sua atuacgéo efetiva,
incidindo essencialmente em quatro pontos:1.°) no que respeita ao capital, fundos proprios e
as reservas; 2.°) no que se prende com a aquisi¢cdo de imoveis ou outros ativos imobiliarios;
3.9) no tocante a ratio de solvabilidade e aos riscos; e em 4.°, no que concerne a idoneidade
dos detentores de participac6es qualificadas.

O art.? 95.° do RGICSF vem, exigir as instituicbes de crédito que fixem, através de
portaria do Ministério das Financas, um capital minimo, regra esta que também é aplicavel as
sociedades financeiras, por remisséo do art. 196.° n.°1, do mesmo Regime Geral.

O legislador comunitario ndo ficou indiferente a esta questdo através da disciplina da
Diretriz n.° 89/299/CEE, do Conselho, de 17 de Abril de 1989, posteriormente revogada e
substituida pela Diretriz n.° 2006/48/CE, de 14 de Junho, (art’s 25.° e ss.) que hoje se encontra
transcrita no Regulamento n.° 575/2003, de 26 de Junho.

O banqueiro sempre se configurou como uma entidade (maxima) de uma instituicao
de crédito, concedendo crédito superior aos fundos que a propria instituicdo tivesse
disponiveis, mas sempre dentro de limites.

Obviamente, a concesséo de créditos deve ser diversificada, de molde a n&o colocar o
banqueiro sob risco excessivo das flutuacbes dos seus clientes.

Como instrumento de regulagdo do risco que possa existir por parte da instituigdo
perante um seu cliente, nos casos em que o crédito ultrapasse ou chegue a atingir 0os 10% dos

fundos proprios elegiveis, considerando um “grave risco” teremos de recorrer a Diretriz n.°
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92/121/CE, de 21 de Dezembro, bem como ao art.° 108.° da Diretriz n.° 2006/48/CE, de 14 de
Junho e ao art.° 392.° do Regulamento n.° 575/2013, de 26 de Junho.
Assim se compde o regime respeitante ao elemento de solvabilidade, como essencial

para o controlo eficaz de supervisao.

7.4.4. Liquidez

Ao entrarmos nesta matéria importa clarificar que abordaremos apenas o conceito de
liquidez bancaria, como instrumento de aplicacdo do poder de superviséo.

As instituigdes financeiras criam alternativas liquidas a moeda corrente e colocam-se
como intermediarias entre os credores e os devedores, originando meios de pagamento.

De entre as Instituicdes Financeiras merecem especial atencdo os bancos.

Poder-se-a afirmar que um banco apresenta liquidez quando estad em condigdes de
trocar 0s seus ativos por caixa, de forma a atender aos pedidos de entrega de moeda corrente e
de pagamento.

Um depositante, por exemplo, estara interessado numa alta margem de liquidez e de
uma rapida disponibilidade dos fundos dos seus depdsitos de poupancas ou a prazo.

Por outro lado, os credores estdo interessados na obtencdo imediata de fundos de
baixas taxas de juro.

Quanto aos acionistas, estes esperam essencialmente rendimentos e seguranga quanto
aos pagamentos de elevados e continuos dividendos.

Assim sendo, um banco que apresente um elevado grau de liquidez estara a ferir os
interesses dos acionistas e dos credores.

O problema real da entidade bancaria coloca-se entre o equilibrio e a resolucdo do
conflito temporéario entre todos estes grupos (depositantes, acionistas, credores), como forma
de salvaguardar a entidade a longo prazo.

Uma analise aos diferentes tipos de ativos de que um banco dispde mostra-nos a
existéncia de um conflito entre o rendimento e a liquidez.

Num ambito geral, quanto mais liquido for o ativo mais baixo sera o rendimento e,
inversamente, quanto mais dificil se tornar converté-lo em moeda corrente, ou seja, quando o
seu grau de liquidez for menor, maior sera a taxa de juro.

Uma instituicdo bancaria poderd estar em total periodo de liquidez apenas se o

equivalente total dos seus compromissos for mantido em caixa.
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De todo o modo, esta equivaléncia desaparecerd automaticamente, logo que for
consumada a primeira transacédo de credito.

Cada Instituicdo Bancaria deve estudar o saldo resultante da entrada e saida de
fundos e conservar um montante extra para fazer face a procura extraordinaria e prever
variag0es sazonais.

Mais complicada é a situacdo que resulta de uma procura imprevista, stbita, da
caixa. Para enfrentar necessidades excecionais de liquidez os bancos valem-se das reservas
secundarias.

A liquidez dependera sempre da existéncia de um comprador fora do sistema, que
pode injetar nova moeda em pagamento. O Banco Central, por exemplo, poderd ser
comprador de fora do sistema de bancos comerciais.

Por exemplo, a liquidez de empréstimos comerciais depende da existéncia de um
comprador capaz e disposto a pagar o que o credor do empréstimo esta disposto a vender.

Por outro lado, uma carteira de titulos com grande nimero de obrigagdes venciveis a
longo prazo pode ter a sua liquidez aumentada pelo escalonamento no tempo dos periodos de
vencimentos, dentro de um ano ou mais.

No mercado financeiro temos 0 ponto de reunido onde 0s bancos que compdem o
sistema fornecem, mutuamente, créditos a curto prazo. As entidades bancéarias que possuem
um excesso de liquidez temporaria podem auxiliar outros que estejam a enfrentar dificuldades
de momento, comprando papel comercial ou titulos do Estado.

Em suma, poderemos dizer que a liquidez: «& a completa disponibilidade das
instituicdes de crédito para, em determinado momento, solverem 0S Seus COMPromissos,
designadamente, dando satisfacdo aos seus depositantes que desejem proceder ao

levantamento de depdsitos efetuados, nos termos convencionados».

7.5. A supervisdo em base consolidada.

Como verificamos oportunamente, o exercicio da atividade bancaria espraia-se em
diversas manifestagcdes de natureza financeira, tendo como objetivo o denominado modelo de
banca universal.

Este modelo ndo implica que a mesma entidade exerca todas as operacOes
englobadas no conjunto mas antes, na generalidade dos casos, implica a agregagéo de diversas

entidades, sob variadas formas, criando entdo os chamados grupos bancarios e financeiros.
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A supervisdo em base consolidada pretende assegurar um conhecimento geral da
situagdo economico-financeira do grupo, no seu conjunto, e ndo pondo de parte as
implicacdes que, para esse conjunto, possam ser aportadas por cada uma das entidades que o
integram.

Torna-se claro que o exercicio da supervisdo sobre cada uma das entidades que
integram um grupo ndo permite visualizar com o devido rigor a situagdo financeira do
mesmo, nem no sentido inverso, a supervisdo em base consolidada pode assegurar a efetiva
verificacdo do estado de cada um dos elementos do grupo.

N&o poderia deixar de ressaltar um principio fundamental nesta matéria, o principio
da complementaridade, consagrado em ambas as situagdes, na supervisao em base geral ou
em base consolidada: ele determina que, sem prejuizo de supervisdao em base individual, as
instituicGes de crédito com sede em Portugal que tenham como filiais instituices de crédito
ou entidades equiparadas, ou que nelas detenham uma participacdo, ficam sujeitas a
supervisdo com base na sua situacao financeira consolidada.

Em matéria de consolidacdo das contas, ou seja, a fixacdo e garantia de riqueza
efetiva dos grupos de sociedades, também o Direito Fiscal se manifesta.

O legislador fiscal mantém o seu interesse pelo lucro consolidado, como poderemos
ver nos art.s 63.° e 65.° do CIRC.

Também em matéria comercial houve algumas modificacdes, veja-se por exemplo a
7.2 Diretriz Comunitéria relativa ao Direito das Sociedades (Diretriz n.° 83/349/CEE, de 13 de
Junho, sucessivamente alterada, e DL n.° 238/91, de 2 de Julho).

No modelo portugués, a supervisdo prudencial em base consolidada versa sobre
quatro areas: a solvabilidade; a concentracdo de riscos; as participacdes intersocietarias; e a
organizacdo interna do grupo.

No que toca a solvabilidade, o aspeto mais relevante decorre da participacdo em
outras instituicbes, com a consequéncia de que o capital investido é duplamente
contabilizado: como participacdo da instituicio dominante e como capital préprio das
sociedades dominadas.**

No que respeita as participac@es intersocietarias, releva-se o limite de participacdo

equivalente a 25% dos direitos de voto correspondentes ao capital da sociedade participada,

4 Acresce neste caso a agravante de estas participagdes aumentarem o risco de liquidez da
sociedade dominante, ja que representam um passivo liquido de curto-prazo, que nao é

facilmente alienado em boas condi¢oes.
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assim como a necessidade de apresentar um projeto ao BdP por parte de quem pretenda deter
participacdes qualificadas, bem como normas sobre conflitos de interesses, entre as quais
destaco a proibicdo de concessdo de credito a membros de érgdos sociais e a detentores de
participacOes qualificadas.
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Capitulo IV
Dos Valores Mobiliarios

8. A Comissao de Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM):

Nesta fase do nosso estudo importara referir também o papel deste regulador que,
sendo auténomo, tem uma funcgéo essencial no processo de supervisdo e de regulacao.

Diferentemente do papel do Banco Central, em que a respectiva acdo de supervisao e
regulacdo recai sobre as instituicdes de crédito e sociedades financeiras, a CMVM utiliza
prudentemente estas duas carateristicas de supervisdo e regulacdo com a finalidade de garantir
0 bom e equilibrado funcionamento dos mercados, mercados esses onde existem as acdes das
instituicOes de credito e das sociedades financeiras.

Contudo, a CMVM também exerce uma fungdo de cooperacdo com outras entidades.

A CMVM foi criada pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, sendo uma
pessoas coletiva de direito pablico, dotada de autonomia administrativa e financeira, com
patrimdnio proprio (tendo, assim, a natureza de instituto publico).

As atribuicbes e competéncias da CMVM estdo estabelecidas no art.° 353.° do
Cadigo de Valores Mobiliarios (CVM), estando também previstas nos respectivos Estatutos.

Importa destacar, dentro do seu vasto leque de atuacdo, a competéncia de supervisdo
dos mercados organizados, de ofertas publicas (de valores mobiliarios), da liquidacdo de
operacdes e dos sistemas de compensacao centralizados.

Efetivamente, o exercicio das atribuicdes da CMVM carateriza-se objetivamente
pelo acompanhamento da atividade de entidades sujeitas a supervisdo e pela fiscalizacdo do
cumprimento da lei e dos regulamentos relativos aos mercados.

Este desempenho da CMVM ¢ exercido em cooperacdo com outras entidades
nacionais, em especial, com aquelas que também tém e exercem o poder de supervisdo e de
regulacdo do mercado financeiro, como é exemplo o Banco Central e o Instituto de Seguros
de Portugal.

N&o sé no plano interno o papel da CMVM é exercido.

Também no plano internacional a sua actuacdo é relevante, através da cooperagédo
dada as autoridades de outros Estados Membros com funcdes de regulacéo e de supervisdo

dos mercados financeiros.

55



No plano interno, a CMVM coopera com o Executivo, particularmente com o
Ministro das Financas, a pedido desta entidade, ou por sua iniciativa, no que concerne a
politicas relativas aos valores mobiliarios.

Comecaremos por analisar a constituicdo deste Instituto Publico, antes de entrarmos
na descricdo das acdes que pratica referentes ao Direito dos VValores Mobiliérios.

A CMVM é composta por trés entidades: o Conselho Diretivo, a Comissdo de
Fiscalizacéo e o0 Conselho Consultivo.

Quanto ao Conselho Diretivo, com um presidente, um vice-presidente e trés vogais,
0s seus membros sdo nomeados pelo Conselho de Ministros, sob proposta do Ministro das
Financas, todos recebendo um mandato com a duragéo de cinco anos.

A Comissdo de Fiscalizacdo acompanha a gestdo financeira e exerce o controlo, em
geral, da actividade da CMVM, sendo composta por trés membros nomeados pelo Ministro
das Finangas, um dos quais €, obrigatoriamente, revisor oficial de contas (ROC).

Quanto ao Conselho Consultivo, é apenas um 6rgdo de consulta e assessoria do

Conselho Diretivo, apresentando-lhe recomendac6es e sugestoes.

9. 0 CVM, 0 CMVM e Nogéo de Direito de Valores Mobiliarios: Direitos

Inerentes aos Valores Mobiliarios.

E altura de nos referirmos & matéria relativa ao Codigo de Valores Mobiliarios
(CVM), ao Codigo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e de, previamente,
analisarmos o conceito de Direito de Valores Mobiliarios.

Na sua versdo original, o Codigo Comercial regulava a matéria referente aos
corretores nos art.s 351.° a 361.°.

Em torno desta tematica foi naturalmente surgindo e desenvolvendo-se um direito
referente a bolsa ou, se se preferir, um Direito do mercado de capitais.

Logo se constata que a disciplina juridica reguladora da bolsa de valores conheceu
internamente um incremento significativo, comparativamente com outros sistemas europeus.

