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OICVM - ORGANISMOS DE INVESTIMENTO
COLECTIVO EM VALORES MOBILIARIOS
(DECRETO-LEI N.° 63-A/2013)

Jodo Calvao da Silva*

1. Fontes

1.1. A Directiva 2009/65/CE: revogacao da Directiva 85/611/CEE

A Directiva 85/61 1/CEE do Conselho, de 20 de Dezembro de 1985, coordena
as disposigoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM)'.

Trata-se de directiva minima, no sentido de que estabelece regras minimas co-
muns para OICVM, relativas a autorizagdo, controlo ou supervisio, estrutura ou
organizacgao, actividade e informagdes a publicar: autorizagdo vinica pelo Estado—membro
de origem, vilida para todos os Estados—membros — passaporte europeu (arts.4° e 5°); su-
pervisdo pelo Estado membro de origem (arts.5°-D; 5°-F); liberdade de estabelecimento e livre
prestagdo de servigos (arts.6°, 6°-A, 6°-B).

Também aqui, portanto, a coordenacio das condigbes e garantias suficientes
para que os Estados-membros possam confiar uns nos outros (home country control e
reconhecimento miituo), com vista a assegurar a livre concorréncia comunitéria entre

OICVM e realizar uma protec¢ao mais eficaz e uniforme dos investidores.

" Professor Catedratico | Coordenador do Grupo Globalizagdo, economia e direito do Instituto
Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra

' JOCE L 375, de 31/12/85, p.3.
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Note-se que a Directiva 85/611/CEE deixa spatium deliberandi aos Estados—

membros, no sentido de poderem fixar categorias de OICVM excluidos do seu ambi-

to de aplicagio e estabelecer as regras especificas a que os mesmos ficardo submetidos

(art.2°) — sao os chamados OICVM ndo harmonizados ou ndo coordenados, por contra-
posicao a OICVM harmonizados ou coordenados, os submetidos a Directiva 85/611/CEE.

A Directiva 85/611/CEE foi retomada para o Espago Econémico Europeu, Anexo

IX, sobre os servicos financeiros?, e sofreu varias alteracoes:

Directiva 88/220/CEE do Conselho, de 22 de Marco de 1988, no tocante a
politica de investimento de certos OICVM?;

Directiva 95/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de Junho
de 1995, a fim de reforgar a supervisio prudencial®;

Directiva 2000/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 7 de No-

vembro de 2000, relativa a troca de informagoes com paises terceiros’;

Directiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
Janeiro de 2001, no tocante as sociedades de gestao e ao prospecto simplifi-
cado®;

Directiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
Janeiro de 2002, relativa aos investimentos dos OICVM, em ordem a alargar
os valores em que podem investir os seus activos, designadamente, em todos

os tipos de instrumentos derivados negociados’;
Directiva n°2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de

Abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros;®

Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de Margo
de 2005, com vista a estabelecer uma nova estrutura organica para os co-
mités no dominio dos servigos financeiros, in casu, o Comité Europeu dos

Valores Mobiliarios*

Directiva 2008/18/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 11 de Mar-
co de 2008, relativa & competéncia de execucio atribuida a Comissao'®.

A Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho'!, de 13 de Julho

2 JOCE L001, de 3/1/94, p.403.

3 JOCE L100, de 19/4/88, p.31.
*JOCE L168, de 18/7/95, p.7.

> JOCE L290, de 17/11/2000, p.27.
®JOCE L41, de 13/2/2002, p.20.
7JOCE L41, de 13/2/2002, p.35.

8 JOCE L 145 de 30.4.2004, p. 1.
?JOUE L79, de 24/3/2005, p.9.

10 JOUE L76, de 19/3/2008, p.42.

1 JOUE L302, de 17/11/2009, p.32.
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de 2009, veio revogar a Directiva 85/611/CE, com ¢ficicia a partir de 1 de Julho de 2011,
devendo, para o efeito, ser transposta, na parte inovatdria, para a ordem juridica interna até
30 de Junho de 2011 (arts.116° ¢ 117°). Veja-se a tabela de correspondéncia dos artigos da
Directiva 85/611/CE e da nova Directiva 2009/65/CE no Anexo 1V desta uiltima.

A Directiva 2009/65/CE foi transposta para a ordem juridica interna pelo Decreto-
-lei n.° 63-A/2013, de 10 de Maio, baseada em autorizacio legislativa concedida pela
Assembleia da Republica (lei n.” 25/2013,de 8 de Abril).

1.2 Decreto-lei n.° 63-A/2013 (revoga o Decreto-lei n°252/2003)

A Directiva n°85/611/CEE foi transposta para a ordem juridica interna pelo
Decreto-lei n°276/94, de 2 de Novembro, alterado pelo Decreto-lei n°323/99, de
13 de Agosto (que o republicou em anexo), e pelo Decreto-lei n°62/2002, de 20 de
Marco.

Em ordem a transpor para o ordenamento juridico interno a Directiva
n°2001/107/CE e a Directiva n°2001/108/CE, que alteraram a Directiva n°85/611/
CEE, o legislador portugués procedeu a revisdo do regime juridico dos Fundos de Investimento
Mobilidrio pelo Decreto-lei n°252/2003, de 17 de Outubro (alterado pelo Decreto-lei
n°52/06, de 15 de Margo, pelo art.13° do Decreto-lei n®°357°-A/07, de 31 de Outubro,
pelo Decreto-lei n°211°-A/2008, de 3 de Novembro, pelo Decreto-lei n°148/2009,
de 25 de Junho, e pelo Decreto-lei n°71/2010, de 18 de Junho, revogando o Decreto—
lei n°276/94).

O Decreto-lei n°252/2003 (em versao consolidada republicada em Anexo I ao
Decreto-lei n°71/2010, de 18 de Junho) é revogado pelo Decreto-lei n.° 63-A/2013,
de 10 de Maio.

