CRISE FINANCEIRA E REGULACAO (*)

Pelo Mestre Dr. Paulo Camara (*%)

SUMARIO:

1. Introducio; sequéncia; 2. Prestaciio de garantias do Estado em opera-
¢Oes de financiamento; 3. Medidas de reforco da solidez financeira das
ingtitnigbes de crédito e as novas recomendagBes prudenciais; 4. Restri-
¢Oes ao short selling; 5. AlteracBes ao regime do fundo de garantia de
depésitos; 6. FlevagHo das molduras sancionatdrias; 7, Os fundos de
investimento imobilidrio para arrendamento habitacional; 8. Reforco dos
deveres de transparéncia na actividade financeira; 9. Continuagfo: os
deveres de informag#o nos produtos financeiros complexos; 10. Aprova-
¢do de declaragiio sobre a politica de remuneragiio dos membros dos
érgios sociais; 11. Alteragdes ao funcionamento do Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros; 12. A nacienalizacio do Banco Portugués
de Negdcios e o novo regime de apropriagio piblica de participagtes
sociais; 13. O novo regime de redugfio do valor nominal accionista; 14.
Balango final.

1. Introducio; sequéncia

I — A prolifica discussao sobre a crise financeira internacio-
nal iniciada no Verdo de 2007, tem vindo a expandir-se graduai-

(*) As normas citadas sem indicacfio de fonte pertencem ao Cédigo dos Valores
Mobilidrios portugués, aprovado pele DL n.° 486/99, de 13 de Novembro, e sucessiva-
mente alterado, salvo se do contexto resultar fonte diversa. O texto encontra-se actualizado
i data de 10 de Janeiro de 2009.

{**) Docente universitdrio, Mestre em Direito (Faculdade de Direito da Universi-
dade de Lisboa).
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mente da drea econdmica para a drea juridica, em atengio ao
acervo de medidas regulatdrias j4 aprovadas, ou em preparacio,
em resposta 4 turbuléncia financeira persistente.

A literatura econémica converge no diagnéstico essencial das
determinantes causais do contexto. A endémica sobreutilizagdo do
crédito, as politicas monetérias expansionistas (!) € a propagacio
de técnicas de titularizagio (?) ocorreram em ambiente de falhas
dos sistemas de gestio do risco e de gestdo de conflito de interes-
ses. Por seu turno, o processo de distribui¢do de produtos finan-
ceiros complexos revelou-se identicamente deficitdrio, deposi-
tando um excesso de confianga nas sociedades de notagéo de risco,
as quais muitas vezes mostraram-se impreparadas para avaliar os
instrumentos financeiros de elevada sofisticacio (*). Neste cendrio,
o colapso dos precos no sector imobilidrio determinou uma depre-
ciac@o galopante de diversos instrumentos financeiros, perante a
qual sucumbiram algumas institui¢des financeiras. A este quadro
ficaram rapidamente associadas, de modo generalizado, uma crise
de liquidez e uma crise de confianga (*).

II — Pela sua extensdo — geografica, sectorial e temporal —
e pelas suas multiplas implicagdes, a crise constitui j4 um grande
tema do nosso tempo. Também assim sucede a luz do Direito, por-
quanto numerosos factores que contribuiram para a crise t€ém natu-
reza juridica, ou reclamam uma andlise juridica, € porque as res-

(") MarTiv WoLF, A Reconstrugdo do Sistema Financeiro Global, (2008, trad. de
20093, 187-200.

() A alteragio de um sistema financeiro baseado nos bancos para um sistema
baseado ne mercado, e o (perigoso) predominio de alienantes de risco scbre assuntores de
risco, sio adequadamente tratados em EUROPEAN PARLIAMENT / POLICY DEPART-
MENT ECONOMIC AND SCIENTIFIC POLICY, Financial Supervision and Crisis Mana-
gement in the EU, (2007), 2, 20-27 e passim.

{¥) BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, The role of ratings in struc-
tured finance: issues and implications (Jan,-2005}; AUTHORITE DES MARCHES FINAN-
CIERS, Ratings in the securitization industry (Jan.- 2006); CESR, Second Report to the
European Commission on the compliance of credit rating agencies with the I0SCO Code.
The role of credit rating agencies in structured finance, (2008), acessivel em htip:/Avww,
cesr-en.orglindex.php page=groups&mac=0&id=43.

{*) GEoRroE Soros, O Nove Paradigma para os Mercados Financeires, A Crise de
Crédito de 2008 ¢ as suas Implicagdes, Coimbra (2008), 13-30, 189-216.
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postas para a crise implicam, em larga medida, intervencdes legis-
lativas e regulatérias (°). E precisamente neste dltimo ponto que se
detém este texto, curando das medidas normativas adoptadas em
Portugal em reaccdo a crise dos mercados financeiros.

2. Prestacido de garantias do Estado em operacoes de
financiamento

I— Embora determinada por uma constela¢éio complexa de
factores, a crise determinou nomeadamente notdrias dificuldades
de financiamento através do mercado inter-bancério.

Neste quadro, a Comunica¢io Europeia aprovou, em Outubro
de 2008, um conjunto de orientagdes sobre auxilios estatais a ins-
tituigoes financeiras (°). Nesse documento, a Comissdo Europeia
confirmou que o art. 87 (3) (b) do Tratado autoriza auxilios esta-
tais em caso de desequilibrio sério da economia de um Estado-
-Membro, o que serve de fundamento legal para a adopcio de
medidas no contexto da crise financeira (7). No entender da Comis-
40, as medidas devem revestir cardcter transitério e serem limita-
das ao minimo; devem ainda revestir natureza ndo-discriminatdria
e evitar provocar distorgGes indevidas na concorréncia (). Um dos
exemplos invocado de medidas a adoptar ¢ o da prestagdo de
garantias estatais a cobrir as responsabilidades de institui¢des
financeiras.

(®) Quanto acs dados de contexto, e nomeadamente no tocante s debilidades da
arquitectura institucional envolvente, permito-me reenviar para o men Regulacdo e Valo-
res Mobilidrios, em Epuarpo Paz FERrRERA / Luis SiLva Morals / GONGALO ANASTACIO
(org.), Regulagdo em Portugal: Novos Tempos, Nove Modelo?, (2009), 127-186.

() EUROPEAN COMMISSION, The application of State aid rules to measures
taken in relation to financial instifutions in the context of the current global financial cri-
sis, JO C 270, (25-Out.-2008).

(") Como ilustragio: Gustavo LUENGO HERNANDEZ DE MADRID, Regulation of Sub-
sidies and State Aids in WI'O and EC Law, (2007), 353-355.

(*) Sobre as derrogagBes comunitdrias em matéria de auxilios estatais, reenvia-se
nomeadamente para Gian MicueLE RoBerTl, GIi Aiuti di Stato nel Diritto Comunitdrio,
{1997), 83-134; Becowa PEREZ BERNABEU, Ayidas de Estado en la Jurisprudencia Comu-
nitaria. Concepte y Tratamento, Valéneia, (2008), 82-102,
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I — Na sequéncia desse documento, em Portugal procurou-
-se superar as dificuldades do mercado interbancério através da
disponibilizacdo de garantias a serem prestadas pelo Estado em
contratos de financiamento. Disso se encarregou a Lei n.° 60-
-A/2008, de 20 de Outubro, cujo desenvolvimento regulamentar
coube & Portaria n.° 1219-A/2008, de 23 de Outubro. Estas inter-
vengdes legislativas mereceram jé aprovacio por parte da Comis-
sdo Europeia, que as considerou licitas em confronto com o regime
de auxilios do Estado (°).

Quanto ao dmbito de aplicacio deste regime, frise-se que ape-
nas podem ser beneficidrias destas garantias as institui¢des de cré-
dito com sede em Portugal. As instituicdes de crédito elegiveis
devem para o efeito apresentar um pedido no Banco de Portu-
gal (*9).

O possivel objecto da garantia sfio as obrigagdes assumidas
em contratos de financiamento ou emissdo de obrigacfes nio
subordinadas, denominadas em euros, com um prazo minimo de
3 meses ¢ um prazo maximo de 3 anos (extensivel até 5 anos, sob
proposta do Banco de Portugal),

IIl — Como contrapartida da garantia, o Estado aufere uma
comissdo calculada segundo critérios de mercado e atendendo ao
nivel de risco da operagdo, calculada de acordo com o anexo & Por-
taria n.° 1219-A/2008.

Sendo accionada a garantia, o Estado fica subrogado nos
direitos do credor (1), podendo optar por alternativa ou cumulati-
vamente por:

— Converter o crédito em capital sobre instituicdo beneficid-
ria; efou

() O comunicado encontra-se disponivel em http:/Heuropa.eu/rapid/pressRelea-
sesAction.do?reference=IP/38/1601 &formar=HTML&aged=0&language=ENd&guiLan -
guage=en.

(1% Veja-se, & propdsito, o art. 3.° da Portaria n.” 1219-A/2008, de 23 de Outubro,
que prevé neste contexto uma articulagio entre o Banco Central e o Instituto de Gestfo do
Crédito Piiblico.