Como consequéncia natural deste crescimento surgiram dois importantes
compéndios: 0 Cod. Merc. De Val. Maob., aprovado pelo DL n.° 142-A/91, de 10 de Abril, e 0
Cod. Val. Mob. aprovado pelo DL 486/99, de 13 de Novembro, que veio substituir o

primeiro.
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Oart2 1.2 n.°1, do Cod. Val. Mob. contém, nas suas diversas alineas, a enumeracao
do que sdo valores mobiliarios.

Assim e segundo esta disposicdo, sdo valores mobiliarios: a) as acfes; b) as
obrigac@es; ¢) os titulos de participacdo; d) as unidades de participacdo em instituicdes de
investimento coletivo; e) direitos & subscricdo, a aquisicdo ou a alineagdo de valores
mobiliarios referidos nas alineas anteriores, que tenham sido emitidos de modo auténomo; f)
os direitos destacados dos valores mobiliarios referidos nas alineas a) e d), desde que o
destague abranja toda a emissao ou serie ou esteja previsto no ato de emisséo.

Esta ideia de Direito dos Valores Mobiliarios poder-se-a articular em duas &reas
distintas: uma &rea institucional e uma area material.

Quanto a primeira, esta prende-se com a organizacdo e poderes de execucdo da
CMVM.

Quanto aos aspetos materiais, a sua consideracdo deve referir-se a informacédo, tutela
da materialidade subjacente, tutela de confianca e celeridade nas transacoes.

O Direito Mobiliario tem na sua estrutura maltiplos estratos normativos, num pleno
contexto de Direito publico, comportando, ndo obstante, uma area de relacGes entre
particulares de indole privada.

O CVM surge como resposta a enorme complexidade do CMVM, que se encontrava
atulhado de definicGes, remissdes, clausulas gerais e de excecdes.

Por diversos autores e em outros paises, 0 Direito dos Valores Mobiliarios tem sido
estudado a par com o Direito Bancario.

Na verdade, inumeras acOes e operacdes sobre valores mobilidrios passam por
banqueiros e tém as suas implicacdes e consequéncias, a nivel bancario.

Ainda quanto ao conceito, na doutrina, Guyon® salienta a ambiguidade dos valores
mobilidrios no sentido de se tratar de titulos que tanto permitem a poupanca quanto o
investimento®®, cujas caracteristicas fundamentais sdo a suscetibilidade de proporcionar

rendimentos, a negociabilidade, a fungibilidade e o caracter incorporeo.

“SYves Guyon, ob. Cit.
“|pidem, p. 752, segundo o autor a ambiguidade tem reflexos no comportamento do
legislador que tanto trata os investidores como “épargnants” que € preciso encorajar ou cComo

especuladores que € preciso dissuadir.
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Em outra analise, destaca-se a teoria de Juglart e Ippolito, salientando também a
existéncia de uma suscetibilidade de proporcionar rendimentos, fazendo estes autores a
divisdo dos valores mobiliarios em valores de rendimento fixo e de rendimento variavel.

Nesta conceptualizacdo, as obrigacdes sdo valores de rendimento fixo e serdo titres
de créance, enquanto que: “Les valeurs a revenu variable sont les actions et parts de
fondateurs ou parts bénéficiaires; eles représentent des titres sociaux, aux droits divers, mais
intérés aux résultats de la société émettrice et, en consequence, sujets a recevoir des
dividends variables selon les annés”.*'

Em relagdo a negociabilidade, esta define-se, segundo alguns autores como: “La
possibilité de les transmettre par un procéde simplifié propre au droit comercial, sans que
soient imposées les formalités de la cession de créance di droit civil qui rend cette
transmission opposable aux tiers .

Salientando também a doutrina italiana, Buonocore classifica os valores mobiliarios
como: “lIl valore mobiliare rappresenta dungque una forma di raccolta del risparmio da
investire diretamente nelle attivita produttive e pudessere visto, secondo alcuni, anche como
una nuova specie di bene”.*

Depois da ideia e nocdo de valores mobiliarios serd certamente importante
refletirmos sobre os direitos inerentes a valores mobiliarios.

A abordagem deste tema pressup@e, desde logo, a determinacdo prévia das espécies

de valores mobiliarios existentes no nosso ordenamento juridico.

47Juglant — Ippolito. Ob. Cit pg 739.: “Os titulos de renda variavel sdo acdes, partes de
fundadores e partes de beneficiarios; representando valores sociais, diversos direitos, mas
com especial cuidado com os resultados obtidos pela empresa emissora e, portanto, sujeitas
ao recebimento de dividendos variaveis de acordo com os anos”

“Blbidem, p. 748. “A transmissdo dos direitos independentemente das regras da cessdo de
créditos é, antes de mais, uma carateristica apontada aos titulos de credito, existindo a
possibilidade de aquisi¢oes a non domino.”

*9Vincenzo Buonocore, ob. cit. pg 1069. “Os valores mobiliarios sdo, portanto, uma forma de
recolha da poupanca a ser investidos em atividades produtivas e diretamente podem ser

vistos, segundo alguns, até mesmo como um novo tipo de bem”.
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Definido anteriormente o conceito de valores mobiliarios e explanado o seu elenco,
poder-se-d0 entdo sintetizar algumas ideias*.

Logo a partida dir-se-4, de acordo com a definicao legal, que s&o valores mobiliarios
as acdes, 0 que abarca, portanto, quer as unidades em que assenta o capital social das
sociedades andnimas (art. 271.° do Cod. Soc. Com.), quer as unidades em que se encontra
dividido o capital das sociedades em comandita por acBes pertencentes aos SsOCiOS
comanditarios (art.° 465.° n.° 3 do Cod. Soc. Com.).

O regime juridico referente as a¢cdes consta, na sua esséncia, do Cdd. das Soc. Com.

Como referi, também as obriga¢des (conjunto de direitos de créditos negociaveis,
emergentes de contrato de empréstimo (art.%s 394.° a 396.° do Cod. Com)), emitidos em massa
e com um valor nominal idéntico.

Deveremos, contudo, olhar para esta figura das obrigacdes sob dois planos
diferentes, no plano comercial recorrendo naturalmente ao C6d. Com., e noutro plano, com
recurso ao Céd. Merc. Val. Mob., que naturalmente se suporta no Cod. das Soc. Com.

Quanto ao primeiro plano, o Cod. Com. é claro na definicdo que faz desta figura,
presente nos art.°s 394.° a 396.°.

Segundo o art.° 394.° do Cod. Com., para 0 empréstimo ser mercantil é necessario
que a coisa cedida seja destinada a operagdo comercial.

SO pode considerar-se comercial 0 empréstimo quando a quantia emprestada se
destine a qualquer ato mercantil e se outorgue entre comerciantes®’.

Para Adriano Antero: «ndo basta, pois, que alguma das partes ou ambas sejam
comerciantes»®2,

Para que um empréstimo revista natureza comercial, necessario se torna que a
importancia cedida se destine a qualquer ato mercantil.

SO o empréstimo mercantil entre comerciantes admite todo o género de prova, seja
qual for o seu valor®3,

Num segundo plano, e agora observando o C6d. MVM dever-se-do considerar as

seguintes categorias de obrigagdes: em primeiro lugar, as obrigacGes ordinarias emitidas por

9Sobre esta matéria, vide José de Oliveira Ascensdo: Valor Mobiliario e Titulo de Crédito;
in Direito dos Valores Mobiliarios, LEX. Lisboa, 1997, pgs 27 e ss.

L Ac. RL, de 6.5.1938: Gaz. Rel. LUX, 52.°-110).

%2V/id. Adriano Antero — Comentario ao Codigo Comercial— Port. 2.2 ed. Pg. 72.

S3Ac. STJ, de 1.7.2004: proc. 03B4123.dgsi. NET.
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sociedades anonimas e sociedades por quotas, ao abrigo do disposto nos art.°s 348.° e ss do
Caod. Soc. Com. que estabelece o regime das obriga¢des emitidas por sociedades andnimas.

Note-se que este regime foi estendido as sociedades por quotas, através do artigo
unico do DL n.° 160/87, de 3 de Abril, que dispde: «As sociedades por quotas podem emitir
obrigacOes, devendo observar-se, na parte aplicavel, as disposi¢fes legais relativas as
emissdes de obrigacdes das sociedades andnimas».

Considera ainda 0 Cod. MVVM as obrigacdes ordinarias emitidas por outras entidades
que para o efeito sejam autorizadas pelo Ministério das Financas, mediante despacho.

Como segunda espécie de obrigacGes, temos as obrigacGes convertiveis em agoes,
que surgem enunciadas na alinea ¢) do art.° 360.° do Cdd. Soc. Com., a¢Bes essas que apenas
podem ser emitidas por sociedades andnimas com ac¢des cotadas na bolsa.

Estas caraterizam-se por conferirem ao respetivo titular, para além dos direitos
atribuidos a um credor de obrigacBes ordinarias (corresponde ao direito de reembolso do
capital e do direito ao recebimento dos correspondentes juros), o direito de, por sua exclusiva
iniciativa, converter o seu crédito ao reembolso do capital emprestado em acOes
representativas do capital social da propria entidade emitente.

Importa, ainda, referir como terceira espécie as obrigacdes que conferem direito a
subscricdo de agdes comummente designadas por «obrigacGes com warrant s», previstas na
alinea d) do art.° 360.° do Céd. Soc. Com., e cujo regime se encontra regulado pelos art.°s
365.% e ss do Cdd. Soc. Com.

Esta espécie de obrigagdes caracteriza-se por darem ao credor, para além dos direitos
conferidos pelas obrigacdes ordinarias, o direito a subscricdo de acGes representativas do
capital social da propria entidade emitente.

Finalmente, sdo ainda valores mobiliarios as unidades de participacdo em fundos de
investimento mobiliarios e imobiliarios.

Quanto a figura dos fundos de investimento, importa analisar o seguinte:

Primeiramente, dir-se-4 que fundos de investimento sdo patrimoénios autonomos,
pertencentes a uma pluralidade de pessoas, singulares ou coletivas, que contribuem com
capital para a formag&o do patrimonio do fundo.

Numa segunda analise, dever-se-a proceder a destringa entre os fundos que,
consoante a sua natureza, integram um determinado patrimonio, ou seja, fundos de
investimento mobiliarios e fundos de investimento imobiliarios.

Quanto aos primeiros, 0 seu patrimonio destina-se a fazer parte integrante dos
valores mobiliarios (art.s 2.° e 3. do DL n.° 276/94 de 2 de Novembro).
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Quanto aos segundos, 0 seu patriménio destina-se a ser integrado por bens imoveis
(art.2.°n.°1 do DL n.° 294/95, de 17 de Novembro).

N&o poderia deixar de abordar a questdo da supervisao, sob a perspectiva que o CVM
nos da desta matéria.

Iremos, antes de mais rever os principios norteadores da supervisdo (art.° 358.° do
CVM), sendo eles: a) Protecdo dos investidos; b) Eficacia e regularidade de funcionamento
dos mercados de instrumentos financeiros; c) Controlo da informacao; d) Prevencdo do risco
sistémico; e) Prevencdo e repressdo das atuagdes contrarias a lei ou a regulamento; f)
Independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisao.

Serd também importante verificarmos com atencdo quais as entidades sujeitas a
supervisao.

Nos termos do art.® 4., n.° 5, dos Estatutos da CMVM, aprovados pelo DL n.°
6/2015, de 8 de Janeiro, a “CMVM pode exigir a qualquer entidade, publica ou privada, que
Ihe sejam fornecidas diretamente as informacfes que se revelem necessarias para o estrito
cumprimento das suas atribuigoes”.

Nos termos do art.° 44.° da Lei n.° 67/2013, de 28 de Agosto, que aprovou a Lei-
Quadro das entidades reguladoras, para efeitos do exercicio dos poderes de supervisao e de
auditoria previstos na mencionada lei-quadro, “os representantes legais das empresas ou
outras entidades destinatarias da atividade da entidade reguladora e as pessoas que
colaborem com aquelas estdo obrigadas a prestar toda a colaboracdo que lhes seja
solicitada pela entidade reguladora para o cabal desempenho das suas funcdes,
designadamente as informacdes e documentos que lhe sejam solicitados, os quais devem ser
fornecidos no prazo estabelecido pelas entidades reguladoras, que ndo pode ser superior a
30 dias .

N&o poderia terminar sem fazer qualquer referéncia ao procedimento da supervisao.

Quanto a definicao de praticas de mercado aceites, a que alude a alinea i) do n.° 1 do
art.° 360.° do CVM, é de considerar que a partir de 3 de Julho de 2016 vigorardo os principios
previstos no art.° 13.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014.

Este diploma, aplicavel a partir de 3 de Julho de 2016, estabelece um quadro
regulatério comum em matéria de abuso de informacédo privilegiada, transmissao ilicita de
informacao privilegiada e manipulacdo de mercado (abuso de mercado), bem como medidas

para evitar o abuso de mercado, com o objetivo de garantir a confianca dos investidores.
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Assim, até 3 de Julho de 2016, o CVM deverd ser adaptado com vista,
designadamente, a consagrar expressamente no ordenamento nacional as normas
sancionatorias aplicaveis aos casos de violacao dos deveres impostos pelo Regulamento.