1.3. Regulamentos da CMVM

Na disciplina dos Fundos de Investimento Mobilidrio e demais OIC devem
ter-se presentes ainda os Regulamentos da CMVM n® 5/2013 (revoga o Regula-
mento n.° 15/2003, republicado no Anexo B do Regulamento n®7/2007), n®16/2003
(alterado pelo Regulamento n.® 6/2013, que o republica em anexo) relativo a Con-
tabilidade do FIM, e n®7/2004 (com as alteragoes introduzidas pelo Regulamento
n°8/2005) relativo a Comercializacio de OIC estrangeiros harmonizados que nao
disponham de Prospecto simplificado.
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2. Organismos de investimento colectivo

2.1. A Directiva — quer a Directiva 85/611/CEE quer a Directiva 2009/65/
CE — manda os Estados—membros aplicarem as regras nela consagradas — mediante
a sua transposicao para as ordens juridicas nacionais, naturalmente — aos Organismos
de Investimento Colectivo em Valores Mobilidrios (OICVM) sediados ou estabelecidos nos

seus territorios.

E, para efeitos do disposto na Directiva 2009/65/CE — a esta nos atemos do-
ravante — o n°2 do seu art.1° define OICVM como os organismos

Cujo objecto exclusivo é o investimento colectivo dos capitais obtidos junto do piiblico em

valores mobilidrios ou noutros activos financeiros liquidos'?,
Cujo funcionamento seja sujeito ao principio da reparti¢ao de riscos,

Cujas partes sociais ou unidades de participacdo sejam, a pedido dos seus detentores,
readquiridas ou reembolsadas, directa ou indirectamente, a cargo dos activos destes
organismos, sendo equiparado a estas reaquisicoes ou reembolsos o facto de um OI-
CVM agir de modo a que o valor das suas partes sociais ou unidades de participacao

na bolsa nao se afaste sensivelmente do seu valor patrimonial liquido.

A parte final relativa ao resgate das partes sociais evidencia que a Directiva ndio
se aplica aos OICVM de tipo fechado (cfr. art.3°, al. a), da Directiva 2009/65/CE).

Este facto nao impede os Estados—-membros de utilizarem a liberdade, nao
coarctada pela Directiva, de preverem OICVM de tipo fechado, em que a regra é a ausén-
cia de resgate das partes sociais (unidades de participagdo ou acgoes).

2.2. Da assinalada diversidade de politica tolerada pela Directiva fez uso o
legislador portugués (Decreto-lei n.° 63-A/2013) que, por isso mesmo, na definicao
de OIC nio inclui o reembolso ou resgate das suas partes sociais pelos detentores:

“O presente regime regula as instituicoes de investimento colectivo” (art. 1°, n.’1);

“Entende-se por Organismos de Investimento Colectivo, ou abreviadamente OIC, as
instituicoes, dotadas ou ndo de personalidade juridica, que tém como fim o investimento colectivo
de capitais obtidos junto dos investidores, cujo funcionamento se encontra sujeito a um principio
de reparticao de riscos e a prossecucao do exclusivo interesse dos participantes” (art.
2°,nll1, al. a));

Claro, os OICVM (OIC em valores mobilidrios) abertos — objecto da Directiva e por
isso mesmo ditos OICVM harmonizados — estdo regulados pelo Decreto-lei n.’ 63-A/2013
que a transpoe para a ordem juridica interna. Daf a sua nocao, coincidente com a da

Directiva, no art. 2°, n.° 1, al. b):

12 Mencionados no n°1 do art.50° da Directiva 2009/65/CE.
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“Entende-se por OICVM, os OIC abertos cujo objecto exclusivo seja o investimento
colectivo de capitais obtidos junto de investidores ndo exclusivamente qualificados em valores
mobilidrios ou outros activos financeiros liquidos referidos (...) e cujas unidades de participagdo
sejam, a pedido dos seus titulares, readquiridas ou resgatadas, directa ou indirectamente, a
cargo destes organismos, equiparando-se (...)"

Todos os demais OIC que ndo respeitem o0s requisitos de investimento da Directiva Ol-
CVM sao considerados de investimento alternativo (OIC ndo harmonizados ou FIA — Fundos
de Investimento Alternativo).

Naturalmente, a exigéncia de aplicacdo do investimento colectivo (capitais rece-
bidos da colectividade, de namero significativo de pessoas, singulares ou colectivas) em
carteira diversificada e varidvel, segundo o principio da reparticdo ou dispersio de riscos, visa
a protecgdo do puiblico investidor, e funda-se no velho aforisma “nao colocar os ovos todos

debaixo da mesma galinha” ou “nao colocar os ovos todos no mesmo cesto”.

3. Formas de OICVM: forma contratual (Fundos de Investimen-

to Mobiliario) e forma societaria (Sociedades de Investimento
Mobiliario).

O art.1°, n°3, da Directiva 2009/65/CE prevé que os OICVM possam, por forca
da respectiva lei nacional,

“Assumir a_forma contratual (fundos comuns de investimento geridos por uma so-
ciedade de gestao) ou trust (unit trust) ou a forma estatutdria (sociedade de investimento)”.

Tradicionalmente, o legislador portugués adoptou apenas a forma contratual do OICVM,
em que o fundo comum de investimento mobiliario é administrado por uma sociedade

de gestdo, sem previsido da forma societaria.
Pelo revogado Decreto-lei n°252/2003, concretamente pelo art.4°, n°l,
“Os OIC assumem a forma de fundo de investimento ou de sociedade de investimento mobilidrio”.

“As sociedades de investimento mobilidrio regem-se por lei especial” (art.4°, n°3, do Decre-
to-lei n°252/2003). Norma esta revogada pelo Decreto-lei n’71/2010, de 18 de Junho, que
veio estabelecer o regime juridico dos OIC sob forma societdria, aditando ao Decreto-lei n°252/2003
o Capitulo VI-Sociedades de Investimento Mobilidrio (arts.81°-A a 81-Q).

Deste modo, a partir dai os OICVM puderam revestir a forma contratual (FIM)
ou a forma societaria: SICAV=Sociedade de Investimento Mobilidrio de Capital Varidvel; SI-
CAF-Sociedade de Investimento Mobilidrio de Capital Fixo.