{1y Art. 10.° da Portaria n.° 1219-A/2008, de 23 de Outubro,
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— Decidir sobre adopgéo de regras de governacio, incluindo
distribuicio de dividendos ou remuneragio dos membros
dos 6rgdos sociais do devedor; efou

— Designar administradores provisérios, assumindo o Governo
as prerrogativas atribuidas pelo Regime Geral das Institui-
¢oes de Crédito ao Banco de Portugal.

Daqui se infere que, “se e na medida em que se necessdrio
para salvaguarda do seu interesse patrimonial do Estado” (12),
podem ser constituidas prerrogativas de excepgéo a reforcar o cré-
dito publico. Olhando para o topo da lista, estas podem implicar a
prépria transformacio do direito de crédito em participactes
sociais, 0 que supde uma rigorosa avaliacio do crédito, nos termos
gerais. Quanto ao segundo tipo de medidas elencado, € for¢oso o
recurso ao principio geral de proporcionalidade para, fora de um
processo falimentar, delimitar o alcance permitido das medidas de
governacdo decididas. Por tltimo, ndo deixa de se sublinhar a pos-
sivel governamentalizacio do processo de saneamento, revelada
na designacdo de administradores provisérios pelo Governo.
Trata-se, neste ponto, de um lamentdvel retrocesso, ao arrepio dos
vectores de fundo do actual direito falimentar financeiro, que con-
fiam inteira responsabilidade a autoridade de supervisdo ban-
céria (1),

3. Medidas de reforco da solidez financeira das institui-
¢oes de crédito e as novas recomendacdes prudenciais

I — O contexto de crise financeira originou ainda a aprovagio
de um plano de reforgo da solidez financeira de institui¢oes de cré-
dito no valor total de 4.000 mithdes de euros, a coberto da Leti
n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro. Este regime destina-se a ins-

(*?) A expressdo € retirada do proémio do art. 10.° da Portaria n.* 1219-A/2008,
de 23 de Outubro.

(1% Rege sobre a matéria o DL n.° 199/2006, de 25 de Outubro, em transposi-
¢io da Directiva n.° 2001/24/CE do Parlamento Europen e do Conselho, de 4 de Abril de
2001
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tituigbes de crédito com sede em Portugal que os pretendam utili-
zar, mediante uma de duas modalidades: '

— Reforgo dos niveis de fundos proprios das institui¢tes de
crédito que rednam adequadas condigdes de solidez e sol-
véncia aferidas de acordo com a legislacfio aplicdvel; ou

— Participac@o no plano de recuperagfo e saneamento de ins-
tituicdo de crédito que, nos termos do artigo 141.° do
Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades
Financeiras, apresentem, ou mostrem risco de apresentar,
um nivel de fundos préprios, solvabilidade ou liquidez
inferior a0 minimo legal.

Uma forma de intervengfo prevista € a emisséo de acgles pre-
ferenciais a favor do Estado. Estas serfo detidas no prazo de 3 a
5 anos, com a atribui¢do de um direito de compra por parte do
banco recapitalizado. Prevé-se que o dividendo das acgdes a subs-
crever seja fixo e remunerado a uma taxa fixa, a determinar atra-
vés de Portaria ministerial (*4).

S#o feitas diversas derrogacdes a aplicagfo de regras comuns
de Direito societdrio para a tomada de deliberaciio de adeséo a este
plano, e de derrogacio de dever de lancamento de OPA, em caso
de ultrapassagem de limiares do art. 187.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios pelo Estado ou por entidade publica ('9).

IT — Enguanto a institui¢do de crédito se encontrar abrangida
pelo investimento publico para refor¢o de fundos préprios fica
sujeita aos termos, condi¢bes e encargos fixados no despacho
governamental sobre a matéria ('%), designadamente, no que se
refere:

a) A utilizago dos meios facultados ao abrigo do reforgo de
fundos préprios, em particular no que se refere ao contri-
buto da instituicdo de crédito para o financiamento da

(M) Art. 4.2, n.° 4 da Lei n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro.

(**) Em geral, cfr. PauLo CAmaRA, O dever de lancamento de oferta piiblica de
aquisi¢do no novo Cddigo dos Valores Mobilidrios, em Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. II, Coimbra (2000), 203-284.

(%) Arts. 13.° e 14.° da Lei n,° 63-A/2008, de 24 de Novembre,
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economia, nomeadamente as familias e as pequenas e
médias empresas;

b) A adopgdo de principios de bom governo societdrio, que
podem incluir o reforco do mimero de administradores
independentes;

¢} A politica de distribuicdo de dividendos ¢ de remuneragio
dos titulares dos 6rgdos de administracio e fiscalizagio,
bem como a possibilidade de introdugfio de limitacBes a
outras compensacdes de que beneficiem esses titulares,
independentemente da natureza que revistam;

d) A adopgio de medidas destinadas a evitar distorgdes de
concorréncia,

¢) A possibilidade de ser necessario o refor¢o das contribui-
¢Oes para os fundos de garantia de depésitos;

/) A adopgio de mecanismos que permitam concretizar o desin-
vestimento piblico em condi¢des de mercado que garantam
uma adequada remunerago do capital investido, assegurando
assim a protec¢io do interesse dos contribuintes.

Nio pode deixar de se assinalar o potencial cardcter maxima-
lista de algumas destas contrapartidas a exigir pelo Estado, com
possivel interferéncia na autonomia empresarial das entidades
financiadas, o que poderd desencorajar algumas instituicdes ao
recurso a este expediente,

IIT — Esta medida legislativa foi adoptada em simultineo
com a recomendac@o dirigida as instituigdes financeiras de aumen-
tarem o rdcio minimo dos fundos préprios de base (Tier [) para
8 %, a partir de Setembro de 2009 (7).

Convém assinalar devidamente que, embora a titnlo recomen-
datério ('), esta alteragfo das indicagSes prudenciais € anunciada

('Y BANCO DE PORTUGAL, Carta Circular n.° 83/2008/DSBDR, de 12 de
Novembro.

(%) E revelador o reconhecimento, feito por Luls MAxMO nos Santos, de que as
indicagdes transmitidas sob a forma de Cartas Circulares siio usualmente bastante efica-
zes: Regulagdo e Supervisdo Bancdria, em EDUARDO Paz Frrrera / Luls SILVA Morats/
/ GoNGALD ANASTACIO {org.), Regulagdo em Portugal: Novos Tempos, Nove Modelo?,
(2009), 103, n. 75.



704 PAULO CAMARA

num momento em que as condigdes de mercado se apresentam bas-
tante adversas. A par da genérica conjuntura depressiva bolsista, os
mercados internacionais de divida, na melhor das hipéteses, depa-
ram-se com emissdes a serem colocadas com spreads bastante ele-
vados, ainda que asseguradas por garantias do Estado. A apeténcia
dos investidores para a tomada de participacdes de capital atinge,
por seu turno, niveis historicamente baixos.

A occasio legis desta alteracdo na orientacio da autoridade de
supervisdo bancéria deve, assim, mostrar implicactes hermengéuti-
cas, no tocante a fixagfo do sentido decisivo das normas juridicas
envolventes, Das prescrigdes convocadas para a aplicagio deve
realizar-se uma interpretacfo criteriosa e flexivel — mas néo for-
malista —, em atencfio aos objectivos de fundo visados pelo legis-
lador, quanto ao refor¢o dos capitais dotados de estabilidade, em
garantia do sistema financeiro e dos seus agentes.

IV — As exigéncias do rdcio de fundos préprios de base fun-
dam-se na necessidade de assegurar uma categoria de fundos dota-
dos de maior estabilidade, que possam servir de barémetro da resi-
liéncia bancdria para absorver rapidamente eventuais perdas
futuras.

Como fundos préprios de base, o art. 12.° da Directiva
2006/49/CE, de 14 de Junho de 2006, inclui os seguintes elemen-
tos positivos:

— O capital, na acep¢io do artigo 22.° da Directiva
86/635/CEE, na medida em que tenha sido realizado,
acrescido dos prémios de emissdo, mas com exclusdo das
accdes preferenciais cumulativas (1%);

— As reservas, na acepc¢do do artigo 23.° da Directiva
86/635/CEE, e os resultados transitados por afectagfo do
resultado final;

— Os fundos para riscos bancdrios gerais, na acepg¢io do
artigo 38.° da Directiva 86/635/CEE.

(") As acgdes preferenciais cumulativas sio aquelas em que o accionista retém o
direito ao dividendo, ainda que este néio possa ser pago em certos exercicios, acumulando-
-s¢ 0 débito da sociedade para o accionista a titulo de dividendos até pagamento integral.
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A estes deduzir-se-do, como elementos negativos dos fundos
proprios de base:

— As accOes proprias detidas pela instituicio de crédito pelo
seu valor de inscri¢go no activo;

— Os activos incorpdreos na acepgio do ponto 9 do artigo 4.°
(activo) da Directiva 86/635/CEE,;

— Os resultados negativos do exercicio em curso.