Como nota final, importa fazer uma observacao sobre a supervisdo prudencial.

Remetendo-nos ao art.° 363.° do CVM, verificamos que estdo sujeitas a supervisao
prudencial: a) As entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacéo
multilateral, de sistemas de liquidacdo, de camara de compensacéo, de sistemas centralizados
de valores mobiliarios e as contrapartes centrais; b) As instituicbes de investimento coletivo;
c) As entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de indemnizacdo dos
investidores.

Cumpre assinalar que esta supervisdo € norteada por diversos principios: a
preservacdo da solvabilidade e da liquidez das instituicfes e a prevencdo de riscos proprios; a
prevencdo de riscos sistémicos, o controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgdos de gestéo,
das pessoas que dirigem efetivamente a atividade, e dos titulares de participacoes
qualificadas, de acordo com os critérios definidos no art.° 30.° - D do RGICSF, com as
devidas adaptacGes; o controlo dos demais requisitos relativos aos titulares de 6rgdos de
gestdo, as pessoas que dirigem efetivamente a atividade, designadamente, a qualificacdo
profissional e a disponibilidade, que sejam exigidos de acordo com a respetiva legislacéo
complementar.

E através de regulamento que a CMVM concretiza todo o seu processo de

superviséo.

9.1 As fontes do Codigo dos Valores Mobiliarios.

Neste contexto das fontes do Cdéd. dos Val. Mob., poder-se-iam mencionar
variadissimas fontes de direito comummente aceites, mas certamente existird uma que ressalta
de imediato, quer no Anteprojeto, quer no Projeto levado a cabo pela Comisséo de Trabalho
da feitura do Cddigo.

Trata-se do Direito mobiliario europeu, que €, sem davida, a fonte primeira do
codigo vigente.

Como comprovacdo desta assercdo, temos o0 respectivo preambulo, que
expressamente faz inumeras referéncias a diversas diretrizes europeias bem esclarecedoras.

Para um melhor aclaramento desta matéria, importa salientar duas obras essenciais, a

titulo ilustrativo.
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A primeira, de Frederico da Costa Pinto, sobre crimes e contra-ordenag0es
mobiliarias®, sendo a segunda a tese de mestrado de Amadeu Ferreira, sobre valores
mobiliarios escriturais®®.

Como referi, no predmbulo do Cdd. dos Val. Maob., o direito europeu surge como
fonte primordial e principal deste cddigo, através da invocagdo de diretrizes sobre as quais se
impde fazer uma abordagem cuidada e refletida.

Assim sendo, proponho uma reflexdo sobre as diretrizes de coordenacdo e de
harmonizacao.

A primeira diretriz de coordenagéo, na 1.2 fase de construgdo do mercado de capitais
europeus, comeca no fim da década de 70 a caminho da seguinte década de 80.

E entdo composta por trés diplomas base: a Diretriz n.° 79/279/CEE, de 5 de Marco;
a Diretriz n.° 80/390/CEE, de 17 de Marco e a Diretriz n.° 82/121/CEE, de 15 de Fev.

O primeiro diploma acima referido tinha como Ultima incumbéncia a permisséo da
cotacdo de valores mobiliarios noutros Estados-Membros que ndo os da sua origem inicial e a
permissao de cotacdo de valores mobiliarios em mais do que uma bolsa nacional.

O segundo diploma é o primeiro de outros inimeros diplomas que se seguiram, tendo
como foco principal a transparéncia e a confianga dos mercados, exigindo informacéao
detalhada sobre a situacdo financeira e as carateristicas dos valores mobiliarios emitidos.

Por fim o ultimo diploma, a Diretiva n.° 82/121/CEE, surge como consequéncia do
diploma antecedente (Diretriz n.° 80/390/CEE), impondo a obrigatoriedade de divulgacédo das
diversas sociedades regulamentadas cotadas em bolsa.

Neste contexto, percebe-se que o primeiro grande objetivo do legislador com a
criacdo destas diretrizes era, antes de mais, focar-se em duas metas essenciais. A primeira,
lancar as bases para um futuro e s6lido mercado de capitais europeu; e a segunda grande meta
estabelecida era credibilizar os mercados nacionais, impondo com isso uma maior
necessidade de divulgacdo da informacéo considerada pertinente.

N&o s6 sob o foco da coordenacdo, mas também em contexto de harmonizagdo se
deve fazer uma abordagem destes diplomas.

Interessara uma segunda fase de Diretrizes de harmonizacédo de 1.2 geracéo.

%Frederico da Costa Pinto — O novo regime dos crimes e contra-ordenacdes no Codigo dos
Valores Mobiliarios. CMVM, Almedina, Coimbra, 2000 (130 pp).
®Amadeu José Ferreira —Valores mobiliarios escriturais: um novo modo de representacao e

circulagéo de direitos. Almedina, Coimbra, 1997 (467 pp.).
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A mera coordenacdo legislativa ndo era, s6 por si, suficiente para o ajuste das
ambicdes de integracdo do mercado Unico europeu.

Referimo-nos ja, anteriormente, a flexibilidade como um elemento caracterizador da
primeira fase deste processo.

De todo 0 modo, este mostrou-se algo insuficiente, como elemento concretizador dos
diversos objetivos pensados para 0 espaco europeu.

E entdo que o Direito mobiliario europeu ganha uma nova fase: uma fase de
harmonizacéo legislativa.

O primeiro passo de concretizagdo deste processo de harmonizagdo surge com a
criagdo do Livro Branco de 1985, através da Diretriz n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro®®.

Este diploma consagrou um conjunto diversificado de normas minimas comuns
relacionadas com a aprovacao, estrutura e atividades dos organismos de investimento coletivo
abertos a valores mobiliarios.

Contrariamente a fase anterior, a aprovagdo por um dos Estados-Membros passa a ter
um impacto transversal em todo o espaco europeu.

Apds a criacdo e aplicacdo desta Diretiva, seguiu-se outra que impunha a obrigacao
de divulgacéo da percentagem dos direitos de votos detidos - artigo 4.° n.° 1 da Diretriz n.°
88/627/CEE, de 12 de Dezembro.®’

Posteriormente, a Diretriz n.° 89/298/CEE relativa ao Prospeto, estabelecia a
obrigatoriedade de publicacdo de todas as ofertas publicas referentes aos valores mobiliarios,
delineando algumas especificidades e exigéncias para a publicacdo, nomeadamente a
obrigatoriedade e o dever de constar: 1.°) os responsaveis pelo prospeto; 2.°) as caracteristicas
dos valores mobiliarios emitidos; 3.°) a identidade do emitente e o seu capital; 4.°) as
principais atividades exercidas pelo emitente; 5.°) o patrimonio, a situacdo financeira e 0s
resultados do emitente; 6.°) a evolucdo recente e as perspetivas futuras do emitente.

Como referi, esta nova fase, a de harmonizacdo, imp6s um impacto transversal em

todo o espaco europeu. E é essa transversalidade do Direito dos valores mobiliéarios e a sua

% Diretriz coordenadora das disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM).
> Diretriz relativa as informages a publicar por ocasido da aquisi¢do ou alienagdo de uma
participacdo importante numa sociedade cotada em bolsa. E revogada pela Diretriz n.°
2001/34/CE, de 28 de Maio.
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intrinseca relacdo com o Direito bancario e o Direito das sociedades comerciais, que impdem
ainda uma referéncia a alguns diplomas com esta fase relacionados.

A 2.2 Diretriz bancaria (Diretriz n.° 89/646/CEE, de 15 de Dezembro), estabeleceu
um regime mutuo de reconhecimento de instituicbes de crédito, em que a autorizacao
concedida pela entidade competente de um Estado-Membro é extensivel a todo o territério da
Unido, ao invés da primeira diretriz bancaria (Diretriz n.° 77/780/CEE)®®, cujo contetido
apenas se referia as areas tradicionais da banca.

Salienta-se ainda numa fase de ligacdo entre estas matérias, a 1.2 Diretriz relativa a
Adequacdo de Capitais (Diretriz n.° 93/6/CEE, de 5 de Margo)*®, que estabelecia os requisitos
minimos quanto ao capital social das empresas de investimento que detenham dinheiro e ou
valores mobiliarios dos clientes e que prestem determinados servigos, tais como: a rececao e
transmissdo de ordens dos investidores relativas a instrumentos financeiros; bem como a
execucdo de ordens dos investidores relativas a instrumentos financeiros, ou ainda a gestdo de
carteiras individuais de investimento em instrumentos financeiros.

Por fim, referira-se ainda a Diretriz DSI®° n.° 93/22/CEE, de 10 de Maio, que assenta
essencialmente em trés pontos fundamentais e definidores: o primeiro remete-nos para a
empresa de investimento; o segundo para 0s servigos de investimento e o terceiro para 0s
instrumentos objeto dos servigos prestados.

Poderemos e com base no diploma definir Empresa de investimento: “qualquer
pessoa coletiva que exerca habitualmente uma profissdo ou atividade que consista na
prestacdo a terceiros de servicos de investimento a titulo profissional .5

No contexto funcional, o diploma estabelece um sistema de reconhecimento mutuo
concedido pelas autoridades internas as empresas de investimento; na préatica, a aprovacao por

parte de uma entidade de supervisao nacional produz efeitos em todo o territério da Unido.

Note-se que esta primeira Diretriz bancaria vem a ser revogada pela Diretriz n.°
2000/12/CE, de 20 de Marco, relativa ao acesso a atividade das institui¢cbes de crédito e ao
Seu exercicio.

% Esta Diretriz refere-se a adequacio dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicOes de crédito. Posteriormente revogada pela Diretriz n.° 2006/49/CE, de 14 de Junho
— 2.2 Diretriz relativa 8 Adequacédo de Capitais.

ODiretriz referente aos Servigdes de Investimento (DSI).

®1 Transcricdo Ipsis Verbis do artigo 2.° n.° 2 do diploma.
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H4, ainda, neste capitulo, que referir algumas outras fontes nacionais mobiliarias
comecando pela Lei Fundamental.

A CRP fornece-nos importantes elementos de identificacdo ao nivel dos principios.

Leia-se com devido cuidado e atencdo o artigo 101.°:

“O sistema financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formagdo, a
captacdo e a seguranga das poupancas, bem como a aplicacdo dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento economico e social”.

Importa sobre este artigo constitucional referir alguns aspetos.

O primeiro é desde logo o da origem do texto que surge com a Revisdo
Constitucional (RC) de 1997 (anteriormente era o art. 104.°, desde a RC de 1982).

Todavia, e mais uma vez reforcando a existéncia do direito comunitario, dever-se-a
salientar o art.° 105.° do TCE.

O citado art.° 101.° tem tradugdo na lei ordinaria, de que é exemplo a LOBP (Lei
Organica do Banco de Portugal), Lei n.° 5/98, de 31 de Janeiro, posteriormente alterada pelo
DL n.° 50/2004, de 3 de Outubro. Salienta-se, também, o DL n.° 298/92, de 31 de Dezembro
(RGIC) e 0 DL n.° 486/99, de 13 de Novembro (CVM), bem como o DL n.° 473/99, de 8 de
Novembro (CMVM).

Na verdade, a utilizagdo da expressdo “sistema financeiro” parece-nos utilizada com
um duplo sentido.

Primeiramente, com um sentido objetivo, enquanto normas, institutos e mecanismos
juridicos, que regem toda a atividade financeira em geral (ex.: depésitos, créditos, mercado de
titulos); e num sentido subjetivo, enquanto conjunto de instituicdes, empresas e entidades com
intervencdo direta na atividade financeira.

As atividades financeiras sdo direccionadas, em grande parte, para um denso sistema
de regulacdo e de supervisdo publicas, visando ndo apenas a salvaguarda da existéncia de
possiveis riscos sistémicos (ex.: faléncia de bancos), como também tendo em vista suprir
falhas de mercado.

Por esse motivo, exige-se que a supervisdo prudencial sobre os mercados financeiros
seja feita sempre de molde a assegurar e a garantir o maximo de informacdo, permitindo aos
operadores e consumidores decisdes l0gicas de mercado.

Ora, a necessidade de uma garantia de supervisdao e regulacdo, mantendo-se a
desejavel distdncia com os detentores do poder politico, conduziu a criacdo de entidades
independentes que assegurem esse papel, dotadas de amplos poderes regulamentares, de

supervisao e sancionatorios, bem como de recursos financeiros proprios.
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Existiram, por ventura, duas linhas orientadoras que marcaram a evolucdo dos
mercados financeiros.

Por um lado, temos a liberalizacdo dos mercados, com a eliminacdo ou atenuacédo de
barreiras a entrada investidores, privatizacdo das bolsas, e, por outro lado, a eliminacdo de
barreiras nacionais a circulacdo de capitais, ndo apenas na Unido Europeia, mas também a
nivel internacional.

Poderemos afirmar que a primeira tendéncia se traduz na reducdo da intervencao
publica nesses mercados, crescentemente limitada a tarefas de regulacdo e de supervisao
bancaria, sendo uma exigéncia das proprias autoridades reguladoras independentes.