Dupla forma que estd prevista no Decreto-lei n. 63-A/201 3, cujo art. 4°, n.’1, reza assim:

“Os OIC assumem a forma de fundo de investimento ou de sociedade de investi-

mento mobilidrio, abreviadamente designada “SIM”.
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TITULO I

FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

4. Natureza juridica
4.1 Patrimonio Auténomo em regime de comunhao especial

Administrado por uma sociedade gestora e com um depositario dos valores
que o integram, o FIM constitui um patriménio auténomo, pertencente em regime de
comunhdo especial as pessoas singulares ou colectivas detentoras das partes ou par-
celas em que o mesmo se divide — partes ou parcelas chamadas unidades de participa-
¢do (art.6°, n°l) —, sem personalidade juridica, portanto. Apesar de ndo ter personalidade
juridica, o FIM goza de personalidade judicidria, podendo ser parte em processo, na medida
em que constitui um patriménio auténomo (art.12°, al. a), do novo Cédigo de Processo
Civil).

E porque patriménio auténomo ou separado, quer do restante patriménio de cada
participante, quer do patriménio da sociedade gestora, quer do patriménio do depo-
sitario dos valores que o compoem, o FIM ndo responde nem pelas dividas dos “compro-
prietdrios” (participantes, titulares das unidades), nem pelas dividas da sociedade gestora,
da sociedade depositdiria ou outra entidade comercializadora (art.12°): “sé responde e responde
so ele pelas suas dividas” (Manuel de Andrade), em razdo do que a responsabilidade
de cada participante pelas obrigacoes do fundo € limitada as unidades de que seja
titular, permanecendo intocavel (“irresponsavel”) o demais patriménio (cfr. art.601°
do Codigo Civil).

Neste regime especial de comunhao, no regime do Decreto-lei n°276/94 os

11
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participantes ndo podiam exigir a partilha ou liquidagdo de fundo aberto (art.25°, n°1), em
derrogacao do disposto no art.1412° do Cédigo Civil, regra da compropriedade apli-
cavel a outras formas de comunhao ex vi do art.1404° do Cédigo Civil.

No regime do Decreto-lei n.” 252/2003, porém, os OIC passaram a dissolver-
-se também por deliberacdo da assembleia geral dos participantes (art.19°, n°l, al.
c)), com o que isso implica de liquidacdo e partilha do fundo (art.20°). Regime que se
mantém no novel Decreto-lei n.” 63-A/2013 (art. 41°, n.°1, al. ¢), e art. 42°).

E os participantes em _fundo aberto podem reclamar o resgate ou reembolso das unidades

que detenham (art.9°, n°2).

4.2 Compartimentos patrimoniais auténomos

O OIC pode organizar-se por “gavetas”, chamadas compartimentos patrimoniais

autonomos (art. 11°, n.°1).

Cada “gaveta” da mesa (OIC) é um patriménio auténomo dentro do patrimoénio
autéonomo que é o préprio OIC (FIM ou SIM). No caso de o OIC revestir a forma
contratual de fundo, esses compartimentos patrimoniais auténomos designam-se
“subfundos” (art. 11°, n.°2).

Por isso o valor das unidades de participagio do compartimento patrimo-
nial auténomo determina-se, em cada momento, pela divisdo do valor liquido global
do compartimento patrimonial auténomo pelo nimero de unidades de participacao
desse compartimento patrimonial autébnomo em circulagio (art. 11°, n.°5).

Vale isto por dizer que a cada compartimento patrimonial autébnomo (“ga-
veta”) é aplicavel o regime juridico estabelecido para o respectivo OIC, incluindo o
regime das unidades de participagao e os requisitos relativos ao valor liquido global
(art. 11°, n.°6), com os documentos constitutivos (do OIC) a definirem as condicoes

aplicaveis a transferéncia de UPs entre os compartimentos patrimoniais autébnomos
(arts 12° e 13° do Regulamento 5/2013).

5. Constituicao do Fundo
5.1. Autorizacao da CMVM

Pelo art.5°, n°l, da Directiva 2009/65/CE), um OICVM deve, para exercer a
sua actividade, ser aprovado pelas autoridades do Estado—membro em que o OICVM esteja

situado ou estabelecido, valendo essa autorizacdo para todos os Estados—membros —

12
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passaporte europeu.

Em conformidade, nos termos do art.18°, n°l, a constitui¢do do FIM depende de
autorizagdo prévia da CMVM — autorizacio que o legislador portugués exige mesmo
para os FIM nao harmonizados, com o siléncio a ter valor declarativo de deferimento
tacito do pedido (art. 20°, n.3), exactamente o inverso do que sucedia no Decreto-lei n.°
252/2003 (art.11°, n°6) —, mediante apresentagio de requerimento subscrito pela entidade
gestora, instruido (art.19°, n®1) com os projectos de documentos constituidos (IFI — Informa-
¢oes Fundamentais aos Investidores, prospecto e regulamento de gestdo), dos contratos com o
depositdrio, outras entidades prestadoras de servigos (art.63°) e entidades comercializado-
ras das unidades de participagdo (art.100°). A autorizagdo ndo implica a garantia do
contetdo e da informacdo constantes dos documentos constitutivos do FIM pela
CMVM (art.118° n° 7, do Cédigo dos Valores Mobiliarios, ex vi do art. 18°, n.?3).

O FIM considera-se constituido no momento de integragio na sua carteira do montante
correspondente a primeira subscrigio (art.18°, n°4, al. b)). Para o efeito, a sociedade gesto-
ra coloca a subscrigio as unidades de participagdo (art.18°, n°6), no prazo de 12 meses
(anteriormente, 90 dias) nos FIM abertos, ou de seis meses nos FIM fechado apés a
recepcao da notificagdo da autorizagao (art.22°, al. a))'*: se dentro desse prazo nao
tiver inicio a subscrigdo, a autorizagdo caduca (art.22°, al. a); se seis meses apos a
constituicio do FIM nao houver dispersao de 25% das suas unidades de participacao
pelo menos por 100 ou 30 participantes, consoante for harmonizado (OICVM)
ou ndo harmonizado (OIA), ou o seu valor liquido global ndo for no minimo de
1.250.000 euros, a CMVM pode revogar a autorizacao (art.23°,n.°1, al. b)).

A autorizagio ou aprovacio prévia da CMVM apresenta-se também necessd-
ria na substitui¢do da sociedade gestora (art.64°) e do depositario (art. 95°), na fusdo e
cisdo de fundos (arts.26, n.°2, e 29°, n.°l; arts 94° a 104° do Regulamento 5/2013)
— ja nao na sua liquidacdo, em que basta a comunicagio ao organismo de supervi-
sao (art.41°, n°2). Diferentemente as alteragoes as IFI — Informagoes Fundamentais ao
Investidor e ao Regulamento de Gestao (art.24°): devem ser comunicadas previamente a
CMVM, tornando-se eficazes 15 dias depois se a CMVM ndo deduzir oposigio nesse periodo
(art. 24°, n.°4); as alteracdes das matérias referidas no art.24°, n°3, sio mesmo efica-

zes a partir da comunicagdo 8 CMVM.