A transposico dos dispositivos comunitérios citados para o
sistema juridico nacional foi realizada através do Aviso n.° 12/92
do Banco de Portugal. J4 tendo sido objecto de diversas alteragdes,
aiiltima das quais efectuada através do Aviso n.° 9/2008, publicado
no DR II, de 3 de Novembro de 2008, este regulamento indica
como elementos positivos dos fundos préprios os seguintes:

— Capital realizado, incluindo a parte representada por
acgdes preferenciais ndo remiveis;

— Prémios de emissio de acgdes e de titulos de participagio;

— Reservas legais, estatutdrias e outras formadas por resulta-
dos ndo distribuidos;

— Resultados positivos transitados de exercicios anteriores;

— Resuitados positivos do iiltimo exercicio;

— Resultados positivos provisérios do exercicio em curso;

— Fundo para «Riscos bancdrios gerais»;

— Reservas de conversfio cambial e de cobertura de investi-
mento liquido em unidade operacional no estrangeiro;

— Parcela das reservas ¢ dos resultados correspondentes a
activos por impostos diferidos.

V — Na interpretagdo das novas recomendagdes ligadas aos
fundos préprios de base, cabe referir, em particular, as concernen-
tes & delimitag@o dos instrumentos financeiros que se subsumem a
esta categoria.

As normas prudenciais enfrentam, como objecto possivel de
qualificagfio, uma constelacio complexa de instrumentos financei-
ros em permanente mudanga. O problema mostra particular acui-
dade em relagfio 4 interpretagfo do conceito de instrumentos finan-
ceiros representativos de capital para efeitos do regime prudencial
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descrito, sobretudo ante a emissdo de instrumentos financeiros
com caracteristicas hibridas.

Sucede que ¢ ambiente concorrencial dos mercados financei-
ros tem precipitado o aparecimento de novos tipos de instrumentos
financeiros (*). A intensificagfo de produtos financeiros aliados a
instrumentos derivados e (até hd pouco) a ampla utilizacdo de titu-
larizac@o de activos geraram uma profuséio de valores de elevado
hibridismo (tracking stocks, participating preferred shares, non-
-share shares) (*'), alguns dos quais com consagragio positiva
entre nos (valores obrigatoriamente convertiveis, credit-linked
notes, reverse convertibles) (*%). A summa divisio entre instrumen-
tos financeiros de capital e instrumentos financeiros de divida
encontra-se, por 1ss0, permanentemente questionada.

No plano normativo, este fendmeno € exponencialmente
ampliado com a circulago internacional de instrumentos financei-
ros, confortada em termos comunitarios pela harmonizacio do
regime dos prospectos das ofertas puiblicas e da prestagio de ser-
vigos de intermediagfo financeira. Acresce o principio de atipici-
dade de valores mobilidrios, segundo o qual os emitentes gozam de
liberdade jurigena na criacéo e na conformacéo destes instrumen-
tos financeiros (art. 1.° Cédigo dos Valores Mobilidrios) (*3).

Vem a propdsito notar que a técnica legislativa utilizada para
a fixacdo dos fundos proprios de base, quer no Direito comunita-
rio (%), quer no Direito interno, assenta numa tipologia. As tipo-
logias, como € sabido, podem reconduzir-se a uma de trés espé-

(*) Para um levantamento recenie; ENGRACIA ANTUNES, O Instrumentos Finan-
ceifros, Coimbra (2009).

(*1y  Luca Enrigues, Quartum non datur: Appunii in tema di «Strumenti finanziari
partecipativi in Inghilterra, negli Stati Uniti e in Italia», BBTC n.° 2 (2005) 166-183.

(**) CrustiNa SoFia Dias, Certificados, Valores Mobilidrios Convertiveis e Valo-
res Mobilidrios Condicionados por Eventos de Crédito: Algumas Notas Comparativas,
Cadernos MVM 0.° 15, (2002), 97-113.

(**) Confronte-se, infer alia, Jost bE OLIVEIRA ASCENSAO, () novissimo conceito de
valor mobilidrio, em Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. V1, (2006), 139-162; DamELA
BarTisTa Passos, O Principio da Tipicidade e os Valores Mobilidrios, em MARIA DE
Farmva RiBeiro (org.), Jornadas Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediagdo
Financeira, Coimbra, (2007), §7-121.

(®%  Art. 12.° da Directiva 2006/4%/CE, de 14 de Junho de 2006.
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cies: distingue-se, em geral, consoante o seu grau de abertura, as
tipologias exemplificativas, delimitativas e taxativas (%).

Atenta a permanente inovacio financeira, a tipologia de fun-
dos préprios de instituigdes de crédito ndo pode ser tida como taxa-
tiva. Com efeito, as tipologias taxativas estfo reservadas para
casos em que, por imperativos excepcionais de seguranga do tra-
fego juridico, se assenta numa lista fechada de previstes. Assim
sucede, nomeadamente, com a tipologia de crimes (art. 1.° Cédigo
Penal) e de direitos reais (art. 1306.° CC).

O cendrio em relagio aos fundos proprios € totalmente dispar.
Atenta a constante inovacfo financeira e a crescente diversificacio
de tipos de instrumentos financeiros, seria, alids, totalmente inade-
quado regular os fundos préprios através de tipologias taxativas.
A este prop0sito, declarou a Comissdo Europeia em recente Pro-
posta de Directiva: A list of specific instruments in the Directive
would quickly be outdated because of constant innovation (?®).

Além disso, como notado, a formulagfio constante do Aviso
do Banco de Portugal n.° 12/92 no discrimina detalhadamente os
tipos de ac¢des ou de outros instrumentos financeiros que se sub-
sumem ao tipo dos fundos préprios de base. O desenho deste enun-
ciado normativo concede, assim, claro espago ao intérprete para a
integracéo de lacunas que venham a ser detectadas.

Por estes motivos, deve a tipologia de fundos préprios banca-
rios classificar-se como delimitativa. £ possivel, assim, através de
aplicacfio analdgica (analogia legis), qualificar como fundos pré-
prios de base activos que nfo constem directamente da lista, se
houver causas justificativas bastantes para tal (art. 10.°, n.° 2 CC).

4. Restricoes ao short selling

I — A crise obrigou nomeadamente a acertos pontuais no
regime da venda de valores mobilidrios “curta” ou “a descoberto”

(*)  Ouivera Ascensio, A Tipicidade dos Direitos Reais, (1968), 50-ss.

(*) EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Directive of The European Par-
liament and of The Council amending Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regards
banks affiliated to central institutions, certain own funds items, large exposures, supervi-
sory arrangements, and crisis management, {Out. 2008), disponivel em hitp:#ec.europa.
euwfinternal_market/bank/docs/regcapital/crd_proposal_en. pdf.
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(short selling), em termos que reclamam a devida atengdo. Como
€ sabido, em causa estiio os casos em que o alienante nédo tem, ao
tempo do negdcio, titularidade sobre os valores alienados, recor-
rendo a empréstimos ou a outros negocios de cobertura para fazer
face a liquidaco dos valores a transferir.

A compreensfio destas medidas obriga a uma breve contex-
tualizacdo histérica, j4 que em Portugal o tratamento normativo
desta conduta tem variado ao longo do tempo (*’). Em Portugal, o
Cédigo Comercial admite em geral a venda de bens alheios, exi-
gindo que nessa situagdo o vendedor fique obrigado a adquirir a
propriedade da coisa vendida e a proceder a sua entrega ao com-
prador, sob pena de incorrer no dever de indemnizar pelos danos
causados (art. 467.°, n.° 2 CodCom). Porém, & luz do Cédigo do
Mercado de Valores Mobilidrios, de 1991, vigorava uma solugio
impediiiva do short selling, que resultava na imposi¢io de blo-
queio sobre os valores mobilidrios abrangidos pela ordem de venda
(art. 68.°, n.%® 2-7 e art. 93.° CAMVM). Tal equivalia, em termos
préticos, a uma proibigfio de alienacfo de valores mobilidrios nfo
detidos a0 momento da transmissdo da ordem. _

Impds-se, mais tarde ¢ progressivamente, a ideia de que o
short selling, ao incrementar a liquidez, contribuia para a eficién-
cia dos mercados e para uma formagio de pregos mais regular.

Em acolhimento destas ideias, o Cddigo de 1999 consumou
uma viragem ao paradigma do cédigo anterior, em dois pontos
essenciais. De um lado, tornou facultativo o bloqueio de valores
mobilidrios a alienar (art. 72.°, n.° 2). De outro lado, o regime per-
mite a aceitagfio de ordens ainda que o ordenador nfo faga prova
da disponibilidade dos valores mobilidrios a alienar (art. 326.°,
n.° 2 a)) (*%).

De todo o modo, deve reconhecer-se que o regime actual
repousa em larga medida no critério do intermedidrio financeiro,
como valvula de escape do sistema. Com efeito, se o cliente néo

{(*’) FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos Diferenciais, em Estudos Comemorativos dos
10 Anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, (2008), Vol. 11, 82.

(%) A disciplina legislativa é complementada através do art. 33.° do Regulamento
da CMVM n.° 2/2007, relative 4 aceitacdo de crdens com insuficiente saldo financeiro ou
de instrumentos financeiros.
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fizer prova da disponibilidade dos valores mobilidrios a alienar,
pode haver recusa de execucgiio da ordem (art. 326.°, n.° 2 g)).
Além disso, o intermedidrio financeiro pode exigir o bloqueio,
sendo a recusa de bloqueio neste caso igualmente susceptivel de
fundar uma recusa da execugéo da ordem (art. 326.°, n.° 2 b)).