A segunda tendéncia torna-se mais complicada de concretizar, como por exemplo a
mobilizacdo de recursos para o investimento interno, devido a mobilidade das aplicacdes
financeiras disponiveis.

Importa neste caso referir o Prof. Sousa Franco®?, pioneiro no estudo destas matérias,
em que a ciéncia juridica tende a assumir uma posicao unanime quanto a aplicacdo do art.°
101.° CRP ao setor financeiro publico, incluindo, desde logo, a supervisdo dos diferentes
mercados, e ao setor privado, abrangendo a organizacao, a atividade e 0s proprios sujeitos dos
setores financeiros — banca, bolsa e seguros.®®

Uma vez mais importa realgar o relacionamento desta matéria com o Direito
Societario e 0 Regime Geral das Instituicdes de Crédito (RGIC).

Quanto ao primeiro, importa a sua conjugacdo com o0 regime das sociedades
anonimas, em especial com os capitulos dedicados as acOes (art.s° 298.° e ss) e as obrigacbes
(art.s® 348.°e ss.).

Quanto ao RGIC, a sua relevancia manifesta-se ao dar uma visibilidade muito
prépria ao campo do Direito mobiliario institucional e regulatorio, sendo conveniente atentar,
antes de mais, nas disposices que respeitam aos intermediarios financeiros e as competéncias
do Banco Central (BdP).

62 Sobre esta matéria vide. Anténio de Sousa Franco, Sistema financeiro e constituicéo
financeira no texto constitucional de 1976 em Estudos sobre a Constituicdo, coordenacéo
de Jorge Miranda, Vol. Ill, Livraria Petrony, Lisboa, 1979, 487-578, 4889-490.

63 Sobre esta matéria vide. J.J. Gomes Canotilho e Vital Moreira, Constituicio da Republica

Portuguesa anotada, Vol. I, 4.2 ed., Coimbra ed., Coimbra, 2007, pgs. 1079 e ss.
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9.2 A estrutura do Codigo dos Valores Mobiliarios.

O Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM) sera o diploma por exceléncia sobre a
matéria dos valores mobiliarios.®*

Composto por 8 titulos, nele encontramos uma certa continuidade estrutural com o
CdMVM.

N&o obstante, este diploma (CVM) segue uma logica estrutural atraves da
sistematizacdo dos valores mobiliarios sujeita a algumas flutuagdes, sem, no entanto,
representar uma rutura formal.

Assim, o CVM assume a seguinte estrutura: | Titulo — Disposi¢des Gerais (arts.® 1.° a
38.9); 1l — Valores mobiliarios (arts.® 39.° a 107.9); I1l — Ofertas publicas (arts.° 108.° a 197.°);
IV — Negociacdo (arts.° 198.° a 257.°); V- Contraparte central, liquidacdo e compensacédo
(arts.® 258.° a 288.°); VI — Intermediacéo (arts.’ 289.° a 351.9); VII — Superviséo e Regulacéo
(arts. 352.° a 377.° - B); e VIII — Crimes e ilicitos de mera ordenagdo social (arts.° 378.° a
422.9).

Importara fazer uma aproximacdo a cada um dos Titulos que compdem este diploma.

Quanto ao Titulo I do CVM, anota-se uma quebra de continuidade com o mesmo
titulo do CMVM, ndo estando incluida, neste primeiro, a lista de defini¢des gerais e néo
abrangendo matéria regulatoria relacionada com a figura do supervisor.

Estes pontos essenciais estdo agora dentro do Titulo VII e nos Estatutos do
Supervisor.

O Titulo Primeiro, além de nos dar uma referéncia genérica sobre os valores
mobiliarios (Cap. 1), contém ainda a referéncia a trés importantes areas: no Capitulo Il —
informacdo, corolario de um mercado transparente e integro; Capitulo IV — sociedades
abertas, sujeitos mobiliarios ativos por exceléncia; e Capitulo V — investidores, sujeitos a
valores mobiliarios.

O regime geral dos valores mobiliarios, que se encontrava na parte dedicada as
disposicdes gerais, surge hoje no Titulo 1l dando continuidade ao caminho iniciado pelo
anterior Cédigo.

Temos bem presente o principio de neutralidade, refletindo-se no regime unitario do

registo de emissdes (arts.’ 43.° e 44.%), no critério de distincdo entre valores mobiliarios

®4para um melhor acompanhamento desta matéria, vide. Carlos Ferreira de Almeida, O
Caodigo dos Valores Mobiliarios e o sistema juridico, 7 CadMVM, 2000, pgs. 21-47.
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nominativos e ao portador (n.° 1 do art.° 52.°), no regime da penhora de valores mobiliérios
escriturais (art.° 82.%) e na utilizagdo como titulo executivo de certificados passados pelas
entidades registadoras de valores mobiliarios escriturais (art.° 84.°).

Introduz-se um processo expedito para a reconstituicdo consensual dos registos e dos
titulos depositados, em caso de destruicdo e perda, sem necessidade de recurso a reforma
judicial (art.° 51.9).

Temos ainda o desaparecimento da referéncia a Central de Valores Mobiliarios
enquanto sistema unico de centralizacdo de valores mobiliarios, consagrando-se na lei a
realidade existente, que ja admitia outros sistemas centralizados nacionais, designadamente o
sistema gerido pelo Banco de Portugal.

O Titulo 1l reordena o material normativo preexistente sobre ofertas publicas
relativas a valores mobiliarios.

A disciplina das ofertas publicas foi objeto de atualizacdo, regulando-se em separado
as matérias relativas ao Prospeto de oferta internacional (arts.° 145.° e ss) e a recolha das
intencdes de investimento (arts.° 184.° e ss) e introduzindo institutos recentes no trafego
imobiliario, como sdo a estabilizacdo de precos no ambito de oferta (art.° 160.°) e a opcao de
distribuicéo de lote suplementar (art.° 158.°).

No Titulo IV séo introduzidas importantes modificagcbes no regime dos mercados
tendentes quer a sua generalizacao quer a sua flexibilidade.

A estrutura dos mercados passa a assentar na distincdo entre mercados
regulamentados, que tém como paradigma os mercados de bolsa, e outros mercados
organizados (art.° 199.°), que podem assumir as mais diversas caracteristicas e cujas regras
sdo fixadas pela entidade gestora.

Os mercados ndo regulamentados ndo estdo sujeitos a qualquer autorizacéo,
dependendo o seu funcionamento apenas do controlo de legalidade por parte da autoridade de
superviséo.

O Titulo V, sobre sistemas de liquidagdo, contém relevantes inovagdes que resultam,
por um lado, da sua generalizagdo para além do ambito das operacGes de bolsa e, por outro
lado, das regras decorrentes da Diretiva n.° 98/26/CE, do Parlamento e do Conselho, de 19 de
Maio, entre as quais sobressai o carater definitivo da liquidacdo em caso de insolvéncia de um
participante no sistema.

Nova é também a consagracdo legal do regime das operagdes de liquidagéo (arts.
274.° e ss), com particular incidéncia em normas que assegurem a eficicia e a seguranga das

operacdes de bolsa.
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No Titulo VI, o leque das atividades de intermediacdo segue o modelo da Diretiva
dos servicos de investimento, nele se incluindo tanto os servigos de investimento como 0s
seus auxiliares (art.° 289.9).

Do Titulo VII, relativo a supervisdo e regulacdo, ndo constam as matérias de
organizacdo interna da autoridade supervisora, agora incluidas no Estatuto da CMVM,
aprovado por diploma auténomo.

Na linha do RGIC ¢ adotado um conceito amplo de supervisdo que abarca todas as
competéncias de intervencdo da CMVM no mercado.

No que respeita as entidades sujeitas a supervisdo por parte da CMVM, mantém-se o
elenco proximo do que consta do Cddigo anterior. A circunstancia de ndo se incluirem nesse
elenco os investidores ndo institucionais apenas significa a sua subtracdo aos poderes de
supervisdo continua, sem prejuizo de aplicacdo de san¢des pela violacdo de normas legais ou

regulamentares e os correspondentes procedimentos.

9.3 De outros Codigos: O Codigo Ferreira Borges e o Codigo Veiga Beiréo.

Vejamos a evolucéo historica do Direito Mobiliério no Direito Portugués.

Séo fundamentais para o estudo da evolucao histérica do Direito mobiliario o Codigo
Ferreira Borges e o Codigo Veiga Beirao.

Em certa medida pelo fato de este ramo do Direito ter uma génese contemporanea,
néo sdo facilmente encontradas referéncias aos legisladores medievais ou mais modernos.

Os escassos apontamentos encontrados tém um campo de aplicagdo meramente
pontual, no que respeita as pracas de comércio e a corretagem®.

Todavia, importa referir o Regulamento do Officio dos Correctores, de 28 de
Fevereiro de 1825, que se tornou a primeira lei mobiliaria nacional (que hoje podera ser

consultada na Imprensa Nacional)®®.

% Vide. José Ferreira Borges — Diccionario Juridico — Commercial. Soc. Propagadora dos
Conhecimentos Uteis, Lisboa, 1839, pg 106.

% Vide. sobre esta matéria e para consulta: “Collecc&o de todas as leis, alvaras, decreto, Ec.
Impressos na Regia Officina Typografica ”. 1.° Semestre de 1825. Folheto IV. Imprensa
Nacional, 1845. Pgs 16 — 18.
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Este regulamento é composto por 11 artigos, em que se estabelecia um nimero
maximo de corretores por Bolsa, sendo este nimero de 12 para a Bolsa de Lisboa e de 8 para
a Bolsa do Porto.

O Cddigo de Ferreira Borges, datado de 1833, delineou uma maior sistematizacao.

Como exemplo desta sua sistematizacdo temos no Titulo Il do Livro I, no referente
as “Das Pragas de commercio, e empregados commerciaes” inimeras referéncias e preceitos
relacionados com o Direito dos Valores Mobiliarios: o art.® 97.° define bolsa: “é ndo sé o
local, mas a reunido dos comerciantes”, e 0 art. 98.° 0 que nela se transaciona: “... fundos
publicos nacionais ou estrangeiros, e de outros papeis, cujo curso é suscetivel de ser
cotado”.

No Codigo Ferreira Borges a figura do corretor corresponde a do mediador
financeiro, figura esta tratada com maior rigor e detalhe nos arts.® 102.° a 140.°.

O art.° 103.° define as fungdes do corretor dispondo que este ndo lidava apenas com
valores mobiliarios, como também lidava com tudo relacionado com mercadorias, corpéreas e
incorporeas.

No entanto, este precioso Codigo é complementado por dois outros diplomas, ambos
datados de 16 de Janeiro de 1837 e que séo, respetivamente, o Regulamento para as Pracas
Commerciaes do Reino e o Regulamento da Corporagéo dos Corretores.

Imediatamente apOs a aprovacdao do Cddigo Ferreira Borges, surge a ideia da
necessidade de discussdo da reforma do Codigo Comercial.

Corria 0 ano de 1834, quando surge a primeira ideia de revisdo da matéria comercial.

Pouco tempo depois, o deputado José Ferreira Pinto dos Santos propde a supressao
da “suprema magistratura do comércio”, supressdo que, mau grado a oposicdo de Ferreira
Borges, foi aprovada em 1836.

Seguiram-se inameras leis extravagantes, mencionando-se especialmente a Lei de 22
de Junho de 1867, sobre as sociedades andnimas.®’

No dia 17 de Junho de 1870, sendo mais do que necessaria uma urgente reforma do
Codigo Comercial, ainda para mais tendo sido aprovado o Cddigo Civil de Seabra, foi
nomeada uma Comisséo.

N&o tendo esta produzido qualquer projeto de revisdo, sucede-lhe uma nova

Comissdo nomeada em 1881, pela via de aditar novos membros a anterior.

67 Sobre esta Lei, vide Anténio Menezes Cordeiro — Manual de Direito Comercial. 2.° Vol.

Cap: “A responsabilidade civil dos administradores” Cit.; pg. 205 ss.
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Assim com todos estes antecedentes pouco brilhantes, caberia agora a Veiga Beirdo
retomar a ideia com uma metodologia diversa: pedir a personalidades individualmente
consideradas a elaboracédo de parcelas especificas do futuro Codigo.

Esta Comisséo conta entdo com Vicente Monteiro que fica incumbido das faléncias;
no que concerne as sociedades aproveitou-se um projeto de 1882 de Hintze Ribeiro que fica,
entdo, com a matéria relativa as sociedades anénimas; a Tavares Medeiros cometeu-se a parte
referente a bolsas, operacfes de bolsa e corretores; e a Teixeira de Queiroz, a parte dedicada
aos seguros, avarias, arribada, abalroacéo e assisténcia.

Com todos estes trabalhos desenvolvidos por estes notaveis juristas, elaborou-se um
primeiro projeto, examinado pela Associagdo dos Advogados e revisto por Veiga Beiréo.