Naturaliter, a CMVM aprecia a legalidade do fundo constituendo, ¢ ndo o mérito ¢ a

oportunidade da sua constituigdo.

13 Os fundos fechados consideram-se constituidos na data da liquidagio financeira do conjunto das subs-
crigdes, que ocorre até ao dia util seguinte ao termo do periodo de subscrigdo (art. 18° n.%4. al. b), ii), e n.°5.)

13
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5.2. Regulamento de Gestao

A sociedade gestora deve elaborar os documentos constitutivos (IFI, Prospec-
to e Regulamento de Gestdo — arts. 119° a 125°) para cada FIM que administre.

O Regulamento de gestao ¢é documento angular, pelas mengoes informativas obriga-
torias que contém e elencadas no art.125°, em que se definem de forma clara os di-
reitos e obrigacoes dos participantes, da entidade gestora e do depositario, a politica
de investimentos e as condigoes da sua liquidagao.

Em consonancia com a imperatividade das informagoes, as alteragoes ao Regu-
lamento de Gestdo dependem em regra de comunicagio prévia a CMVM, com o poder de esta
deduzir oposigio no prazo de 15 dias, transcorrido o qual, se ndo exercido esse poder, se
tornam eficazes (art.24°, n°4); diversamente, nas matérias previstas no n°3 do mes-

mo preceito, as alteragbes sdo eficazes a partir da sua comunicacio a CMVM.

Ja as alteragbes consideradas relevantes pelo n.°l do art. 24° — modificacio
significativa da politica de investimentos, da politica de distribuicio de rendimentos
e do prazo de calculo ou divulgagio do valor das UPs, bem como do aumento global
das comissoes de gestdo e de depdsito — tornam-se eficazes 40 dias apds a comu-
nicacdo prévia & CMVM ou apés a data da notificagdo da decisao expressa de nao
oposicao (art. 24°, n.°2).

De sublinhar o dever de informacao, até 10 dias tGteis apds o termo do prazo

para a CMVM deduzir oposigio, aos participantes das alteragoes elencadas no art.
24° n.°l, n.°3, al. ¢), no art. 64°, n.°l, e no art. 95°, n.° 2 (art. 25°).

6. Espécies de fundos

Os fundos de investimento mobilidrio podem ser abertos ou fechados (art.9°, n°1).

6.1. Fundos abertos: direito ao resgate

Os fundos abertos caracterizam-se pela variabilidade das unidades de participagdo
em que se dividem (art.9°, n°l).

Variabilidade ou “numerus apertus” decorrente da existéncia de porta de entrada
e de porta de saida do piiblico, sempre aberta, com emissoes e reembolsos de unidades de par-
ticipagdo a todo o tempo: emitidas contra a integragdo no activo (do fundo) da soma
pecunidria correspondente ao preco de subscricdo (art.7°, n°3; art.87° da Directiva

2009/65/CE), os participantes podem exigir o resgate das unidades de participacao

14
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que possuam (arts.9°, n°2; 13°, n°2; 60°, n°2, al. b), VII; 92¢°al. ), 125°, n°2, al.
j); 250°, n°2; art.84°da Directiva 2009/65/CE), normalmente mediante solicitacao
dirigida ao depositario, que tem o dever de lhes pagar o respectivo valor (art.92°, al.
f)), nos termos devidos e previstos no regulamento de gestao (art.125°, n°2, als, i),
), 1), 0)et)).

Ao direito do participante ao resgate corresponde o dever de o fundo readquirir ou reem-
bolsar as suas unidades de participagio pelo valor actual’, o quociente da divisdo do valor
liquido global do fundo (activo menos passivo — art. 36° do Regulamento 5/2013) pelo niimero
de unidades de participagio em circulagiao (art.7°, n°l), sendo, para o efeito, os activos
em carteira avaliados todos os dias tteis ao seu justo valor, de acordo com as regras
fixadas nos documentos constitutivos, nos termos definidos pela CMVM no Regula-
mento 5/2013 (arts.29° a 35°), na esteira de directrizes emanadas pela International
Accounting Standards Committee no ambito da norma IAS39. Assim, o Regulamento de
Gestao indica o valor da unidade de participacdo para efeitos de subscrigio e regate
(art. 125°,1n.°2, al. j)), as regras e o método de cilculo do valor dos activos e das UPs
do OIC (art. 125° n.°2, als. u) e v)): o valor das UPs € calculado e divulgado todos os
dias uteis, nas condicoes de subscri¢ao e resgate definidas no Regulamento de Gestao
(art. 112° n.°2, al. a).

Normalmente o justo valor é o valor de mercado: mas nota-se a possibilidade de os
instrumentos do mercado monetério serem avaliados pelo modelo do custo amortiza-
do desde que a discrepancia do valor de mercado nao seja superior a 0,5% (art. 32°,
n.° 4, do Regulamento 5/2013) ¢ a possibilidade de, em circunstincias extraordindrias de
mercado, a CMVM autorizar a adopgdo de critérios diferentes dos estabelecidos no proprio
Regulamento 5/2013 (art. 29°, n.°7, do Regulamento 5/2013).

Destarte, pelo direito ao resgate, os investidores/participantes tém a faculdade de obter
liquidez (liquidacdo do investimento feito), em razao do que os fundos podem deter
meios liquidos (dinheiro, depdsitos bancarios) para (também) fazer face ao movimen-

to normal de resgate das unidades de participacdo e a uma gestdo eficiente do fundo
(art.137°,n°l1, al. d); art.50°, n°2, parte final, da Directiva 2009/65/CE).