Paralelamente ao regime comum sobre transmissdo prévia a
titularidade, a lei prevé normas especiais de permissdo e de proibi-
¢fo. Uma solugdo especial € a prevista no n.° 2 do art. 232.° CVM,
que admite a alienacéo de valores ainda ndo emitidos e negociados
em grey market (*). Quanto a previsdes legislativas proibitivas,
reenvia-se para as proibicdes vigentes nos fundos de investimento
mobilidrio (art. 34.°, n.° 6 b) do RIOIC, aprovado pelo DL
n.° 252/2003, de 17 de Outubro) e imobilidrio (art. 11.° f) do
RIJFII, aprovado pelo DL n.° 60/2002).

III — Caso diferente € o da utilizacfio do short selling acom-
panhado de expedientes utilizados para artificialmente baixar os
precos dos instrumentos financeiros visados. Um exemplo € o da
divulgacio de rumores falsos sobre a sociedade visada, em para-
lelo & venda curta de accdes por esta emitidas, para potenciar os
ganhos decorrentes da expectdvel depreciacio das cotacGes. Neste
caso, pode estar em causa uma préatica do crime de manipulagio de
mercado (art. 379.° CVM).

Por esse motivo € que, no contexto da crise financeira de
2008, se sucederam diversas intervencdes a vedar praticas abusivas
de vendas a descoberto, uma vez que ai estas serviram de factor
acelerador das perdas bolsistas. O impulso inicial teve origem na
autoridade norte-americana (SEC), que interveio através de um
regulamento de emergéncia a impor a proibigdo de naked shorts —
1sto €, as vendas sem prévia celebragio de contratos de empréstimo
— relativamente a um conjunto de valores mobilidrios mais vulne-
rdveis a comportamentos manipulatorios (°9). Por iniciativa prépria
ou sob influéncia do CESR e da IOSCO, diversas autoridades de

(®) Sobre o grey market, cfr. supra, § 21.°, 1.
(*% SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Release n.°. 58166 (15-Tul.-
-2008), disponivel em htp:/www.see.govirulesfother/2008/34-58166.pdf.
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supervisdo internacionais seguiram esse exemplo (*1). $3o contudo
notados alguns desvios, nomeadamente por parte da Comissdo de
Valores Mobilidrios brasileira, que considerou as medidas em
vigor nomeadamente sobre o registo centralizado de empréstimos
de valores mobilidrios suficientes para contrariar hipéteses de uti-
lizaciio abusiva das vendas curtas (°2).

No sistema juridico nacional, a CMVM n#o constituiu excep-
¢do 4 maioritdria tendéncia proibicionista, e além de obrigar a um
reporte didrio de operagdes de short selling ¢ de interesses a des-
coberto relevantes sobre accdes das instituigdes financeiras cota-
das (3*), emanou em 22 de Setembro de 2008 uma instrucdo diri-
gida a impor, aos intermedidrios membros de mercado, um dever
de recusa de ordens de venda quando nao esteja assegurada a dis-
ponibilidade dos valores no momento da emisséo da ordem, relati-
vamente a valores mobilidrios emitidos por institui¢des financei-
ras (*%). Atenta a occasio legis envolvente, a medida suscita
concordéncia. Porém, ao constituir uma solugfo regulamentar que
na prética opera em sentido inverso 2 regra legal da legitimidade
da emissdo de ordens de venda sem valores mobilidrios disponi-
veis para entrega, sem norma habilitante para o efeito, a legalidade
da Instrugfo referida permanece ensombrada em ddvidas.

5. Alteracoes ao regime do fundo de garantia de depdsitos

I—Em Portugal, o fundo de garantia de depdsitos cobria o
valor global dos saldos em dinheiro de cada depositante, até ao

(*'y De realgar nomeadamente que a Comissdo BEuropeia publicon um entendi-
mento sobre o conceito de covered short selling, que forgou o CESR a alterar uma inter-
pretagio de nivel 3 sobre activos elegiveis em fundos de investimento harmonizados
{http:/www.cesr-eu.orglindex.php Ppage=home_details&id=325 ). Vd. o quadro global
de medidas adoptadas na Europa, tal como compilado pelo CESR, acessivel em http:/
Awww.cesr.eufindex.php?docid=5238, ¢ o comunicade da IOSCO, que pode encontrar-se
em http:/fwww.iosco.orgMmews/pdffIOSCONEWS 129, pdf.

(**) A posiciio de divergéncia da CVM em relagfo & orientagiio da IOSCO pode
encontrar-se em hrp://www.cvm. gov.br/port/infos/comunicado%20sobre%20venda%
20a%20descoberto920(10SCO1%200210082.asp.

(**) Instrugio da CMVM n.° 1/2008, de 19 de Setembro de 2008, complementada
através do Regulamento n.® 4/2008.

(Y Instrugdo da CMVM n.° 2/2008, de 22 de Setembro de 2008.



CRISE FINANCEIRA E REGULACAO 711

montante de € 25.000 (art. 166.°, n.° 1 RGIC). Através do DL
n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, foi consumada uma alteracio
transitoria a este regime, de modo a que, antecipando o cumpri-
mento da Directiva comunitdria em preparagio, ¢ até 31 de
Dezembro de 2011, se garanta o aumento do limite legal de cober-
tura dos depdsitos bancdrios, de 25 000 euros para 100 000 euros.

Paralelamente, foi alterado o regime do Fundo de Garantia de
Depdsitos (art. 167.°, n.° 1 RGIC) e do Fundo de Garantia do Cré-
dito Agricola Mituo (art. 14.° DL n.° 345/98, de 9 de Novembro)
de modo a atingir uma reducéo significativa do prazo de efectiva-
¢ao dos reembolsos.

IT— A margem deste regime, convém lembrar que persiste
inalterado o regime dos sistema de indemnizagfio dos investidores,
cujo limite mdximo da indemnizagfo se mantém em 25.000 euros

-por investidor (*%).

6. Elevacio das molduras sancionatérias

I— A Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, foi incumbida de ele-
var as molduras sancionatérias dos delitos contra-ordenacionais ¢
penais no dmbito do sistema financeiro.

No dmbito dos crimes, foi elevada para 5 anos a pena méxima
dos crimes de exercicio de actividade ilicita de recepgfio de depé-
sitos ou de fundos reembolsdveis, a transmissdo ou a actuagfio com
base em informacgfo privilegiada, a manipulacdo de mercado, ¢ de
prética ilicita de actos ou operacdes de seguros, de resseguros ou
de gestio de fundos de pensdes.

De acordo com esta Lei, deixa, por outro lado, de ser punida
a tentativa de manipulagfio de mercado e de abuso de informacio
privilegiada, através da proposta revogacéo do n.° 6 do art. 378.9 ¢
do 1. 4 do art. 379.°. Neste dltimo caso, a medida legislativa con-
trasta nitidamente com as recentes propostas britinicas de alarga-

(**) Os critérios de atribuicdo encontram-se previstos no art. 10.° do DL
n.° 222/99, de 22 de Junho. CIr. sobre o tema Soria NASCIMENTO RODRIGUES, A Protecedo
dos Investidores em Valores Mobilidrios, (2001), 125-128; em termos comunitirios,
Niamu MoLoney, EC Securities Regulation®, Oxford (2008), 735-759 (740-745).
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mento do &mbito da Directiva de Abuso de Mercado, para passar a
cobrir a tentativa de insider trading.

A disciplina contra-ordenacional € objecto de uma proposta
de alteragdo quanto a elevagfio do montante méximo das coimas
(agora fixado em 5 milhdes de euros), que pode ser agravado até
ao dobro do beneficio econémico, se este exceder aquele mon-
tante. Deve mencionar-se ainda a proposta de consagracio do pro-
cesso sumarissimo no regime segurador e bancdrio (novos
arts. 227.°-A do RGIC e art. 229.>-A do DL n.° 94-B/98, de 17 de
Abril), em inspiracio nitida da férmula consagrada no art. 414.° do
Cdédigo dos Valores Mobilidrios.

7. Os fundos de investimento imobilidrio para arrenda-
mento habitacional

I — Uma das medidas recentemente previstas para contribuir
para o desagravamento dos encargos decorrentes da crise finan-
ceira prende-se com a consagragio dos fundos de investimento
imobilidrio para arrendamento habitacional (FIIAH) e sociedades
de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional
(SITAH), disciplinados pela Lei de Orcamento do Estado para
2009 (3%) e pela Portaria n.° 1553-A/2008, de 31 de Dezembro, que
neste ponto a veio complementar.

Os FIIAH recebem aplicagio do regime geral dos fundos de
investimento imobilidrio, salvo algumas especialidades que
importa conhecer. A regulamentacio das SIIAH encontra-se ainda
dependente da previsfo de um regime para as sociedades de inves-
timento imobilidrio, na sequéncia do processo legislativo iniciado
através da consulta pdblica conduzida pela CMVM em Marco ¢
Abril de 2008 (**). '

(36)  Cfr. arts. 102.°-104.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro. Como ¢le-
mentos preparatérios do actual regime, cfr. o texto origindrio da Proposta de Lei — que
pode ser consultado através de www.parlamentp.pt — e as alteragSes aprovadas no debate
parlamentar referentes ao correspondente art. 87.°, constantes do Didrio da Assembleia da
Repiiblica 1 Série, n.° 20 (29 — Nov. — 2008).