No entanto, s6 na sessdo parlamentar de 17 de Maio de 1887 é apresentada a
Proposta de Lei na Camara dos Senhores Deputados, pela mao de Francisco Antonio da Veiga
Beirdo assim se comecando a estruturar o novo modelo de comércio e, consequentemente, o
novo Codigo Comercial, o Codigo Veiga Beirdo.

Este é aprovado a 19 de Junho de 1888, sendo promulgado, por Carta de Lei de 28 de
Junho de 1888, para entrar em vigor em 1 de Janeiro de 1888.

O Cddigo Comercial de 1888, ou se quisermos, 0 Codigo Veiga Beirdo, ficou assim,
dotado de trabalhos preparatorios, através os quais ainda hoje nos servem de linhas de
orientacéo.

O Codigo Veiga Beirdo esta dividido em trés livros: Livro | — Do comércio em geral;
Il — Dos contratos especiais do comércio; 111 — Do comércio maritimo.

Quanto ao Livro | este compreende a seguinte matéria, dividida por oito Titulos:
DisposicOes gerais, a capacidade comercial e dos comerciantes, a firma, a escrituracdo, o
registo, o balanco e a prestacdo de contas, os corretores e lugares destinados ao comércio,
as bolsas, os mercados e feiras, lojas e armazéns.

O Titulo Il abrange vinte Titulos, dando énfase as sociedades, conta em
participacdo, empresas, mandato, letras, livrancas e cheques, contra corrente, operacoes de
bolsa, operagdes de bancos, empréstimos, penhor, depdsito, deposito de géneros e
mercadorias, seguros, compra e venda, escambo e troca, aluguer e transmisséo e reforma de
titulos de crédito mercantil.

E o Titulo I, composto por sete Titulos, remete-nos para as matérias referentes aos
navios, seguro contra riscos do mar, abandono, contrato de risco, avarias, arribadas

forcadas, abalroacéo e salvacéo e assisténcia.
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9.4. Classificac¢fes Juridicas:

Ao entrarmos neste capitulo, importara uma vez mais relembrar a definicdo legal de
Direito dos Valores Mobiliarios que hoje faz parte integrante do nosso ordenamento juridico,
assim: “ Conjunto organizado de sistemas de principios, normas e demais institutos que
independentemente da sua origem normativa, regulam as situagbes e acontecimentos

Jjuridicos imobiliarios”.

9.4.1 O Direito Mobiliario a Luz do Direito Comercial:

O Direito Comercial é o ramo de direito primordial quando tratamos do Direito
Mobiliario.

Esta posicdo de proximidade entre estes dois ramos de direito é ja consensual entre
os doutrinadores.%®

Também no direito internacional esta posic¢éo é apoiada, como é exemplo a doutrina
italiana, que carateriza 0 caminho percorrido por estes dois ramos como sendo de plena
ligaco ao longo dos anos mais recentes.®

Mesmo com este paralelo entre o Direito Mobiliario e o Direito Comercial, parece
evidente que ndo se espera, em algum momento, alterar a forca juridica exercida pelo Direito
publico em matéria de regulacdo nos mercados, nem sequer se pretendera fazer a separacao
das suas duas dimensges.

As diversas categorias de ramificacGes juridicas fundadas em critérios historicos e
culturais sustentam-se em prop0sitos expositivos.

Esta sistematizacdo das diversas ramificacbes do Direito é decisiva para a
organizacdo do pensamento juridico e a sua subsequente comunicacdo pelos doutrinadores.

S6 apenas com esta perspetiva se podera entender esta automatizacdo do Direito

Comercial em relacdo ao Direito Civil e a sua juncdo em torno de outros ramos tdo distintos,

%8 Sobre esta relagdo de inter - ligagdo e consenso doutrinal vide: Antonio Menezes Cordeiro
— Direito Comercial. cit., 168; Paula Costa e Silva — Direito. cit.; 100-106; Riu Pinto Duarte —
O ensino do Direito das sociedades. Lisboa. 2008. pg. 52-53.

%9 Sobre esta matéria vide: Marcello Foschini — Il diritto del mercato finanziario. Giuffre,
Milao, 2008.
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como sdo exemplo: o Direito dos Seguros, da Concorréncia, dos titulos de crédito ou até
mesmo do Direito dos valores mobiliarios.

Esta perspetiva de autonomizacdo € também entendida por alguns autores, em
especial pelo Prof. Doutor Menezes Cordeiro e a Prof.2 Doutora Paula Costa e Silva.”®

A apresentacdo do Direito dos valores mobiliarios como Direito Comercial facilita, a
invocacdo dos institutos civis, que sdo a base de toda a construcéo do Direito mobiliério.

Tal como nos indica o Prof. Menezes Cordeiro:

“A sequéncia deve ser firmada pelos institutos juridicos...Revelam, assim, os
institutos exemplares que se projetem, mercé das suas préprias carateristicas, a partir do
espaco juridico-civil....Na sequéncia, referir-se-80, pois, 0S institutos seguintes: a
personalidade juridica; a autonomia privada, a boa fé, a imputacéo dos danos, a propriedade
e a transmissdo”."

Ainda sobre a autonomia o Direito comercial é para o Prof. José de Oliveira
Ascensdo’?, um Direito elaborado para subtrair a atividade econémica ao formalismo do
Direito Civil do século XVIII, alicercando-se também nas suas necessidades: a) de celeridade
da atividade econdmica, que obriga a uma decisdo muito mais rapida dos negécios; b) da boa
fé, na base da qual se sacrificam certas formalidade ou cautelas com que se garante o trafego
civil; ¢) de reforco do crédito, da qual resulta uma protecdo mais acentuada do credor
comercial; d) do fim lucrativo, uma vez que este objetivo permeia e carateriza toda a
atividade comercial.”

Este autor salienta ainda a ocorréncia para se desentranharem sucessivamente novos
ramos, a partir do Direito Comercial, salientando o Direito Mobiliério e o Direito Bancério.

De fato a implosdo do Direito Comercial acelera a autonomizacdo de ramos de

Direito, e ja é o Direito mobiliario uma visao clara dessa mesma autonomizacao.

0 Sobre estes autores e matéria vide: Menezes Cordeiro — Direito Comercial. Pgs 41 e ss, em
especial pg 41 ss e 139 ss, e ainda, Paula Costa e Silva — Direito. Pg. 100-106.

L Anténio Menezes Cordeiro- Tratado de Direito Civil Portugués. Parte I; Tomo | 3.2 ed.
Nov. 2009. Almedina Coimbra. Obra citada Ipsis Verbis. Pgs 368 — 369.

2 Sobre esta matéria Vide: José de Oliveira Ascensdo — O Direito, Introducdo e Teoria
Geral. 13.2 ed. Margo 2005. Almedina. Coimbra. Pg. 348 — 349.

73 Sobre esta matéria vide José de Oliveira Ascensdo — Direito Comercial: Institutos Gerais.
Vol. I. AAFDL 1999.
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O préprio processo de construgdo do Direito Comercial € evidenciado se
considerarmos dois pontos de apoio das situagdes juridicas imobiliarias.

O primeiro ponto sdo os instrumentos financeiros e o segundo ponto sdo 0s
intermediarios financeiros.

Quanto aos primeiros estes sdo o0s devedores dos titulos de crédito, disciplina
carateristica do direito comercial, e os segundos da corretagem, atividade mercantilista

centenaria e regulada, mais recentemente nos arts.® 64.° e ss. do Codigo Veiga Beirdo.

9.4.2 O Direito Mobiliario a Luz do Direito da Economia:

A aproximacdo do Direito Mobilidrio ao Direito da Economia, nalguns casos
pontuais, é assumida por alguma doutrina alema.

A conexdo, mesmo sendo declarada por diversos autores, resulta da concecdo
consolidada que atribui a Lei de Mercado de Capitais (Kapitalmarktrecht) a funcao de garante
do correto funcionamento do mercado.

Numa visdo doutrinaria nacional, a posicdo do Prof. Sousa Franco é de reafirmacao
total da posicdo doutrinal alemd, sendo caso isolado entre nos.

Assim parece possivel que determinadas matérias em sede de Direito dos Valores
Mobiliarios, possam ser objeto de reflexdo no ambito do Direito da Economia.

Com efeito, certas matérias sdo exclusivamente do ambito privatistico e de matriz de
direito privado v.g, matéria como responsabilidade civil e deveres de informacao.

O Direito da Economia é matéria recente no ordenamento juridico portugués.

Foi com a temaética das privatizacdes, na década de 80, que se afirmou este ramo de
Direito como auténomo e independente, comecando a suscitar a investigacao juridica e a fazer
com que este ramo, se afirmasse como tal.

Para diversos autores, destacando-se o Prof. Sousa Franco, o Direito da Economia
podera ser afirmado como um conjunto de normas reguladoras da intervencdo do Estado na
economia, como um ramo identificador das instituicdes economicas fundamentais e
delineador das relagdes estabelecidas entre o Estado.

Certamente, o estudo do Direito dos Valores Mobiliarios com os contributos do
Direito da Economia ndo poderd nunca ser afastado dos objetivos Gltimos desta disciplina
juridica: a regulacdo de todas e quaisquer situacdes mobilidrias que se desenvolvem no seu

seio.

75



Poderemos, em fase de concluséo, afirmar que o papel do Direito da Economia se
esgota na dimensdo de regulagdo do mercado, ponto que é parte fundamental do Direito dos

Valores Mobiliarios.
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Seccéo |
Do Direito Comparado
Apreciagdes de Diferentes regimes juridicos sobre os Valores Mobiliarios

(Aprofundamento)

10 O Direito Alemao:

Importante se torna observar outras realidades, nomeadamente o Direito Comparado,
pelo que iremos analisar o Direito dos Valores Mobiliarios em outros ordenamentos juridicos.

Imperiosa se torna, pois, a comparacdo com o Direito Aleméo e analisar o0 que o seu
ordenamento juridico, acerca da matéria em estudo: o Direito dos Valores Mobiliarios.

Voltemos ao ano de 1896, em que é elaborado e aprovado o primeiro grande diploma
mobiliario germanico: o Borsengesetz (Lei de Bolsa de Valores).

Este diploma surge apds o elevado numero de transacbes bolsistas, nas mais
relevantes cidades alemas e, na falta de legislacdo propria o legislador alemdo foi estimulado
a elaborar uma Lei (BOrsengesetz) que se tornasse adequada as novas necessidades.

Assim sendo, o Borsengesetz assumiu-se como uma garantia eficaz para a regulagao
de todos os aspetos que se relacionavam com as bolsas de valores.

Todavia, e em funcdo da variacdo e modificagdes dos mercados, este diploma teve
naturalmente diversas alteracGes e atualizagdes.

Tera sido porventura no ano de 2007 que o diploma terd sofrido a maior e mais
profunda reformulacdo, motivada certamente pela transposicao interna da DMIF (Diretiva dos
Mercados de Instrumentos Financeiros).

Mesmo com esta profunda e rigorosa reforma a sua originalidade inicial manteve-se.

Até ao final do século XIX, a relacdo entre clientes e as instituicdes bancérias e
parabancéarias ndo estava sujeita a nenhuma legislacéo especifica, o que levou a fragilizacdo
da posicgéo dos investidores.

A evolucdo dos mercados e a necessidade de simplificar o processo levaram, em
consonancia com os estudos de Hans Schultz, Conselheiro do Deutsche Bank, a elaboracéao de
um novo diploma mais adequado a eépoca: Gesetz uber die Verwahrung und Anschaffung von
Wertpapierem (Lei sobre a Custddia e Aquisicdo de Valores Mobiliarios) datado de 1937,

reconhecido até hoje como Depotgesetz.
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Outro diploma surge, agora no ano de 1990, no dmbito do Direito dos Valores
Mobiliarios: Wertpapier — Verkaufsprospecktgesetze (Lei Prospeto dos Valores Mobiliarios).

Este diploma tem uma matriz e uma base comunitaria, sendo de referir a Diretriz do
Prospeto (89/298/CEE, de 17 de Abril).

Este diploma exigia a admisséo a negocia¢do em mercado regulamentado.

No ano de 1994 surge novo diploma: Wertpapierhandelsgesetz (Lei Alemé& de
Negociacdo de Valores Mobiliarios), diploma todo ele influenciado pelo Direito Europeu de
Valores Mobiliarios.

Trata-se, talvez, do mais delicado diploma sobre valores mobiliarios aleméo, pois
versa sobre matérias sensiveis do ramo do Direito dos Valores Mobiliarios, como sao
exemplo: 1) as competéncias e funcdes do supervisor dos mercados financeiros (BaFin); 2) do
regime do abuso de informacéo privilegiada ou do regime de manipulacdo do mercado.

N&o se podera terminar este ponto sem referir mais dois diplomas fundamentais, tais
como o Regime Geral das Instituicbes de Crédito Alemdo (Kreditwesengesets), e 0 Regime

das Sociedades Cotadas Aleméo (Aktiengesetz).

11. O Direito Inglés (especificidades).

Importara fazer uma abordagem histérica do Direito mobiliario inglés.

De fato, € com o crescimento comercial em Inglaterra no fim do século XVII que
surgem as primeiras sociedades an6nimas modernas.