Quando circunstancias excepcionais o exigirem e o interesse dos participan-

tes ou do mercado o justificarem, a entidade gestora ou até a CMVM podem suspender

'* No revogado Decreto-lei n.” 252/2003, era o valor da unidade de participagdo conhecido
e divulgado na data do pedido de resgate ou do dia subsequente, conforme o momento de referéncia
fixado no Regulamento de Gestao (art.65°, n°2, al. i)). No novo regime, a lei deixa a liberdade de o
Regulamento de gestdo indicar o valor da UP para efeitos de subscricio ou resgate, sem imposi¢ao
do momento de referéncia a data do pedido de resgate ou do dia subsequente (art. 125°, n.°2, al. j)),
mantendo, todavia, a obrigacdo de indicar o prazo maximo para efeitos de pagamento dos pedidos de
resgate (art. 125°,n.°2, al. 0)): nos OIC abertos, as subscrigdes e os resgates sao efectuados com e pe-
riodicidade correspondente a divulgagio do valor das unidades de participagio, independentemente
da data do respectivo pedido (art. 17°, n.°3).
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provisoriamente a reaquisi¢do ou reembolso ¢ mesmo a emissdo ou subscri¢do de unidades de
participagdo (arts.17°,n.*4 a7, e 125° n°2, al. t); art. 93° do Regulamento 5/2013;
art.84°, n*2 e 3, da Directiva 2009/65/CE), em ordem a, por exemplo em momento
de crise, evitar o panico e a corrida desenfreada ao resgate das unidades de participa-

cdo convertendo-as em dinheiro vivo (liquidez).

Outra modalidade de liquidagdo das unidades de participagdo reside na sua cessdo pelos
titulares, cessio causa vendendi (liquidez directa) ou cessdo em garantia (liquidez indirec-
ta). Do mesmo modo — et pour cause — os titulares podem ver credores pessoais quirogra-
farios ou privilegiados nomearem a penhora unidades de participagdo e até substituirem-se-lhes
no pedido de resgate, se verificados os requisitos da acgdo de sub-rogagdo, ac¢do obliqua ou acgdo
indirecta, previstos no art.606° do Cédigo Civil, com a sub-rogacio exercida por um dos
credores a aproveitar a todos os demais (art.609° do Cdédigo Civil), diferentemente
da penhora em accdo executiva singular.

6.2. Fundos fechados: auséncia de resgate

Os fundos de investimento mobilidrio fechados tém um “numerus clausus” de
unidades de participagdo (art.9°, n°l).

Trata-se, pois, de fundos com capital fixo, em que s6 podem ser emitidas e subs-
critas as unidades de participacdo previstas no regulamento de gestao (art.125°, n°3,

al. a)), e em regra sem direito de resgate (art.9°, n°3).

Nada impede, porém, o desinvestimento pelos participantes, através da venda em bolsa
(mercado regulamentado) em que as unidades de participagio se encontrem cotadas, ou
mediante a transferéncia para outrem interessado na aquisigdo, que até pode ser o depositdrio (art.
125° n.°2, al. q)): se for este o caso (de poder adquirir livremente unidades de participagio de
OIC fechados ja emitidas), o depositdrio funcionard como sociedade de recompra (“clopen” = close
+ open).

Por outro lado, nos fundos de duragio determinada — duragdo que nio pode ex-
ceder 10 anos —, a assembleia de participantes (art.57°, n°l) pode deliberar, nos Gltimos
seis meses, a prorrogagio por periodo nio superior ao inicial, sendo sempre permitido o
resgate das unidades aos participantes que votem contra a prorrogagio (art.57°, n°l). Na
vigéncia do Decreto-lei n.” 252/2003, s6 neste caso de resgate o capital do fundo
(nimero de unidades de participacido) podia ser reduzido (art.22°, n°5). Pelo novo
Decreto-lei n.” 63-A/2013, essa possibilidade de redu¢ao do niimero de unidades de
participacio € possivel também noutros casos, desde que prevista nos documentos
constitutivos e aprovada pela assembleia geral dos participantes, 0 mesmo antece-
dendo com a possibilidade de aumento do namero de UPs (art. 55°). No caso de
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aumento de capital do fundo, nas condigoes exigidas pelo art.55°, os participantes
gozam de direito de preferéncia na subscricio de novas unidades de participacao, se
nao afastado nos IFI, Prospecto e Regulamento de Gestao (art.8°, n°5).

As especificidades do regime dos OIC fechados estdo contidas nos arts.55° a
58¢, valendo no mais a disciplina geral dos OIC (Decreto-lei n°63°-A/2013) em tudo

o que nio for incompativel com a sua natureza.

7. Modalidades ou tipologia de fundos

As modalidades ou tipologia de OIC sio estabelecidas consoante os activos e
as regras de composicao das carteiras, as modalidades de gestao, a forma ou a varia-
bilidade das unidades de participagdo (art.9°, n°3). Mas sempre em obediéncia ao
principio da tipicidade (art. 3°), seja da tipicidade legal — os OIC previstos no diploma
em analise, o Decreto-lei n°63-A/2013 — ou da tipicidade administrativa vinculada, nos
termos do n°2 do art.3°: OIC previstos em Regulamento da CMVM, asseguradas a

transparéncia e informacao,
Dos mercados de transacc¢ao dos activos subjacentes e sua valorizacio, e

Do contetido e valorizagdo dos valores mobiliarios representativos do patri-
moénio dos OIC a distribuir junto do publico, vale dizer, as unidades de participacao
(art.6°).

Como modalidades especiais de fundos abertos, o Decreto-lei anterior (De-
creto-lei n°276/94) mencionava os fundos de tesouraria, os fundos do mercado monetdrio,

os fundos de indices de acgoes, os fundos de fundos e os agrupamentos de fundos.

Agora, a tipologia e condigoes de funcionamento dos OIC passaram para o
poder de regulamentagdio da CMVM (art.178°, al. a)), referindo-se 0 novo Decreto-lei
apenas aos Fundos de Indices (arts 132° ¢ 144°), Agrupamentos de Fundos (art.131°),
OIC garantidos (art.131°, n.° 6°), mas tratando ex professo de um tipo — os OICVM de
tipo principal e de tipo alimentagdo (master/feeder) em transposicao da Directiva 2010/42/
EU da Comissao, de 1 de Julho (arts 145 a 161°).

Assim se compreende a aprovacio pela CMVM do Regulamento n.°5/2013 —
revoga o Regulamento n°15/2003 sobre OIC (republicado no Anexo B ao Regulamento
n°7/2007), que havia sido aprovado em ordem a simplificar e sistematizar num tnico
diploma as regras até entdo dispersas por cerca de duas dezenas de Regulamentos.