(") Os documentos referentes ao processo de consulta piiblica n.° 6/2008 encon-
tram-se disponiveis em http:/www.crmvin.pt/NR/exeres/0A70FD7E-9174-4251-8332-
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II — O regime agora consagrado prevé que os FIIAH e as
STTAH constituidos entre 1 de Janeiro de 2009 e 31 de Dezembro

de 2013,

bem como os imdveis por aqueles adquiridos durante

esse periodo, possam beneficiar de um regime especial em sede

fiscal.

Para efeitos de aplicagdo do regime em anglise, consideram-
-se FIIAH os fundos que retinam as seguintes caracteristicas:

(i)

(i)

(iii)

Fundos fechados de subscrigio particular ou de subscri-
¢éo publica, devendo o respectivo valor do activo total
atingir, apds o primeiro ano de actividade, o montante
minimo de dez milhdes de euros, sob pena de a Comis-
sdo do Mercado de Valores Mobilidrios poder revogar a
autorizacio do FIIAH;

Tratando-se de fundo de subscricio priblica, deve ter a
participacio de, pelo menos, cem participantes, nfo
podendo a respectiva participacfio individual exceder
20% do valor do activo total do fundo. No caso de
incumprimento daquele limite, além da possibilidade da
revogacdo da autorizacio do fundo, o direito a distribui-
cdo de rendimentos do FIIAH € imediata e automatica-
mente suspenso, no valor da participacio que exceda o
limite de participagiio individual (°%);

Pelo menos 75 % do activo total do FITAH deve ser cons-
tituido por imdveis, situados em Portugal, destinados ao
arrendamento para habitacdo permanente. Note-se que
este limite percentual é aferido em relacio 4 média dos
valores verificados no final de cada um dos dltimos seis
meses, devendo verificar-se no prazo de dois anos a con-
tar da data de constitui¢do do FITAH e de um ano a con-
tar da data do aumento do capital, relativamente ao mon-
tante do aumento;

III — Uma das principais novidades introduzidas consiste na
possibilidade de celebracio de wm contrato de arrendamento entre

F819D19FA305.him.
(*  Art. 3.° do regime juridico constante do n.° I do art. 104.° da Lei n.° 64-
-A/2008, de 31 de Dezembro.
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a entidade gestora do fundo e os mutuarios de contratos de crédito
2 habitacfo que procedam i alienagfio do imével objecto do con-
trato a um FIIAH. Nestes casos, o arrendatdrio adquire um direito
de opcao de compra do imdvel ao fundo, susceptivel de ser exer-
cido até 31 de Dezembro de 2020 (*%).

O direito de opgdo de compra pode ser exercido a todo o
tempo, desde que observado num periodo de antecedéncia minima
de 90 dias (**). Contudo, este direito de opg¢do de compra extingue-
-se caso o arrendatdrio ndo proceda ao pagamento da renda acor-
dada, por um periodo superior a trs meses.

IV — De forma a incentivar a constitni¢do de FITAH foi
criado um regime fiscal mais favordvel, assente numa ampla série
de beneficios fiscais (*1). Este regime fiscal vigorard até 31 de
Dezembro de 2020, data a partir da qual € aplicdvel o regime geral
dos fundos de investimento imobilidrio (*2).

A acrescer, podem as entidades gestoras realizar transacgdes
entre fundos de investimento imobilidrio sob sua gestdo com a
finalidade exclusiva de integrar na carteira dos FITAH imdveis para
habitagfio permanente desde que o facam regularmente nos seis

(3 Art. 5.° do regime juridico constante do n.® 1 do art. 104.° da Lei n.° 64-
-Af2008, de 31 de Dezembro.

(*%  Art. 3.°, n.° 1 da Portaria n.® 1553-A/2008, de 31 de Dezembro.

(*'y Em causa estfio os seguintes beneficios: Isengio de IRC dos rendimentos obti-
dos por FIIAH constituidos regularmente entre 1 de Janeiro de 2009 e 31 de Dezembro de
2013, e que operem ao abrigo do direito portngués; Isen¢io de IRC e de IRS dos rendi-
mentos respeitantes a unidades de participagiio nos FITAH, devendo, porém, ser excluido
o saldo positivo entre as mais-valtas € as menos-valias da alienacgfio dessas unidades de
participacfo; Isengdo de IMI dos prédios wbanes destinados ao arrendamento para habi-
tagho permanente, enguanto se mantiverem na carteira do FIIAH, bem como isengio de
Tmposto Municipal de Transacges no que toca s respectivas aquisiges pelo fundo ou
pelos arrendatdrios; DedugBo A colecta, em sede de IRS, das rendas pagas e isengfo de IRS
das mais-valias decorrentes da transmissio, nos cases em que ocorreu a conversio do
direito de propriedade num direito de arrendamento; Isengfio de imposto de selo dos actos

" praticados, desde que conexos com a transmissdo dos prédios wrbanos destinados a habi-
tagAo permanente, seja o momento da constituigio da situagiio arrendaticia, seja no da sua
extingdo por exercicio do direite de compra; Isengfio de taxas de supervisdo devidas pelas
entidades gestoras de FIIAH quanto & gestdo desses fundos.

(*3)  Art. 9.°,n.° 2 do regime juridico constante do n.° 1 do art. 104.° da Lei n.” 64-
-A/2008, de 31 de Dezembro.
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meses subsequentes 4 autorizacdo do fundo e, no limite, até 31 de
Dezembro de 2009 (+).

Frise-se estar ainda prevista a constitui¢io de uma comissdo
de acompanhamento para a verificagio do regime legal ¢ regula-
mentar aplicdvel a actividade dos FITIAH e para o controlo da
observincia dos principios de bom governo (*).

V—O0 elemento critico deste regime situa-se no equilibrio
entre, de um lado, os interesses dos arrendatdrios, e, de outro lado,
os interesses dos investidores no fundo.

Sucede que o valor de recompra ¢ calculado com base no
valor de aquisi¢io do imével pelo FITAH, actualizado com base do
indice de pregos no consumidor. Além disso, o arrendatério que
ndo pretenda exercer a opgio de compra tem o direito a receber o
valor correspondente a diferenca entre o valor da alienacfo futura
do im6vel a terceiros ¢ o valor actualizado de aquisicio desse imé6-
vel pelo FIIAH, deduzido dos custos de colocaciio do imével, em
condi¢des normais de utilizagdo, e de eventuais rendas vencidas e
ndo pagas (*9). Sdo ainda deduzidas as rendas relativas ao perfodo
que medeia entre o momento de cessagdo antecipada do contrato e
0 momento de alienagfio do imével a terceiro, tendo como limite as
rendas devidas até ao termo do contrato de arrendamento acordado
entre as partes (*).

Desta forma, pode ser criado um encargo permanente para o
fundo, que em dltima anélise fica sujeito a uma call option do
arrendatdrio. Assim configurado, o esquema pode revelar-se desin-
teressante para os participantes do fundo. Com efeito, em ambas as
alternativas, e deixando de lado o recebimento das rendas, o fundo
pode ficar a perder: se o imével valorizar, o adquirente tem incen-
tivos para comprar o imével em boas condig@es e, ainda que néo
exer¢a a opgdo, beneficia da valorizagio ulterior do imével — des-

(*}  Art.9.%,n.° 1 do regime juridico constante do n.” 1 do art. 104.° da Lei n.° 64-
-A/2008, de 31 de Dezembro.

(* Art. 7.° do regime juridico constante do n.° I do art. 104.° da Lei n.° 64-
-4/2008, de 31 de Dezembro.

(*)  Art. 4.°, n.% 1 e 3 da Portaria n.° 1553-A/2008, de 31 de Dezembro.

(*y  Art. 4.°, n.° 4 da Portaria n.° 1553-A/2008, de 31 de Dezembro.
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contados os custos de colocacio e as rendas devidas pelo periodo
decorrido até ser alienado o imdvel a terceiro. Se, ao invés, ocor-
rer uma depreciacio profunda do imével, o adquirente nfo terd
vantagem em exercer a call option e renunciard naturalmente ao
direito de adquirir o imével.

A mitigar o exposto, deve referir-se que a isencio de mais-
-valias cessa quando o contrato de arrendamento termine ou
quando nfo seja exercido o direito de opgio de compra (*7).

8. Reforcgo dos deveres de transparéncia na actividade
financeira

I — Uma das componentes importantes nas medidas dirigidas
a recuperacgio da confianga dos aforradores prende-se com o sen-
sivel reforgo dos deveres de informag#o. Neste dmbito, importa
mencionar o DL n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, que ampliou
os deveres de informagfo na actividade bancaria.

Através de alieractes ao Regime de Crédito e das Sociedades
Financeiras, foi aumentada a carga informativa pré-contratual sobre
crédito ao consumo e explicitados os deveres de clareza e comple-
tude dos enunciados contratuais e publicitdrios: neste dltimo caso,
obriga-se a que sempre que possivel as mensagens publicitérias
sejam ilustradas através de exemplos representativos (%),

Em complemento destas indica¢des legislativas, foi aprovado o
Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2008, que densifica cuidadosa-
mente as exigéncias informativas relacionadas com a divulgacio de
servigos bancdrios, em particular através de mensagens publicitarias.