No inicio daquele século, a praca londrina tinha ja um crescente e elevado mercado
de capitais.™

Apenas em questdes financeiras, na década de 1690 assistiu-se, para além do
estabelecimento de uma divida consolidada, a criagdo do Banco de Inglaterra, a uma
recunhagem da moeda nacional e a emergéncia de um mercado organizado de titulos, tanto
publicos como privados.

O sucesso do novo sistema financeiro ndo foi imediato; nos primeiros anos foi
devastado por uma série de crises, que culminaram na famosa Bolha do Mar do Sul (South
Sea Bubble) em 1720.

4 Sobre esta matéria, leia-se Ranald Michie — The London Stock Exchange: A History.
OUP, Oxford. 2004. pgs 15 e ss.
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Todavia, nas décadas intermédias do século XVIII, quando a Gra-Bretanha se
encontrava empenhada numa série de guerras europeias e coloniais com a Franca, o0 seu
governo conseguiu empréstimos por apenas uma fracao dos custos do seu rival.

Além do mais, a facilidade, baixo preco e a estabilidade do crédito para as financas
pablicas, repercutiram-se favoravelmente nos mercados de capitais privados, disponibilizando
fundos para o investimento na agricultura, no comércio e na industria.”

E justamente no centro da famosa Bolha do Mar do Sul, que encontramos a South
Sea Company, uma companhia mercantilista publico-privada constituida em 1711.

O modelo utilizado na sua formacgéo é andlogo ao modelo usado aquando a formacéo
do Banco de Inglaterra.

Este modelo tinha como principio que a divida publica britanica, que a época atingia
valores consideraveis, fosse invertida em acoes, distribuidas de forma proporcional pelos
antigos credores da companhia.

Como forma de compensagdo, a Coroa Britéanica transferiu para a empresa um valor
fixo, que devia ser distribuido pelos novos acionistas a titulo de dividendos.

As previsbes politicas ndo correram da melhor feicdo, tendo-se a guerra com
Espanha prolongado por mais tempo, e as vantagens comerciais decorrentes do Tratado de
Utrecht (1713-1715) ficaram aquém do esperado.

Este mapa notério da fragilidade da South Sea Company foi acompanhado por uma
enorme campanha propagandistica, idéntica a ja realizada anteriormente por Jonh Law em
Franca, sobre a riqueza do Novo Mundo, a ser explorada em regime de monopdlio pela
empresa, 0 que ndo passou de teoria.

Como exemplo da realidade que acabei de descrever, poder-se-do observar as agoes
da South Sea Company que num periodo de dois anos valorizaram, de forma gradual 1000%
(de £100 para £1000), tendo posteriormente tido a maior quebra de sempre, que se sentiu de
forma abrupta, 1000% (de £1000 para £100).

Foi em face desta realidade especulativa que o legislador inglés promulgou o
documento principal, formador e inicial do Direito Mobiliario Inglés: o Bubble Act, no ano de
1720.

Passemos agora a analisar este diploma com mais atencao.

> Sobre esta matéria leia-se Rondo Cameron — “A4 Concise Economic History of the World:
From Paleolithic Times to the Present”. 1st ed. Oxford University Press Inc. 1989. Pg. 182 e

SS.
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11.1. “Bubble Act”.

Este diploma foi promulgado com uma funcdo de regulacdo mas foi, sobretudo,
criado inicialmente para o salvamento da insolvéncia da South Sea Company, face aos
estragos e evidéncias catastroficas provocadas pelo colapso bolsista.

No entanto, ndo é de todo consensual a ideia do objeto primeiro deste diploma, que
para muitos autores suscita enormes davidas.

Assim é para muitos autores evidente que 0 mesmo surge como uma consequéncia da
prépria situacao financeira que levou ao colapso bolsista’.

Esta posigdo ¢ refutada por William Robert Scott, na sua obra “The Constitution and
Finance of English, Scottish and Irish Joint-Stock Companies to 1720: na pagina 438, este
autor anula por completo esta teoria.

Assim, o receio firme da queda das acbes da empresa levou o poder politico a
aprovar um diploma que limitava a constitui¢cdo de novas sociedades, o nimero de acionistas
e a compra e venda de acGes em bolsa, contudo sem efeitos retroativos.”’

O objetivo era simples, apoiar as sociedades ja existentes e limitar o numero de
surgimento de outras novas sociedades.

A opinido sobre este diploma, que limita a constituicdo de novas sociedades ndo
gerou, mais uma vez, qualquer consensualidade.

A visdo classica deste diploma sugere que o Bubble Act foi um claro entrave ao
desenvolvimento da economia britanica, tendo tido um efeito bloqueador do crescimento
comercial e industrial do pais.

Para William Robert Scott: “4 industria viu-se privada de uma importante fonte de
capital”."®

Este diploma tem termo com a sua revogacdo em 1825, dando lugar a uma nova fase,

que se dedicaré ao expansionismo do Direito societario e do Direito mobiliario britanico.

76 Vide sobre esta matéria as visdes de Benedict Sheehy — “The Trouble with Stockjobbers:
The South Sea Bublle, the Press and the Legislative regulation of the Markets”. Newcastle
2006.

" Leia-se sobre esta matéria Charles Wordsworth — “The Law of Joint Stock Companies”.
3.2ed. Londres. Pg 15 ss.

'8 Observa-se a obra de William Robert Scott: “The Constitution”. cit.; pg 438.
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Com efeito, o Direito dos valores mobiliarios britanico ganha consisténcia com o
Financial Services Act em 1986.

Com a viragem do século este diploma ganha novos contornos e forma, sendo
substituido pelo Financial Services and Markets Act, no ano de 2000, sendo este diploma a lei

geral mobiliaria britanica.

12. O Direito Francés.

A necessidade de regulacdo dos mercados de capitais franceses data do inicio do
século XVIII.

Na sua génese encontramos o esquema base delineado por John Law e o consequente
desastre financeiro em que desaguou.

Tendo ganho a confianca politica de Felipe 1I, Duque de Orledes e Regente de
Franca, John Law, j& a frente do maior banco da altura, a Banque Générale, introduz um
arriscado modelo de moeda fiduciaria em grande escala.

Ao mesmo tempo em que assumia os destinos da Banque Générale, John Law
constituia a Compagnie du Mississipi, que num curto espaco de tempo viria a englobar todas
as companhias mercantilistas francesas, passando a designacdo de Compagnie des Indes.

No ano de 1720, a Banque Générale agregava esta Companhia.

O enorme sucesso da Compagnie du Mississipi, motivado pelo incremento da
propaganda dos recursos naturais da Luisiana, levou a novas emissbes de acbes, com
dividendos fixos agregados particularmente apelativos.

Os finais do seculo XV1I1 ficardo marcados na Historia pela Revolugdo Francesa em
1789, com todas as mudancas sociais e culturais que hoje conhecemos.

Contudo, a Revolucdo Francesa traz consigo, também, uma mudanca significativa
nos planos financeiro e bolsista.

A Bolsa foi afetada de modo particular com o deflagrar da sublevacdo popular e o
valor dos titulos transacionados sofreu uma depreciagdo sem paralelo.

O proprio encerramento provisorio da Bolsa foi formalmente decretado a 27 de
Junho de 1793 e as paralisagdes bancérias e comerciais agravaram a situacdo periclitante da

nova Republica Francesa.
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A primeira medida decretada pela Convencédo’®, a 25 de Abril de 1795, passou pela
reabertura de todos os espagos de comércio, incluindo as bolsas de valores: «Tout les lieux
connus sous le nom de bourses, ou se tenaient les assemblées pour la banque, le commerce et
le change, seront ouverts»®,

Faca-se, ainda menc¢do do Code de Commerce, de 1807, que trouxe poucas novidades
no campo dos valores mobiliarios.

A sua disciplina era notoriamente insuficiente. Por exemplo, a bolsa era tratada em
apenas trés artigos (art.° 70.° a 73.9); e os corretores de bolsa (agents de change) nos art.%s 74.°
e seguintes.

A organizagdo bolsista, o seu funcionamento e a sua atividade foram objeto de uma
profunda reforma durante a ocupacao nazi (século XX), através da Lei de 14 de Fevereiro de
1942, que viria a ter efeitos efetivos em 18 de outubro de 1945.

Nos dias correntes, o Direito dos Valores Mobiliarios Francés tem no Code
Monétaire et Financier, promulgado a 16 de Dezembro de 2000, o seu diploma “mae”.

Este Code Monétaire et Financier encontra-se dividido em duas grandes partes: 1.2
correspondente a parte legislativa (Partie Législative); e a 2.2 correspondente a parte
regulamentar (Partie Réglementaire), sendo composto por sete livros: o 1.° Livro é referente a
moeda (La monnaie); o 2.° referente aos produtos (Les produits); o 3.° livro é referente aos
servicos (Les services); o 4.° referente aos mercados (Les marchés); o 5.° livro refere-se aos
prestadores de servicos (Les prestataires de services); 0 6.° as instituicdes de matéria bancaria
e financeira (Les institutions en matiére bancaire et financiére) e por ultimo, o 7.° livro é

dedicado a Fiscalidade (Régime de Taxation).

" Deve entender-se neste contexto como Convengéo, a denominacéo referente & assembleia
francesa no periodo jacobino (1792 a 1794).

8 O texto inscrito € Ipsis Verbis o existente na primeira medida da Convencéo.
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Seccéo 11
Do Direito Internacional Privado

ObservacOes, Matrizes e Especificidades juridicas

13. O Direito Internacional Privado e o Codigo dos Valores Mobiliarios:

O CMVM néo previa e existéncia de um capitulo especifico sobre a matéria em
estudo.

O CVM consagra nos seus artigos 39.° a 42.° um regime geral de conflito de leis.5!

Esta consagracdo deveu-se ao fato, como sublinhado no diploma, a uma:
“inadequacdo ou inaplicabilidade das solucdes internacionais privatisticas constantes do
Codigo Civil, da Convencdo de Roma, aplicavel neste caso a Lei sobre obrigacGes
contratuais e da Conveng¢do de Haia sobre a Lei aplicavel aos contratos de intermedia¢do”.

Segundo o texto legal apresentado pelo art.° 39.°, a capacidade para a emissdo €
regulada pela lei pessoal do emitente.

Nota importante ser referir que a maioria dos emitentes nacionais constituidos como
sociedades comerciais se regula pelo enunciado do art® 3.°n.° 1 do Cdd. das Soc. Com.

“As sociedades comerciais tém como lei pessoal a lei do Estado onde se encontre
situada a sede principal e efetiva da sua administracdo. A sociedade que tenha em Portugal a
sede estatutaria ndo pode, contudo, opor a terceiros a sua sujeicdo a lei diferente da lei
portuguesa.”.

Em relacdo as sociedades, é no art.° 3.° n.°1, que encontramos o preceito fundamental
para a determinacdo da sua lei pessoal.

Vemos assim que € inicialmente consagrado o critério da sede real, reafirmando-se a
regra do art. 33.°n.° 1 do C.Civ, valida para as pessoas coletivas em geral.

Acrescenta 0 mesmo artigo uma segunda frase através da qual se reduz o alcance do
critério da sede real ou efetiva, na mesma medida em que se consagra o critério da sede
estatutaria nas relagdes externas, e.g.: as relagdes dos socios, enquanto tais, entre si e com a

sociedade.

81 Vid. Maria Helena Brito: “Sobre a aplica¢do no espago do Novo Caodigo dos Valores
Mobiliarios”, 7.° Cad.. MVM, 2000 pgs 49 — 73.
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14. As principais convencoes:

14. 1. Convencéo de Haia:

Com o objetivo de acordar uma férmula uniforme a nivel internacional destinada a
reduzir as incertezas legais em situagOes transfronteiras, a Convencdo de Haia, uma
organizacdo intergovernamental de ambito mundial, tendo como objetivo primordial a
contribuicdo para a unificacdo progressiva das regras em matéria de direito internacional
privado, iniciou em Maio de 2000 os seus trabalhos com vista a uma futura Convencéao sobre
a legislacdo aplicavel aos direitos de propriedade respeitantes aos valores mobiliérios.

E no Outono de 2000 que a Convencao de Haia constituiu um grupo de trabalho que
retne peritos dos Paises membros da Conferéncia e associacOes especializadas nesse dominio,
em colaboragdo com outras organizacOes internacionais, nomeadamente a UNCITRAL e a
UNIDROIT.

O grupo de trabalho retne-se em Janeiro de 2001 e em Janeiro de 2002.

A Comissao Europeia participou neste grupo na qualidade de observador e, na fase
final, negociou a Convengéo em nome da Comunidade.

O texto final da Convencdo de Haia relativa a “legislacdo a aplicar a certos direitos
respeitantes a valores mobiliarios detidos junto de intermedidrios” foi acordada em 13 de
Dezembro de 2002, no final da 19.2 sessdo diplomatica da Convencéo.

Todos os Estados-membros e sete paises candidatos a adesdo a Comunidade
Europeia assinaram o Ato Final, certificando que o texto da Convengéo era efetivamente o
gue resultava das inmeras negociac¢des realizadas durante todo o processo de construcao.