Salienta-se, no Regulamento 5/2013, o abandono de uma tipologia fechada: a mais
da faculdade de adoptarem, em funcdo da politica de investimento prevista nos do-
cumentos constitutivos, um dos tipos previstos no Regulamento ou a combinagio de
dois se um deles por OIC de indice, OIC de capital garantido ou OIC estruturado,
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0s OICVM e OIACVM podem adoptar outra tipologia desde que assegurem uma politica de
investimento claramente definida e a devida salvaguarda dos interesses dos investidores (art.
2° do Regulamento 5/2013).

7.1. Fundos de Mercado Monetario e Fundos de Mercado Mone-
tario de Curto Prazo

No revogado Regulamento 15/2003 distinguia-se entre Fundos de Tesouraria e
Fundos de Mercado Monetdrio.

Caracterizados por uma politica de investimento orientada para activos de elevada li-
quidez (art.4°, n°1, do Regulamento 15/2003), os “Fundos de Tesouraria”, por um lado,
pela positiva, deviam deter, em permanéncia, entre 50% e 85% do seu valor liquido global
investido em valores mobilidrios, instrumentos do mercado monetdrio e depdsitos bancdrios com
prazo de vencimento residual inferior a 12 meses, ndo podendo os depdsitos exceder 50% do
valor liquido global do OICVM (art.4°, n°2, do Regulamento OIC); por outro lado, pela
negativa, ndo podiam investir em: acgdes; obrigagdes convertiveis em acgdes ou que confiram o
direito de subscrigdo/aquisigio de acgoes; titulos de divida subordinada; titulos de participagio;
instrumentos financeiros derivados com finalidade diversa da cobertura de risco; unidades de
participagdo de fundos de investimento cujo regulamento de gestdo ndo proiba o investimento

nestes valores acabados de enumerar (art.4°, n°3, do Regulamento 15/2003).

Também caracterizados por uma politica de investimento orientada para acti-
vos de elevada liquidez, os Fundos do Mercado Monetdrio detinham, em permanéncia, no
minimo 85% do seu valor liquido global investido em valores mobilidrios, instrumen-
tos do mercado monetario e depdsitos bancarios com prazo de vencimento residual

inferior a 12 meses, sem qualquer limite quanto as aplicagoes em depdsitos bancdrios (art.5°
do Regulamento 15/2003).

O Regulamento n.° 1/2013 veio alterar os arts. 4° e 5° do Regulamento
15/2003, mudando o nome de “OICVM de Tesouraria” para “OICVM do Mercado
Monetdrio” (art. 4°) e de “OICVM de Mercado Monetario” para “OICVM de Mercado
Monetdrio de Curto Prazo” (art. 5°), dando um prazo para as respectivas mudangas ou
adaptacoes (art. 4° do Regulamento 1/2013).

O novo Regulamento 5/2013 mantém a terminologia e o regime introduzidos pelo Re-
gulamento 1/2013 no art. 3° (OIC do Mercado Monetdrio) e no art. 4° (OIC do Mercado
Monetdrio de Curto Prazo).

Trata-se, igualmente, de fundos abertos (de subscricdo e resgate didrio) de elevada liquidez para
preservagdo do capital investido e rendibilidade em linha com as taxas de remuneragdo praticadas no
mercado monetdrio (art. 3°, n.°1, do Regulamento 5/2013). Podem investir em (art. 3°, n.°2):
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Instrumentos do mercado monetdrio (liquidos, como Bilhetes de Tesouro, certifica-
dos de depésito, papel comercial e outos instrumentos de divida de curto prazo — art.
134° do Decreto-lei n.°63°-A/2013) ¢ depdsitos bancdrios de qualidade elevada determina-
da pela sociedade gestora em funcao da liquidez, do risco de crédito, do risco operacio-
nal, da situacio do depositario (al. a) e n.°3);

UPs de OIC de Mercado Monetdrio e de OIC de Mercado Monetdrio de Curto Prazo (al. b));

- Instrumentos Financeiros derivados (al. ¢) e n.°4; arts. 135° e 137°, n.°l, al. e),
do Decreto-lei n.° 63-A/2013.

A maturidade média ponderada ajustada da carteira do Fundo de Mercado Mone-
tario, determinada nos termos do n.° 7 do Regulamento, é igual ou inferior a seis meses
(n.° 6 do Regulamento), enquanto a maturidade residual média ponderada, determi-
nada nos termos do n.° 9 e 10 do Regulamento, ¢ igual ou inferior a 12 meses (n.® 8
do Regulamento), com os activos em que o fundo investe a ndo poderem apresentar
uma maturidade residual igual ou superior a dois anos e a serem ajustados periodi-
camente na sua rendibilidade em fungao das condigbes do mercado monetario pelo

menos uma vez em cada 397 dias (n.° 11 do art. 3° do Regulamento; art. 134°, n.®
2 e 3, do Decreto-lei n.° 63-A/2013).

As especificidades dos “Fundos de Mercado Monetdrio de Curto Prazo” reside em matu-
ridades mais curtas (art. 4°, n.’1, do Regulamento): a maturidade média ponderada ajustada
da carteira baixa de seis meses para 60 dias (al. b)); a maturidade residual média ponderada
da carteira baixa de 12 meses para 120 dias no maximo (al. ¢)); a maturidade residual dos

activos em que o fundo investe baixa de dois anos para 397 dias no mdximo (al. a)); e sé pode
investir em UPs de OIC de Mercado Monetdrio de Curto Prazo (al. d)).

Os OIC do Mercado Monetdrio ndo podem investir em acgdes ou instrumentos que déem
direito a acgoes (art. 3°, n.°5. do Regulamento 5/2013).

7.2. Fundos de Obrigacoes

Detém, em permanéncia, no minimo, 2/3 do seu valor liquido global investi-
do, directa ou indirectamente, em obrigacoes (art.6° n.°l do Regulamento 5/2013),
nao podendo investir, directa ou indirectamente, em acgdes ordinarias (art.6°, n°2,
do Regulamento 5/2013).