Porém, estas novidades legislativas e regulamentares ndo evi-
tam a sensagdo de oportunidade perdida, ao ndo terem sido apro-
veitadas para uma directa extenséio do dever de adequagéo aos con-
tratos bancérios de risco (*9).

*)  Am. 8.°,1.° 4 do regime juridico constante do n.” 1 do art. 104.° da Lein.® 64-
-A/2008, de 31 de Dezembro.

(48)  Alteragfio aos arts. 77.° ¢ 77.°-C RGIC.

(*9) Sobre este dever: PauLo CAMARA, O Dever de Adequacgdo dos Intermedidrios
Financeiros, em Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo,
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Deve ainda notar-se o agravamento de deveres de reporte
perante as autoridades de supervisdo das instituicdes de crédito,
intermedidrios financeiros e seguradoras, no tocante ao respectivo
grau de solvabilidade e de liquidez e quanto aos riscos em que
incorrem (°).

II — A partir do DL n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, o
dever de comunicacdo de participacBes qualificadas, a cargo dos
titulares de participacSes qualificadas em sociedades abertas
(arts. 16.°-19.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios), passou a
estender-se as participagdes sociais detidas por sociedades abertas
em Estados que ndo sejam membros da Unido Europeia.

No mesmo sentido se insere o novo art. 350.°-A no Cédigo
dos Valores Mobilidrios, que obrigou os intermedidrios financeiros
a comunicar & CMVM os activos detidos por si ou por sociedade
por si dominada, que se encontrem domiciliados ou sejam geridos
por entidade sedeada em Estado que nfio seja membro da Unifo
Europeia.

A preocupacfio subjacente ao aditamenio do art. 16.°-C e do
art. 350.°-A ao Cédigo dos Valores Mobilidrios prende-se, em par-
ticular, com o risco inerente aos investimentos em jurisdigdes
off-shore.

9. Continuagao: os deveres de informaciao nos produtos
financeiros complexos

I—ODLn.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, entre indmeras
implicagGes, veio determinar maiores exigéncias informativas para
0 que denomina de produtos financeiros complexos.

Estes produtos financeiros complexos so, no diploma, defi-
nidos como instrumentos financeiros que, embora assumindo a

(2008), Vol. I, 1307-1324 = El deber de adecuacicn de los intermediarios financieros a
la MiFID en el derecho porfugués, em Revisia de Derecho de Mercado de Valores, n.° 3
(2008), 147-159.

(™  Cite-se, como ilustragdes, as alteragdes ao art. 120.%, n.° 1 RGIC, ao art, 363.°,
n.° 3 CVM e ao art. 157.%, n.° 2 do DL n.° 94-B/98, de 17 de Abril.
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forma juridica de um instrumento financeiro ja existente, tém
caracteristicas que ndo sdo directamente identificdveis com as
desse instrumento, em virtude de terem associados oufros instru-
mentos de cuja evolugdo depende, total ou parcialmente, a sua ren-
dibilidade (art. 2.°, n.° 1).

Segundo o que consta do enunciado preambular, a intengio
legislativa, neste ponto, € a de nivelar os deveres de informagdo
sobre produtos financeiros complexos, exigindo-se que a informa-
cdo seja completa e clara de modo a permitir ao piiblico o efectivo
conhecimento das suas caracteristicas e riscos, impondo-se o
dever de entrega ao investidor de um documento informativo em
linguagem clara, sintética e compreensivel que expressamente
identifique o produto como produto financeiro complexo.

II -- Do regime fixado pelo DL n.° 211-A/2008, de 3 de
Novembro, resulta um dever de identificacio do instrumento como
produto financeiro complexo (art. 2.°, n.° 1) e um dever de prévia
entrega do prospecto do produto (art. 2.°, n.” 2 e 3). Quanto a este
ultimo, ndo h4 porém uma densificagio quanto ao conteido do
prospecto.

E de sublinhar igualmente a sujeico a aprovagdo prévia das
mensagens publicitdrias pela autoridade de supervisdo competente
(art. 2.°, n.° 5).

A emissdo e comercializagio destes produtos financeiros
complexos é remetida para lei especial. Todavia, até que esta entre
em vigor, é consagrada uma norma habilitante para regulamenta-
cdo pelas autoridades de supervisdo competentes (art. 2.°, n.° 8) —
sem no entanto se obrigar a uma coordenacgfo entre estas, o que
constitui uma falha séria do regime.

Ao abrigo desta norma habilitante, foi j4 publicado o Aviso
n.° 1072008 do Banco de Portugal, que prescreveu no seu art. 17.°
algumas exigéncias dirigidas aos produtos financeiros complexos
(DR 11, de 22-12-2008).

ITT — Em balango sobre o regime descrito, dir-se-4 que a
autonomizagio desta nova categoria conceptual — produto finan-
ceiro complexo — vem de encontro 2 necessidade sentida de esta-
belecer uma maior simetria regulatéria entre instrumentos que pos-
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sam ter um perfil econdémico de risco semelhante. O resultado atin-
gido, todavia, constitui uma solucdo muito marcada pelas circuns-
tdncias histéricas que a determinaram, e que se expde a fundas cri-
ticas do ponto de vista sistemético (°),

Do diploma resultou a consagraciio de uma adicional catego-
ria, a somar-se aos instrumentos financeiros complexos regulados
no Cédigo dos Valores Mobilidrios e aos instrumentos de captacio
de aforro estruturados (ICAE) previstos designadamente na legis-
lagdo seguradora. Nio se procura no diploma articulagio alguma
em relagéo aquelas figuras além do esclarecimento de que os ICAE
sdo produtos financeiros complexos (art. 2.°, n.° 6). Resulta, de
modo claro, uma sobreposi¢io de regimes — embora o essencial
da disciplina seja remetido para ulteriores intervengdes regula-
mentares e legislativas. Fica, enfretanto, desaproveitado o trabatho
de sistematizacgfio e codificagiio no &mbito dos valores mobilidrios
de natureza derivada (°2).

A acrescer, 0 recorte conceptual nfo € inteiramente conse-
guido, j4 que delimita estes instrurentos como uma sub-espécie
dos instrumentos financeiros, férmuia utilizada no Cédigo dos
Valores Mobilidrios.

Nio merece contestacio o objectivo de impor uma maior coe-
réncia no regime dos instrumentos ¢ contratos do sistema finan-
ceiro nacional cuja rendibilidade dependa de outros activos finan-
ceiros. Mas da sucesséo de intervenges legislativas nesta matéria,
em termos desencontrados, surge o risco de se criar uma confusio
terminoldgica que mitiga em larga parte o efeito positivo da solu-
¢clo em aprego.

(*") Em Itdlia, sucedeu quadro semelhante com a consagragiio do conceito de pro-
dutos financeiros {prodotti finanziari) pelo Testo Unico: Renzo Costi/ Luca EnrIQuEs, 1]
Mercato Mobiliare, in GastoneE Corrino {org.), Trattate di Diritto Commerciale, VIII,
(2004) 42-46.

(*) Em referéncia estd a ante-proposta apreciada em discussiio piblica no pri-
meiro trimestre de 2008 e acessivel em: http:/www.cmvmn.pt/NR/rdonlyres/7FID3C6B-
793C-4CDO-9C39-03DO5SAD26225/91 59/AnteProjectoDL. pdf.
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10. Aprovacio de declaraciio sobre a politica de remune-
racio dos membros dos drgios sociais

I — A jd mencionada Lei n.o 28/2009, de 19 de Junho, apro-
veitou para proceder a incluso de normas sobre aprovacéo e divul-
gagdo da politica de remuneracdo dos membros dos drgéos de
administracdo de entidades de interesse publico.

Este diploma cria um dever de apresentacfo 4 assembleia
geral de uma declaragfio sobre politica de remuneracdo dos mem-
bros dos 6rgaos de administragfo e de fiscalizagio.

E extenso o dmbito de aplicacio deste regime, cobrindo todas
as entidades de interesse ptiblico, e ainda as sociedades financeiras
¢ as sociedades gestoras de fundos de capital de risco e de fundos
de pensdes (art. 2.°, n.o 2 da Lei n.o 28/2009, de 19 de Junho).

IT — Nesta Lei, entrevéem-se problemas de ordem formal ¢
de natureza substancial. As objec¢des formais dizem respeito a
escolha de uma Lei da Assembleia da Repiiblica, enxertada num
diploma sobre sistema sancionatdrio, para tratar o tema. N&o h4
qualquer afinidade de matérias que o justifique. O gesto legisla-
tivo, neste aspecto, € contrario ao intuito de sistematizaco ¢ apuro
formal das fontes de governo das sociedades.

Do lado da substincia das solugdes em apreciagio, o Gbice
reside em que a autoria do documento sobre politica de remunera-
¢éo € do 6rgdo de administracdo ou da comissdo de remuneracdo
(art. 2.°,n,0 1 da Lei n.o 2812009, de 19 de Junho). A possibilidade
de o 6rgdo de administracéo elaborar tal documento representa,
porém, uma solugfo dissonante com a decorrente do art. 399.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, segundo a qual cabe & assem-
bleia geral ou a comissfio por esta designada a fixacdo da remune-
racfo da assembleia geral e com a do art. 429.° CSC, no dmbito do
modelo de governo societdrio dualista, que supletivamente atribui
tal competéncia ao conselho geral e de superviséo ou a uma sua
comissdo de remuneracio ou, no caso em que o contrato de socie-
dade assim o determine, 4 assembleia geral de accionistas ou a uma
comissio por esta nomeada.