A Convencao é também assinada pelos EUA, Japdo, Brasil, Australia, Federacao
Russa e Argentina.

Poderemos afirmar que a Convencao de Haia se trata de um Tratado multilateral, em
que a férmula juridica a ela subjacente se baseia na escolha da legislacdo do intermediario e
do seu cliente, que constituiu uma variante do principio PRIMA (Place of the Relevant
Intermediary Approach)®.

A Convengéo define que a legislacdo aplicavel é a legislacdo indicada no acordo de
conta com o intermediario relevante, com o apoio de uma chamada «prova de realidade», que

se destina a proteger o intermediario que exerce efetivamente uma atividade no dominio das

82 Baseia-se no critério do local do intermediario relevante.
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contas de valores nessa jurisdicdo, muito embora ndo necessariamente relativa a conta em
questéo.

Nos termos do art.° 18 da Convencao de Haia, no tocante aos valores mobiliarios,
determina-se que uma organizacdo regional de integracdo econdmica seja constituida por
Estados soberanos e seja competente em certas matérias regidas pela Convencdo, podendo
igualmente assinar, aceitar, aprovar ou aderir & Convencao.

Assim, e pela observancia do art.° 18.° da Convencdo de Haia, a Unido Europeia
deve ser considerada como organizacao regional de integracdo economica.

Um apontamento também para a figura da Comissdo que considera que a
implementacdo da Convencdo de Haia respeitante aos valores mobiliarios contribuird, em
grande medida, para o reforco livre de circulacdo de capitais no mercado interno a nivel
internacional, ao eliminar incertezas quanto a legislacdo aplicavel, o que permitira, por
conseguinte, o desenvolvimento da negociacao de valores mobiliarios entre Estados-Membros
e nos mercados internacionais de capitais.

Referéncia também para a Diretiva Comunitaria n.° 2002/47/CE, referente aos
acordos de garantia financeira, que surge no ambito das negociac@es sobre a nova Convencao
e as negociacdes em Bruxelas, que se realizaram com frequéncia, em paralelo com as
segundas, a aproveitarem os dados extraidos das primeiras (negociagoes).

Exemplo claro deste diploma normativo é o resultado constante da Ata do Conselho
de 5 de Marco de 2002, que adotou uma posicdo comum relativamente a Diretiva relativa aos
acordos de garantia financeira.

Certamente que a assinatura da Convencao de Haia, ja apelada pelo G-30 (Grupo dos
30) respeitante aos valores mobiliarios, se afigura como um sinal politico importante a todos
os interessados, em especial ao setor dos servicos financeiros.

A assinatura pela Comunidade Europeia e pelos seus Estados-Membros e,
eventualmente, por paises terceiros ao circulo CE e com enorme relevancia, como é o caso

dos EUA, assegurara o éxito do acordo.®

8 Sobre esta matéria ver Maria Helena Brito — A Convengado de Haia sobre a lei aplicavel a
certos direitos respeitantes a valores mobiliarios depositados num intermediario. 5 DMV,
2004. pgs. 91 — 126.
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14.2. Convencéo de Genebra:

A Convencdo de Genebra surge no ambito do Instituto Internacional para a
Unificacdo de Direito Privado (UNIDROIT).

Este diploma referia-se as regras substantivas aplicaveis aos valores mobiliarios
intermediarios.®*

No presente, a Convencao encontra-se apenas assinada mas ndo ratificada, exigindo-
se para o efeito, pelo menos, trés Estados tal como € indicativo o n.° 2 do art.° 42.° da
Convencao.

Quanto a sua entrada em vigor, a doutrina sublinha os futuros avancgos legislativos, o
que faz como muito pouco provavel a sua efetivacgéo.

A fraca aceitacdo da Convencao resulta da assuncdo de uma abordagem funcional,
recorrendo a prépria linguagem do seu predmbulo, o que traduzia uma utilizacdo dos
conceitos juridicos ditos neutros.

Todavia, e ao invés do que se ambicionava, este recurso a conceitos juridicos neutros
dificultaria a interpretacdo do texto da Convencéo, tendo como efeito imediato o desincentivo
a assinatura e ratificacdo do diploma.

Numa fase introdutoria, importara ressalvar que a Convencao de Haia e a Convengao
de Genebra, embora com ligacdo entre si, tém propositos diferentes.

A Convencdo de Haia consubstancia um diploma de Direito Internacional Privado,
em sentido estrito e preciso, sendo que o seu Ultimo propdsito consiste na determinacdo de Lei
aplicavel as situacdes abrangidas pelo seu contetdo.

Por outro lado, a Convencdo de Genebra é na sua génese um diploma de direito
substantivo, consagrando por isso um regime material.

No entender de Christophe Bernasconi e Thomas Keijer, a sua ratificacdo
(Convencdo de Genebra) implicaria a transposicdo do conteido da Convencdo para a ordem

juridica interna.®

8 O texto da Convencdo e os diversos trabalhos e estudo que a antecederam podem ser
consultados no sitio da UNIDROIT.

8585 Vid. Christophe Bernasconi e Thomas Keijer: “The Hague and Geneva Securities
Conventions — A Modern and Global Legal Regime for Intermediated Securities”. Unif L
Ver. 2006 pg. 549 — 560.
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A observacdo do preAmbulo que acompanha esta Convencao permite-nos identificar
quer as bases, quer os fundamentos, que sustentam a ultima verséo do diploma.

Essa observacao primeira do seu preAmbulo e do seu texto na integra, leva-nos a
concluir que no centro da Convencdo encontramos a necessidade de protecao dos titulares de
valores mobiliarios ou dos direitos sobre valores mobiliarios, junto dos intermediarios
financeiros.

Como referi, a Convencdo é um diploma pequeno sendo composta por cinco
capitulos, contendo apenas 48 artigos.

O primeiro capitulo refere-se as defini¢cdes, o seu campo de aplicacdo e modo de
interpretacdo (arts. 1.° a 8.9).

O segundo capitulo trata da matéria referente aos direitos adquiridos pelo titular de
conta mobiliaria (arts. 9. a 10.°).

O capitulo Ill abarca a matéria referente a transferéncia de valores mobiliarios
intermediarios (arts.° 11.° a 20.).

O quarto capitulo engloba a matéria relativa a integridade do sistema do registo (arts.
21.°a30.9).

No que concerne as disposicdes especiais relativas a operacdes de garantia (art.° 31.°
a 38.9), encontram-se explanadas no capitulo V.

Quanto as disposicOes transitorias (art.° 39.9), e as disposicOes finais (art.° 40.° a
48.9), estas encontram-se nos capitulos V1 e VII, respetivamente.

No plano das definicbes importard ter em conta o conceito de valor mobiliario
intermediado, sendo este o niicleo da convengao (art.° 1.°, b)).8®

Os direitos dos titulares de valores mobiliarios escriturais, nos moldes previstos na
Convencao, nao levantam especiais dificuldades.

A protecdo da posicao juridica dos titulares de valores mobiliarios € ainda acautelada
através da imposicdo, aos intermediarios financeiros, de um conjunto variado de deveres: com
especial atencdo para o dever de salvaguardar os valores mobiliarios que Ihe foram confiados

e para o dever de dar seguimento e cumprimento as instrugdes recebidas (art.° 10.°).

8 Versdo inglesa: “intermediated securities means securities credited to a securities account
or rights or interests in securities resulting from credit of securities to a securities account”;
Versao francesa: “titres intermédiés designe des titres portes au crédit d"un compte de titres

ou tous droits sur des titres qui résultent du crédit de titres a un compte de titres”.
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Capitulo V
Das Relagdes Causa — Efeito

15. Exemplos concretos de supervisdo sobre entidades bancarias:

Ao aprofundar este ultimo capitulo, oportuno se torna clarificar alguns aspetos que
serdo tema a abordar.

Primeiramente, apenas se pretende inscrever casos publicos de faléncia e insolvéncia
de instituicbes de crédito e, sendo publicos o seu nome e denominacgdo, vém expressamente
designados.

N&o se tratara nunca de uma avaliacdo que, no seu conteddo ndo seja estritamente
juridica.

N&o importard, nem serd usado este capitulo, como uma forma de julgamento
publico, nem tdo pouco de atribuicdo de quaisquer responsabilidades, quer dos 6rgdos
supervisores, quer dos cargos de administracdo das instituicGes de crédito mencionadas.

Como o tema da supervisdo foi ao longo de toda esta dissertacdo aprofundado, este
capitulo apresentar-se-4 apenas como um exemplo do exercicio desta competéncia pelos
reguladores, e de como se verificou a sua atuagéo.

A banca portuguesa tem vindo ao longo de algum tempo a revelar diversos
acontecimentos juridicos, 0s quais poderdo ou ndo pér em causa a funcdo do mecanismo de
regulacdo; tais acontecimentos tém sido objeto de diversas apreciacBes, nas inumeras
Comissdes de Inquérito da Assembleia da Republica, suscitando-se a problemética do
exercicio da funcdo reguladora do Banco Central e, em particular, da figura do Governador do

Banco de Portugal, tal como do real papel da CMVM.

15.1 Caso BPP.

Esta entidade bancéria ja faz parte da historia do sistema financeiro portugués.

Este caso foi a primeira baixa portuguesa, apds a faléncia do Lehman Brothers, em
2008, devido a crise do subprime nos EUA, e era um banco de investimento com um
protagonismo superior a quota de mercado.

Era o private banking mais conhecido do pais, destinando-se a sua especial atividade

a gestdo de fortunas, com uma figura central de um banqueiro.
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Banqueiro esse que, poucos dias apds, a intervencdo do regulador, se obrigou a
entregar a entidade bancéria ao regulador, para que este injetasse 450 milhGes de euros,
quantia essa que impediu a faléncia do banco.

A derrocada provocada pelo banqueiro levou a inimeras investigacdes por parte do
Ministério Pablico, do Banco Central e da CMVM.

Perguntar-se-& como ficaram essas mesmas investigacdes.

Primeiramente, comecemos pelas investigacfes criminais levadas a cabo pelo MP,
mais concretamente pelo DCIAP.

O processo mais avancado € o processo designado por Processo da Privado
Financeira, cujo julgamento decorreu entre os meses de Fevereiro e Novembro do passado
ano de 2015, tendo como arguidos trés ex-responsaveis do banco, tendo dois deles sido
absolvidos do crime de burla qualificada.

O MP interpds recurso, solicitando ao TRL uma condenagdo dos arguidos a priséo
efetiva com pena superior a cinco anos.

Colocou-se, uma questao fulcral de tipo de ilicito. Estar-se-ia perante um ilicito de
falsidade informatica (art. 3.° da Lei n.° 109/2009 — Lei do Ciber Crime)®’, ou um crime de
falsificagdo de documentos (art.° 256.° do CP).%8

O julgamento seguinte prende-se com o chamado processo principal do BPP.

Nestes autos investiga-se a possivel falsificacdo da contabilidade, com o intuito de
esconder prejuizos financeiros do banco.

O ex-banqueiro € acusado no ano de 2014, em Junho, de seis crimes de falsificacdo
informatica e um crime de falsificacdo de documentos.

Foram ainda acusados sob o mesmo processo mais trés ex-administradores e um
membro dos quadros do banco.

Suscitar-nos-a, certamente curiosidade a natureza dos ilicitos pelos quais os arguidos

estdo acusados.

87 Sobre esta matéria ver também os: Acorddo do TRP de 24/04/2013, Proc. n.:
585/11.6PAOVR.P1; Aco6rddo do TRE de 19/05/2015, Proc. n.°: 238/12.8PBPTG.EL; e
Acorddo do TRP de 26/05/2015, Proc. n.°: 35/07.2JACBR.P1.

8 Vide com atengdo: ALBUQUERQUE, Paulo Pinto de — Comentéario do Cddigo Penal, a
luz da Constituicdo da Republica Portuguesa e da Convencdo dos Direitos do Homem. 2.2
ed. Universidade Catdlica Portuguesa, Outubro 2010. Pg. 753 — 758.
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A curiosidade surge de imediato na acusacdo pelo MP, que opta ndo pela acusagéo
tradicional - acusacdo dos arguidos por falsificagdo de documentos -, mas por falsidade
informatica.

As razbes sdo de simples compreensdo. Primeiro, porque a informatizacdo e a
digitalizagdo documental em vigor no dia a dia das sociedades comerciais faz com que apenas
exista uma contabilidade em suporte informético e ndo em papel.

Por outro lado, o crime de falsidade informética tem uma pena maxima até 5 anos,
que € claramente superior a pena maxima do crime de falsificacdo de documentos (pena
maxima até 3 anos).

Existe neste caso BPP outros dois fatores, referentes aos prémios e aos saléarios que
levam a investigacdo e a abertura de um terceiro processo.

Um terceiro caso do banco estd ainda em investigacdo e trata-se justamente do
alegado pagamento de salérios e prémios de gestdo a administracdo e a altos quadros que
nunca foram declarados ao fisco por terem sido pagos através de sociedades sedeadas em
paraisos fiscais.