Desapareceu no novo Regulamento a referéncia (feita no revogado Regula-
mento 15/2003) a:

* Fundos de obrigagoes de taxa varidvel, se mais de 50% do seu valor liquido

global investido em obrigacoes de taxa variavel;

 Fundos de obrigagdes de taxa fixa, se mais de 50% do seu valor liquido global
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investido em obrigacoes de taxa fixa;
* Fundos de Obrigagoes, os que ndo cumpram as percentagens referidas.
Mas nada impede a sua adopcio nos termos do art. 2°, n.°2, do Regulamento 5/2013.

E no caso de Fundos de Obrigagdes de taxa fixa, era obrigatéria a referéncia, em
todas as informagoes e publicidades, de que a “taxa fixa”respeita ao activo predomi-
nante no patriménio do fundo e nao constituia garantia de rendibilidade fixa do OIC
(art.6°, n°5, do Regulamento 15/2003).

A denominagdo dos OIC de obrigagoes contém a expressdao “obrigagoes” (art. 6°, n.’ 3,
do Regulamento 5/2013)

7.3. Fundos de Accoes

Detém, em permanéncia, no minimo, 2/3 do seu valor liquido global investi-
do, directa ou indirectamente, em accoes (art.7°, n°l, do Regulamento 5/2013).

As denominagoes dos OICVM de acgoes contém obrigatoriamente a expressdo “Acgoes”
(art.7°, n°2, do Regulamento 5/2013).

7.4. Fundos Mistos

No revogado Regulamento 15/2003 previam-se expressamente os Fundos Mistos:

Detinham acgbes e obrigacoes, em termos de nao enquadramento nas cate-
gorias de Fundos de Acgoes ou de Fundos de Obrigacoes, ou cuja politica de inves-

timento nao se enquadrasse nas restantes tipologias da seccao II do mesmo (art.8°):
*  Fundo Misto de Acgdes, se a predominancia dos activos era das acgoes;
* Fundo Misto de Obrigagoes, se a predominancia dos activos era das obriga-
goes.

Nada impede a sua adopc¢ao nos termos do art. 2°, n.°2, do Regulamento 5/2013.

7.5. Fundos de indice

O objectivo da politica de investimento (art.144°; art.8° do Regulamento
5/2013), definido no regulamento de gestdo do fundo de indice, consiste na repro-
dugdo integral ou parcial, em permanéncia, de um determinado indice de valores mobilidrios

(um indice de bolsa) ou na referéncia de um indice de bolsa para a aferi¢io da ren-

20



OICVM (DECRETO-LEI N.° 63-A/2013)

dibilidade do fundo — dai serem conhecidos por “fundos indexados” (a um indice, que
acompanham ou reproduzem total ou parcialmente) —, indice objecto de avaliacao
periédica por entidade independente da entidade fornecedora do indice (art. 8°,
n.°9, do Regulamento 5/2013).

No tocante a politica de investimento, esta deve restringir-se aos activos que
integrem o (cabaz do) indice escolhido, aos direitos associados a esses activos, aos
instrumentos financeiros derivados desses activos, aos instrumentos do mercado mo-

netdrio e aos depositos bancérios (art.8°, n.° 5, do Regulamento 5/2013).

Elegiveis sao os indices de valores mobilidrios que observam o disposto nos
arts. 132° e 144° do Decreto-lei n.° 63°-A/2013: no caso de (OIC de indice) de
reproducio parcial, a exposi¢io minima ao indice é de 75% (art. 8°, n.°2, do Regu-
lamento 5/2013). A sociedade gestora adapta a politica de investimento do OIC de
indice ou promove a sua liquidacdo, quando se verifique a cessacdo do calculo do
indice ou que o indice ndo cumpre os arts. 132° e 136° do Decreto-lei n.® 63-A/2013
(art. 8%, n.” 10 e 11, do Regulamento 5/2013).

Os OICVM de indices cujas unidades de participagdo sejam negociadas em

mercado liquidam as operacdes de subscrigio e de resgate (art. 8°, n.°8, do Regula-
mento 5/2013):

a) Em numerario;

b) Através de entrega em espécie de activos que integram as carteiras dos

OICVM, se os documentos constitutivos o permitirem.

A sociedade gestora inclui nos relatérios e contas informacao relativa a renta-
bilidade e risco do OIC e do indice, justificando as divergéncias entre a volatilidade
estimada e a volatilidade verificada no tocante a diferenca entre a taxa de rentabili-
dade do OIC e a taxa de rentabilidade do indice (tracking- error — art 8°, n.° 12, do
Regulamento 5/2013), em face da informagao constante do prospecto do OIC (art.
8%, n.°6, al. c), do Regulamento 5/2013).

Naturalmente, o pedido de autorizacdo da OIC pela CMVM deve ser instrui-
do com documento que comprove a autorizagio para a utilizagdo da designagao do
indice, emitido pelo fornecedor deste Gltimo, e descreva a sua composicao, a metodo-
logia do calculo do mesmo e os meios e locais onde esta informacao ¢ disponibilizada

aos participantes (art. 8°, n.° 13, do Regulamento 5/2013).
Notem-se ainda as designacoes “Indice de Excesso de Retorno” (art. 8, n.14, al. a),

do Regulamento 5/2013) ¢ Indice Alavancado n ou Indice Alavancado — nx” conforme o grau de

alavancagem seja positivo ou negativo (art. 8°, n.° 14, al. b), do Regulamento 5/2013).
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7.6. Fundo de fundos

17

Expressamente admitidos no revogado Regulamento 15/2003, os “fundo de
Sfundos” era constituido pelas partes sociais de outros fundos de investimento abertos ou OI-
CVM harmonizados (sujeitos, portanto, a Directiva 2009/65/CE), pelo menos em 2/3 do seu
valor liquido global (art.10°, n°l, do Regulamento 15/2003) — no art.55° do Decre-
to-lei n’276/94, o “fundo de fundos” investia exclusivamente em unidades de participacio
de outros OIC —, ndo podendo, porém, investir em “fundos de fundos” (art.10°, n°3, do
Regulamento 15/2003), para evitar cascatas de fundos ou fundos em cascata.

Podia constituir-se Fundo de Fundos que detivesse exclusivamente unidades
de participagdo de fundos administrados pela entidade gestora do fundo de fundos
ou por entidade gestora a esta ligada por relacao de dominio ou de grupo, desde que
esses fundos se encontrassem identificados no regulamento de gestio do fundo de fundos e nio
fossem cobradas quaisquer comissoes de emissdo ou resgate nas respectivas operagoes (art.10°,
n°4, do Regulamento 15/2003).