Embora no desenho origindrio do Cddigo das Sociedades
Comerciais, como instrumento preventivo de conflito de interesses,
o Orgio de administracio tenha sido arredado da competéncia deli-
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berativa na fixacio da sua remuneracio, a Lei n. © 28/2009, de 19 de
Junho, vem abrir a possibilidade de, em alternativa a comissio de
remuneracgoes, ser a administracio a apresentar a declarag@o obriga-
téria sobre a politica de remuneragdes, para aprovacéo pelo colégio
de accionistas. Cré-se que para uma leitura correcta da articulagfo
entre esta nova previsdo legislativa e as competéncias estabelecidas
no Codigo das Sociedades para a fixa¢ao de remuneracGes, de resto
inalteradas, serd necessério delimitar cuidadosamente o contetddo da
declaragéo sobre politica de remuneragdes. Na concreta conforma-
¢ao organizativo-funcional desta relagdo entre 6rgdos dispares em
matéria remuneratoria, a margem decisdria confiada ao critério de
cada sociedade €, em todo o caso, bastante dilatada. Futuras reco-
mendagdes nacionais nesta matéria podem, neste quadro, contribuir
para um adicional aprimoramento do sistema, nomeadamente se
preconizarem, como a luz do art. 2.°, n.o 3 a) da Lei n.® 28/2009, de
19 de Junho parece adequado, que o 6rgdo de administracio confie
um papel importante na execugfo desta tarefa aos administradores
néo-executivos, sobretudo se forem independentes.

11. Alteracées ao funcionamento do Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

O DL n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, provocou igual-
mente acertos no regime do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros. A cabega, foi ampliado o rol de competéncias desta
estrutura de coordenacio das autoridades de supervisédo do sistema
financeiro e, bem assim, refor¢ado o &mbito de informacgéo trocada
em matérias atinentes i estabilidade financeira (°3).

Foi também exigida uma maior efectividade de actuacfio do
Conselho, com uma periodicidade minima de reunides (bimes-
tral (°*)) e com o dever de elaborar um relatdrio anual, a submeter
ao Governo (°%).

(*) Tal o que resulta da nova redacgfio do art. 2.° do DL n.° 228/2000, de 23 de
Setembro.

(Y Art. 8.5, n.° 1 do DL n.° 228/2000, de 23 de Setembro.

(*%  Art. 2. n.° 4 do DL n.° 228/2000, de 23 de Setembro.
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O diploma veio conferir maior preponderincia do Banco de
Portugal neste Conselho, que agora pode solicitar pareceres ao
Conselho ou prestar comunicagdes no dmbito da sua competén-
cia (°%).

12. A nacionalizacio do Banco Portugués de Negdcios ¢ o
novo regime de apropriacio piblica de participacoes
sociais

I— No dia 2 de Novembro de 2008 foi anunciada a designa-
¢80 de dois administradores, ao abrigo de processo de saneamento,
para exercer funcGes no Banco Portugnés de Negdcios, SA. Volvi-
dos poucos dias, foi publicada a Lei n.° 62-A/2008, de 11 de
Novembro, relativa & nacionalizacio desta instituicdo de cré-
dito (°"). Tal diploma vem, paralelamente, através do seu anexo,
regular em geral o processo de apropriacdo publica de participa-
¢bes sociais (°%).

O DL n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro, confia a gestdo do
Banco Portugués de Negécios a Caixa Geral de Depésitos, obri-
gando esta instituicdo de crédito a designar os membros dos
Orgdos sociais do banco e definir os objectivos de gestdo. Em con-
sequéncia, foram designados novos titulares do érgéo de adminis-
tragdo.

II — Este acto legislativo pretendeu fazer face a uma iminente
situagdo de ruptura financeira do Banco Portugués de Negdcios
que, segundo a informacio difundida publicamente, averbava per-
das a altura estimadas em 700 milhdes de euros (°%): visou-se,
assim, assegurar a protecgio dos depositantes. Argumentar-se-a,
em abono da decisdo tomada, que 4 semelhanca de decisdes toma-
das em outros Estados, a faléncia de um banco nesta altura pode-

%) Art. 7.°,n.° 1 do DL n.° 228/2000, de 23 de Setembro.

(*7) A matéria é submetida & reserva relativa parlamentar nos termos da alinea [)
do art. 165.° da Constitui¢iio da Repuiblica Portuguesa.

(%)  Criticamente: MenNezes COrRDEIRO, Da nacionalizagdo do BPN, RDS n.° 1
(2009), 57-91.

(*)  Art. 2.°,n.° 1 do DL n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro.
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ria ter consequéncias graves, do ponto de vista do risco sistémico,
em termos da confianca dos aforradores nacionais.

Apesar da coincidéncia temporal com a turbuléncia finan-
ceira, segundo a informagéo publica, as causas primeiras do dese-
quilibrio financeiro da enfidade em causa aparentemente nio res-
peitam 2 crise; tome-se em consideracfio existirem graves
acusacdes de irregularidades no tocante a gestio do Banco Portu-
gués de Negdcios que permanecem sob investigaciio (%°). O certo,
todavia, € que as entidades descapitalizadas, no presente contexto
de crise, qualquer que seja a causa das dificuldades, sentem redo-
bradas dificuldades em obter financiamento, e as mais débeis cor-
rem o risco de sucumbir.

III — O novo regime de apropriacéo ptblica de participagGes
sociais, aprovado pela Lei n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro,
determina que, neste caso, a transmissdo de participages sociais
daquela institui¢do de crédito para o Estado se fard mediante o
pagamento de eventual uma indemnizagfo, calculada por duas
entidades independentes, relativamente ao preco das acgdes a data
da transmissdo forcada (°").

Trata-se de uma exigéncia decorrente do art. 83.° da Consti-
tui¢do Portuguesa, referente & apropriacio publica de meios de
producdo. Porém, de acordo com a disciplina agora prevista, o
direito ao pagamento da indemnizagfo suspende-se enquanto esti-
verem ein curso, contra os anteriores titulares, directos ou indirec-
tos, das participactes sociais, processos judiciais ou inquéritos, por
indicios de praticas lesivas dos interesses patrimoniais da pessoa
colectiva e até decis@io judicial com transito em julgado, da qual
nao resulte a sua condenagao (52).

(*®  Alm das investigacBes judiciais em curso, foi constitufda uma comissio
gventval de inquérito parlamentar sobre a situagéo que levou 4 nacionalizagfo do BPN-
-Banco Portugués de Negdcios e sobre a supervisdo bancéria inerente (Resolugio da
Assembleia da Repiiblica n.® €5/2008, de 5 de Dezembro).

(51  Art. 4.° do anexo ao DL n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro.

*  Art. 5.°, n.° 1 do anexo ao DL n.” 62-A/2008, de 11 de Novembro.
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13. O novo regime de reducio do valor nominal accio-
nista

I— A generalizada depressdo bolsista determinou que uma
percentagem significativa das acgBes passasse a ser negociada a
cotacdes situadas abaixo do valor nominal accionista. Daqui
resulta uma dificuldade de monta no financiamento dessas socie-
dades, ja que o artigo 298.°, n.° 1, do Co6digo das Sociedades
Comerciais, impede a emissio de ac¢Bes por valor inferior ao valor
nominal, Atentas as deprimidas cotagdes bolsistas, a emissio de
ac¢des acima do valor nominal nesses casos, por seu turno, nio
encontra condicdes algumas no mercado para ser efectuada.

Em resposta a este problema, o DL n.° 64/2009, de 20 de
Margo, procurou facilitar a redugio do valor nominal de modo a
permitir ulteriores operactes de aumento do capital social. Trata-
-se de uma lei tempordria, a vigorar apenas quanto s operagdes de
redugdo do valor nominal realizadas até 31 de Dezembro de
2009 (%3).

A opcgéo tomada foi a de nfo introduzir uma alteragio ao
Cédigo das Sociedades Comerciais. Operou-se, antes, uma inter-
vengao cirtirgica, o que constitvi uma medida duplamente acer-
tada: de um lado, adequa-se & natureza de medida excepcional,
ditada por um cenério de emergéncia, e como tal, tempordria desta
lei; de outro lado, abre-se a porta a uma alteracdo mais estruturada
a esse Codigo a curto prazo, nomeadamente em recepgéio das
Directivas comunitdrias ainda por transpor na ordem juridica
interna (54).

IT — O dmbito do diploma desdobra-se em duas vertentes dis-
tintas, comportando um dispositivo com alcance geral, aplicdvel a
todas as sociedades andnimas, ¢ um normativo de vocagio aplica-
tiva confinada as sociedades emitentes de ac¢Ges admitidas & nego-
cia¢do em mercado regulamentado.