Além de suspeitas de fraude fiscal, o MP investiga também indicios de
branqueamento de capitais, tendo em conta que os valores monetarios terdo regressado a
territorio nacional, o que significa que as sociedades offshore serviram apenas para tentar
ocultar o pagamento de tais valores.

Um dos prémios em investigacdo € um prémio que o ex-banqueiro tera atribuido a si
mesmo pelo desempenho das suas func¢des no ano de 2007.

Também neste caso BPP, um dos produtos em oferta leva a investigacdes, 0s
chamados investimentos de retorno absoluto.

Este foi um dos produtos do BPP mais falados, a quando da sua queda entre 2007 e
2008, em especial aos clientes lesados (compradores de papel comercial) que se manifestaram
em protesto, como é exemplo o Gltimo caso aqui apresentado: o caso BES/GES.

Tratava-se de clientes que tinham investido capital em produtos que julgavam ser
depdsitos a prazo com garantia de capital, mas que ndo passavam de produtos de alto risco.

Importara observar o papel dos reguladores neste caso.

Quer o Banco Central, quer a CMVM fizeram as suas proprias investigagoes.

No caso do BdP, que escrutinou o cumprimento da Lei que regula as sociedades
financeiras (RGICSF), foram considerados culpados 11 arguidos, entre eles administradores e
funcionéarios do banco, por infracBes relacionadas com falsificacdo de contabilidade, de

violacdo de regras contabilisticas e a prestacéo de informacdo falsa ao Banco Central.
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Na situagédo do ex-banqueiro foi aplicada uma coima no valor de 2 milhGes de euros
e dez anos de inibigdo do exercicio de fungdes na banca.

Os dois ex-responsaveis que faziam parte integrante do processo foram condenados
ao pagamento de coimas no valor de 1,5 milhdes de euros, com inibicdo pelo periodo de 10
anos, e a uma coima de 850 mil euros com inibicdo pelo periodo de 8 anos.

O Tribunal de Supervisdo de Santarém confirmou as condenac¢des do Banco Central,
tendo reduzido o montante global das coimas para cerca de 1,5 milhdes de euros.

A CMVM condenou 0s mesmos responsaveis, mais um ex-administrador e 2

funcionarios, ao pagamento de multas que ultrapassam os 4,4 milhGes de euros.

15.2. Caso BPN.

O caso em apreco é mais um exemplo da intervencdo dos reguladores (BdP e
CMVM).

As investigaces do caso BPN tém tido diversos problemas, nomeadamente no
campo criminal.

Dos cerca de vinte inquéritos criminais que terdo sido abertos no Departamento
Central de Investigacdo e Acdo Penal (DCIAP) desde o ano de 2007, apenas quatro teréo
levado a acusacdes formais.

A primeira foi deduzida em Novembro de 2009 no que se apelidava de processo
principal do BPN, mas o julgamento ainda decorre nas varas criminais de Lisboa.

O segundo caso nao sera propriamente um exemplo de celeridade processual.

O mesmo diz respeito ao caso da “Pousa Flores” e envolve nove arguidos, entre ex-
administradores do banco, um ex-membro de um 6rgdo executivo e um socio deste ultimo
membro.

Estes dois ultimos, segundo o Ministério Pablico terdo recebido créditos do BPN e
do Banco Insular superiores a 80 milhdes de euros, com o objetivo de ocultar variadas
operacOes do grupo BPN/SLN (Sociedade Lusa de Negdcios).

A acusacdo do MP remonta ao ano de 2013, ndo obstante o julgamento so se iniciaria
dois anos depois (2015).

Até ao presente momento estdo a ser ouvidas as testemunhas do MP, seguindo-se as
da defesa.

Existe ainda um terceiro processo, que ainda ndo teve julgamento e esta relacionado

com o caso “put options”.
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Neste caso trés ex-administradores do banco sdo acusados do crime de falsificagéo
de documentos devido a cartas de conforto do BPN, relativas a créditos do Banco Insular que
terdo sido alegadamente forjadas.

Um dos ex-administradores interpds recurso no Tribunal Constitucional (TC),
alegando a violagdo do Principio fundamental do Estado de Direito.®

Até a0 momento, 0 Unico processo que ja teve decisdo de primeira instancia é o caso
Homeland, que envolve um ex-dirigente politico e advogado.

Neste caso estavam em causa empréstimos do BPN para um fundo chamado
Homeland no valor de cerca de 43 milhdes de euros, com o objetivo de financiamento de
valores imobiliarios.

No que respeita aos processos de contra ordenacdo movidos pelo Banco Central e
pela CMVM, faltava, a data deste texto, apenas resolver 4 processos de contra ordenagéao
nascidos no caso BPN que se relacionam com a SLN e ndo propriamente com o banco.

Em 2009 o BdP acusou um dos ex-administradores e mais 12 responsaveis pela
entidade bancaria por informacdo falsa ao supervisor e falsificacdo da contabilidade do banco
entre 2002 e 2007, ocultando qualquer relacdo entre o BPN, a SLN e 0 Banco Insular.

Tratando-se de um processo de contra ordenacdo, o Banco Central aplicou coimas
que ascenderam a um valor de 9,9 milhGes de euros.

Apresentadas as respetivas defesas, o BdP manteve a decisdo de condenar 0s
arguidos.

As partes implicadas no processo recorreram da decisdo para o Tribunal de
Supervisdo de Santarém®, e contrariamente ao esperado, as penas agravaram-se em Outubro
de 2014.

A magistrada judicial a quem coube o processo absolveu dois dos arguidos mas
aumentou, por exemplo, as coimas impostas a SLN que assumia nova designacdo (Galileu) e,

também a um ex-administrador do banco.

8 Este principio constitucional, consagrado no art. 2.° da CRP, impede que um arguido seja
julgado duas vezes pela pratica do mesmo crime — ne bis in idem, garantia do processo
criminal, daquele decorrente

% Tribunal de Supervisdo de Santarém: Tribunal de competéncia especializada, de recursos

para processos de contra ordenacdes do Banco Central, da CMVM e de outros reguladores.
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Um dos arguidos ndo recorreu da san¢do imposta de pagamento de uma coima, nem
da segunda sancdo aplicada, a de inibicdo de cargos em instituicfes financeiras por um
periodo de 10 anos.

Ainda no ano de 2012, o Banco Central terminou a segunda acusacao contra 0s ex-
responsaveis do BPN.

Nesta segunda acusacdo estavam em causa as ja designadas contas de retorno
garantido (situacdo idéntica a sucedida com um ex-administrador da entidade bancaria dada
como primeiro exemplo neste capitulo).

Importara definir “contas de retorno garantido”.

Estas sdo somente investimentos que eram apresentados aos clientes como dep6sitos
a prazo, mas que ndo eram refletidos dessa forma nas contas do banco, ou seja, o proprio
banco ndo declarava no seu balanco as responsabilidades que tinha contratualizado com os
seus clientes, permitindo, por um lado, a liquidez contabilistica em larga escala, e por outro
lado, a ocultacdo da sua realidade patrimonial ao regulador.

Um dos ex-administradores, por exemplo, foi condenado ao pagamento de uma
coima avultada.

No total, o Banco Central aplicou coimas no valor de cerca de 1 milh&o de euros.

Este caso ainda hoje ndo transitou em julgado por estarem pedentes diversos
recursos.

O mesmo caso levou a CMVM em Maio de 2015 a aplicar coimas aos mesmos
responsaveis mas de valor inferior, tendo o total das coimas chegado aos 475 mil euros.

Outra entidade bancaria responsavel pela compra do BPN, o BIC Portugal, foi
condenado ao pagamento de uma coima de 200 mil euros.

Apenas dois responsaveis do BPN recorreram para o tribunal de competéncia
especializada, tendo dois dos ex-responsaveis conseguido a absolvicao.

A CMVM recorreu da deciséo para o Tribunal da Relacdo de Lisboa (TRL). No que
respeita a um dos ex-administradores, este alega ndo ter possibilidades, nem econémicas nem
patrimoniais para 0 pagamento das coimas impostas pelo regulador, o que motivou de
imediato, a realizagdo de penhoras ineficazes, justamente pela auséncia de patrimonio do ex-
administrador.

No final do ano de 2012, o total parcial de prejuizos causados a serem pagos pelo

Estado Portugués, ascendiam ao valor de 7 mil milhdes de euros.
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15.3. Caso BES/GES:

Tratemos agora do conhecido caso BES/GES.

Este caso, como todos os outros relacionados com a banca, tem novamente duas
vertentes: uma criminal e outra contra ordenacional, que ainda no presente ano marcaram as
paginas dos media.

Analisemos a primeira vertente, uma vertente criminal.

Conhecido como o caso BES/GES, a PGR decidiu apelidar o caso da derrocada do
banco e do grupo Espirito Santo como: Universo Espirito Santo.

A PGR, no dia 24 de Julho de 2015, confirmou a existéncia de cinco inquéritos,
estando um deles associado a pratica do crime de burla, iniciado por queixas feitas por
clientes da instituicdo, estando 73 investigacdes espalhadas por diversos distritos judiciais.

Para além do inquérito relacionado com os clientes, chamado de “caso dos clientes”,
existem ainda mais quatro inquéritos com o seguinte objeto de investigacao.

O primeiro, chamado “caso principal”, relaciona-se com a alegada falsificacdo da
contabilidade de sociedades fundamentais do GES, como: a Espirito Santo Internacional
(ESI), o qual j& teve a sua acusacdo por parte do Banco Central contra o ex-presidente
executivo (que liderava o Conselho de Administracdo do BES) e mais 14 ex-gestores do
BES/GES.

A gestdo ruinosa do BES ¢é o foco deste inquérito, assim como esta igualmente a ser
investigada a emissdo de papel comercial da ESI e da Rio Forte (ambas sociedades do GES)
em 2013 e 2014, que permitiu ao ex-banqueiro adiar o inevitavel quando o GES tinha entrado
em colapso.

Também as relacBes entre 0 BES e o BESA (Banco Espirito Santo Angola) terdo
levado a alegados desvios financeiros superiores a mais de mil milhGes de euros, um esquema
alegadamente montado pela sociedade Eurofin Securities (empresa de direito suico, que terad
permitido retirar cerca de 800 milhdes de euros do BES nas semanas que precederam a
intervengdo do Banco Central e o posterior desmembramento do banco da familia).

O investimento que a Portugal Telecom (PT), fez na Rio Forte rondou os 900
milhdes de euros.

Contudo, nédo ¢ apenas este investimento que envolve a empresa de telecomunicacgdes
portuguesa, mas também o seu investimento em empresas como a Oi (empresa de
telecomunicagdes brasileira), que terd proporcionado a garantia de permanéncia da PT no

mercado brasileiro.
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Até ao momento encontram-se confirmados sete arguidos nos inquéritos do Universo
Espirito Santo.

O primeiro é o ex-presidente executivo do BES e ex-lider do GES, suspeito dos
crimes de burla qualificada, falsificacdo de documentos, falsificacdo informatica,
branqueamento de capitais, fraude fiscal qualificada e corrupgdo no setor privado; ainda um
ex-chief financial officer (CFO) do BES e braco direito do ex-banqueiro; uma diretora
financeira; um ex- administrador da seguradora BES Vida; um ex-controller financeiro do
GES; uma ex-diretora do Departamento de Gestdo de Poupanca do BES e, por fim, um ex-
alto funcionério do BES.

Outra questdo prende-se com a vertente contra ordenacional a cargo das entidades
reguladoras do mercado bancario (Banco Central) e do mercado de capitais (CMVM).

Relativamente a todo o processo o BdP € o regulador mais avancado.

Dos quatro inquéritos de contra ordenacdo abertos, este supervisor ja terminou dois
deles: o primeiro, relacionado com a falsificacdo da contabilidade da ESI e a colocacdo de
papel comercial da ESI e da Rio Forte em clientes BES, conduziu a acusacdes graves, de
gestdo ruinosa por parte de 14 gestores do BES e trés sociedades do GES, a que séo aplicaveis
coimas cujo limite maximo atinge os cinco milhdes de euros e inibi¢do por 10 anos como
gestor bancario.

Decorre, ainda a fase instrutéria deste processo de contra ordenacgdo, prevendo-se
uma decisdo final do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal até Maio do presente
ano de 2016.

As relacdes entre 0 BES e 0 BESA concentraram as aten¢@es no segundo inquérito,

tendo sido acusados 18 ex-gestores do BES, entre os quais o0 ex-administrador executivo.

16. Conclusao

Feita uma aproximacdo a evolucdo histérica do Sistema Financeiro Portugués, as
suas principais instituicdes e respectivo regime juridico, nos planos nacional e supra-nacional,
bem como aos Orgdos e instrumentos de Supervisdo e, referidos alguns casos concretos em
que houve intervencdo do BdP e da CMVM, parece licito concluir que, perante um sistema
financeiro cada vez mais globalizado, se torna necessaria a existéncia de mecanismos mais
sofisticados e mais eficazes de regulacdo do sistema financeiro mundial e, reflexamente, das

InstituicOes de Crédito e Sociedades Financeiras actuantes no territorio nacional.
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