(®)  Art. 5.° DL n.° 64/2009, de 20 de Margo,

(*) Menezes CorprEIRO, A Directriz 2007/36, de 12 de Julho (Accionistas de
Sociedades Cotadas): Comentdrios & Proposta de Transposiciio, ROA (2008), 503-554;
Id., Uma nova reforma do CSC?, RDS n.° 1 (2009), 11-55.
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QQuanto a primeira vertente, o diploma prevé que a assembleia
geral de qualquer sociedade andnima possa deliberar a redugio do
capital social por diminuigdo do valor nominal das accdes, desde
que uma importincia igual ao montante da reduc@o seja simulta-
neamente levada a uma reserva especial, sujeita ao regime do capi-
tal social no que respeita as garantias perante os credores. Nessas
sitnacdes, a reducio do capital deixa de ter como limite a situagéo
liquida e os capitais sociais minimos da sociedade, ficando por isso
derrogados 0s n.”* 1 e 3 do art. 95.° CSC.

A chave deste dispositivo assenta, assim, numa reclassifica-
c¢do de fundos préprios, de patriménio social, para reserva especial,
no montante da redugfio do capital social efectuada. Este meca-
nismo depende da existéncia de disponibilidades patrimoniais em
montante suficiente para que esta reafectacio para uma reserva
especial possa ser realizada. Assim, as sociedades com fundos
patrimoniais inferiores ao capital social estdo, irremediavelmente,
arredadas da utilizacfo deste expediente.

Dada a eccasio legis do diploma, esta solugdo estd sobretudo
pensada para os casos em que a redugéo do capital seja instrumen-
tal de um simultineo ou sucessivo aumento de capital. Recorde-se,
alids, que o predmbulo do DL n.° 64/2009, de 20 de Margo, o anun-
cia como mecanismo facilitador de operacbes de capitalizacdo.
Nio se curou, porém, de explicitar este pressuposto no art, 2.°
(contrariamente ao que sucedeu no art. 3.°). Com esta omisséo,
cotre-se o risco se assistir 4 multiplicacio do ndmero de socieda-
des andénimas com capital social inferior ao minimo legalmente
exigido, no pressuposto do respectivo complemento em reservas.
Além de suscitar reservas no plano da transpar€ncia societdria, esta
€ uma saida que provoca uma inelutdvel erosio no instituto do
capital social minimo.

Além disso, o legislador nfio exige demonstracdo da obser-
vancia dos pressupostos da reafectacfio patrimonial, confiando
para o efeito, em exclusivo, nos deveres fiduciarios dos adminis-
tradores (art. 64.° CSC) para o seu escrupuloso cumprimento.
O desenho do regime ¢ marcadamente liberal, ao dispensar a exis-
téncia de balanco especial que demonstre o indispensdvel supera-
vit patrimonial. O contraste com o dispositivo do art. 3.° do DL
n.° 64/2009, de 20 de Margo, e com os pressupostos do aumento



726 PAULO CAMARA

de capital por incorporagio de reservas (art. 91.°, n.° 2 CSC), é por
demais evidente, constituindo causa de alguma preocupagio.

III — O art. 3.° do diploma abre a possibilidade, as socieda-
des cujas acgOes estejam admitidas & negociacio em mercado regu-
lamentado, de procederem & diminuicfo do valor nominal das
accOes sem reducdo do capital social. Tal depende do preenchi-
mento de dois requisitos. A um tempo, o valor nominal antes da
diminui¢io deve ser igual ou inferior ao valor contabilistico das
acgdes constante de balango certificado pelo revisor oficial de con-
tas da sociedade que se reporte a data néo anterior a seis meses em
relagio a data da deliberagdo de diminui¢do do valor nominal.
A outro tempo, deve ser simultaneamente deliberado, ou deve ser
prévia ou simultaneamente autorizado, um aumento de capital
mediante novas entradas em numerario, no todo ou em parte, sem
limitagdo ou supressfio do direito de preferéncia (59, ficando a
deliberagfo de diminuigfio do valor nominal condicionada & reali-
zacdo do aumento de capital (¢6).

_ Frise-se que obrigar a que o valor nominal antes da diminui-
¢lo seja inferior ao valor contabilistico reduz substancialmente o
potencial 4mbito aplicativo do preceito, frustrando a sua idonei-
dade para servir de solugdo de financiamento de larga parte das
sociedades, sobretudo nao-financeiras, cujo valor contabilistico é
inferior ao valor nominal.

A lei estabelece que o montante da diminui¢io do valor nomi-
nal deve ser estabelecido tendo em conta o interesse social ¢ a sua
adequagdo 4 realizag@o do aumento de capital de acordo com as cir-
cunstincias do mercado. Para a verificagido do concreto cumpri-
mento destes pressupostos, de delicada ponderacfio, € prevista a
intervengdo da CMVM, sob a forma de ndo oposigéo, acto de que
depende a instrugfio do processo de registo da redugéo ¢ do aumento
de capital social na Conservatdria do Registo Comercial (%7).

(%) Art. 3.%,1n.° 7 DL n.” 64/2009, de 20 de Marco.

(%) Os n.* 4 ¢ 5 deste dispositivo colocam problemas de monta, a examinar em
artigo auténomo: PavLo Cimara, O Decreto-Lei n.° 64/2009: Reducdo do Valor Nominal
Accionista, RDS n.° 2 (2009}, 327-338.

*} At 3.°,n.° 3 DL n.° 64/2009, de 20 de Margo.
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14. Balanco final

I— Em Portugal, a crise determinou, sobretudo volvido mais
de um ano sobre o seu inicio, um denso e multifacetado conjunto
de medidas de urgéncia e, nomeadamente, de interveng¢Ges regula-
torias dirigidas genericamente a reabilitar a confianca dos aforra-
dores e a facilitar uma recuperag@o dos mercados (%%).

O certo € que o Direito financeiro, por muito apurado que
seja, € incapaz de, por si, provocar uma altera¢&o do ciclo econd-
mico, na direc¢io de um ciclo de maior prosperidade e cresci-
mento. Pode, porém, propiciar condi¢gdes ou remover obsticulos
para que tal seja atingido. Apenas nesse (limitado) sentido, esta ao
alcance da regulagiio o estimulo ao refor¢o da confianca dos agen-
tes econémicos.

II — Numa visio panormica das medidas adoptadas, & possivel
detectar algumas caracterfsticas predominantes, abaixo arroladas.

A cabega, ¢ visivel o ressurgimento do papel do Estado
enquanto agente econdmico em situagdes de emergéncia — finan-
ciador, accionista — e ndo meramente regulador. Tal implica iden-
ticamente uma redobrada responsabiliza¢do das autoridades pibli-
cas. As concepgdes mais avancadas sobre a transparéncia e a
sindicabilidade da governacdo publica encontram aqui redobrados
argumentos em justificacfo da sua importéincia.

Como instrumento de regulaco, cabe mencionar a importin-
cia central da informacfo para reabilitaciio da confianca entre os
aforradores: assim sucede na prestagdo de informac&o sobre os ris-
cos envolvidos em produtos financeiros complexos ¢ no esclareci-
mento reforcado sobre o conteddo dos contratos bancérios (%9).

O anunciado reforco dos poderes de supervisdo e da malha
sancionatéria (“%), por seu turno, denunciam uma vincada intengéo

(%) Fora das medidas de cunho eminentemente financeiro, reenvia-se ainda para
as medidas fiscais contidas na Lei n.° 64/2008, de 5 de Dezembro {onde avultam a amplia-
¢lio, em sede de Imposto do Rendimento Singular, das deduges 4 colecta relativas a encar-
£0s com aquisicio de imdveis e a redugiio das taxas de Imposto Municipal de Iméveis) e
na Lei de Orgamento do Estado (Let n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro).

() Cfr. supra, 7e 8.

(™ Cfr. supra, 5.
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de dotar as autoridades de supervisdo dos instrumentos para uma
actunagfo eficaz e contramotivadora de delitos.

Revela-se, por fim, uma certa expansio de solugdes vigentes
no regime do direito dos valores mobilidrios para outros sectores
do sistema financeiro, o que € visivel na proposta de generalizacfo
de solugdes vigentes no Cédigo dos Valores Mobilidrios quanto ao
processo sumarissimo de contra-ordenagdes (1) ou quanto a sujei-
¢&o & aprovagio prévia de mensagens publicitdrias (7).

IIT — As crises significam saltos na Histéria. Também assim
sucede nas intervencdes normativas adoptadas em respostas s cri-
ses: significam oportunidades, aproveitadas ou nfo, tendo em vista
o0 progresso regulatdrio, ’

Se olharmos numa perspectiva histdrica de largo alcance, pet-
cebe-se que algumas das medidas examinadas albergam indisfar-
¢dveis marcas de provisoriedade. Os sinais de transicio detectam-
-se quer nas solugdes de emergéncia sobre short selling ¢ redugéo
do valor nominal (®), quer nas categorias terminoldgicas recém-
consagradas (¢ o que sucede com o regime dos produtos financei-
ros complexos (™)), quer ainda nos ajustamentos ao aparelho insti-
tucional envolvente (recorde-se as observagdes deixadas a
propésito dos fundos de investimento imobilidrio para arrenda-
mento habitacional () e do redesenho do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros (7%)). O exame fundado e critico a estas
medidas decerto facilitard o trabalho legislativo futuro.

(") Cfr. supra, 6.
(™ Cfr. supra, 9.
(™ Cfr. supra, 13.
(™ Cfr. supra, 9.
(™ Cfr. supra, 7.
(") Cfr. supra, 11.