E, consoante a politica de investimento, podiamos ter “Fundo de Fundos de
Tesouraria” (hoje, fundo de fundos de mercado Monetdrio), “Fundo de Fundos de Accoes”,
“Fundo de Fundos de Obrigagoes”, “Fundo de Fundos Mistos”, “Fundo de Fundos de Indice”,
“Fundo de Fundos Garantidos”, ou “Fundo de Fundos Flexiveis” (art.10°, n°5, do Regula-
mento OIC).

Nada impede OIC de fundos no actual Regulamento 5/2013, desde que a politica de

investimento seja claramente definida e permita salvaguardar devidamente os interesses dos

investidores (art. 2°, n.°2).

7.7. Fundo de alimentacao (Feeder) de Fundo principal (Master)

Um “fundo de fundo” ¢ tratado desenvolvidamente pela Directiva 2009/65/

CE (arts. 58° a 67°), transposta nesta parte para os arts. 145°a 161° do Decreto-lei
n.® 63°-A/2013.

O OICVM de Alimentagdo (Feeder) é aquele que tenha sido autorizado pela auto-
ridade competente (entre n6s a CMVM) do Estado-membro de origem para investir
pelo menos 85% (com isengdo, assim, da proibigdo de investir mais de 25% — art. 141°, n.°l,
al. ¢)) do seu valor liquido global em unidades de participagio de outro OICVM, dito OICVM
Principal (Master) — sé podendo investir, portanto, até 15% (do seu valor liquido global)
num ou mais instrumentos financeiros liquidos, instrumentos financeiros derivados para fins de
cobertura de risco e, se revestir a forma societdria, em bens méveis ou iméveis indispen-

saveis a prossecucao directa das suas actividades (art. 145°, n.%s I a 3; art. 58°, n.** 1
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e 2, da Directiva 2009/65/CE). O OICVM principal tem pelo menos um “feeder” entre os
seus participantes e ndo ¢é “feeder” nem titular de UPs de “feeders” (art. 145°, n.’4; art. 58°,
n.3, da Directiva): ¢ a diversidade da carteira do “master fund”, OICVM harmonizado que
cumpre as regras de reparticdo e riscos, que explica a autorizagdo excepcional de o “feeder fund”
investir a quase totalidade ou mesmo a totalidade do seu valor liquido global num sé fundo (e
nao em mais do que um OICVM principal).

Dai que o pedido de autorizagao de um feeder deva ser instruido, inter alia, com
os documentos constitutivos do “feeder” e do “master” e o contrato entre eles cele-
brado, susceptivel de ser substituido por “normas de conduta interna” se ambos geridos
pela mesma sociedade (art. 146°, n.°3; art 59°, n.°3, da Directiva). O conteiido mini-
mo do contrato entre 0 “master” e o “feeder” vem referido no art. 148° (transpoe a Directiva
2010/42/EU da Comissdo); as regras de conduta interna estdo referidas no art. 149°.

E natural que além das informagées comuns aos OICVM, o Prospecto do “Fee-
der” contenha outras informagoes obrigatorias (art. 150°; art. 63° da Directiva), desig-
nadamente: a declaragio de ser um “feeder” de determinado “master” em cujas UPs investe
permanentemente 85% ou mais do seu valor liquido global; o objectivo e a politica de in-
vestimento, incluindo o perfil de risco; breve descricio do “master”, sua organizacao,

politica de investimento e risco, e como pode ser obtido o prospecto.

Natural é também a existéncia de um contrato entre os depositarios do “fee-
der” e do “master”, caso sejam diferentes (art. 151°; art. 61° da Directiva), de um
contrato entre auditores do “feeder” e do “principal”, se forem diferentes (art. 152°art.
62° da Directiva).

A sociedade gestora do “feeder” controla a actividade do “master”, podendo
basear-se nas informacéoes e documentos recebidos da sociedade gestora deste ou do

seu depositrio ou auditor (art. 153 art. 65° da Directiva).

A sociedade gestora do “master” nao cobra comissoes de subscri¢io ou resgate
das suas UPs detidas pelo “feeder” (art. 154°; art. 66°, n.°2, da Directiva).

Por outro lado, a sociedade gestora do master autorizado em Portugal informa
de imediato a CMVM da identidade de cada “feeder” que investe nas suas UPs, com
a CMVM a comunicar a autoridade competente de outro Estado-membro se algum
“feeder” nele estiver estabelecido (art. 155% art. 66°, n.°1, da Directiva).

Do mesmo modo, a autoridade competente presta ao “feeder” informagoes

sobre o master (art. 156°; art. 67° da Directiva).

No caso de liquidagao do master, 0 “feeder” pode, ou pedir a autoridade compe-
tente autorizacdo para ser “feeder” de outro “master” ou a sua conversiao noutro tipo
de OICVM, ou comunicar-lhe a intengado de ser liquidado (art. 147°, n.* 7 e 8§, e
arts. 157° e 158°).
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No caso de fusio ou cisdo do “master”, o “feeder” goza de alternativas seme-

lhantes: continuar a ser “feeder” do master resultante da fusao ou cisao, converter-se
noutro tipo de OICVM ou ser liquidado (art 147°, n.°s 9 e 10, e arts 159° e 160°).

Ainda no caso de fusido, afora a hipétese de o “feeder” continuar a alimentar
o “master” ou outro master resultante da fusdo/cisao, o “master” autoriza o “feeder” a
readquirir ou reembolsar todas as respectivas UPs antes de a fusdo/cisdo produzir
efeitos (art. 147°, n.°11).

A ligacdo intima entre o “master” e “feeder” justifica o direito de este suspender
o resgate ou a subscri¢io das suas UPs no caso de suspensao do resgate ou subscricao

das unidades de participacio daquele (art. 147°, n.°6).

Por fim, no caso de um OICVM se converter em “feeder” ou no caso de alte-
racao do “master” em que invista, o “feeder” deve informar os seus participantes do direito

de resgatarem as suas UPs no prazo de 30 dias (art. 161°, n.°1 ¢ 2; art. 64° da Directiva).

7.8. Agrupamentos de fundos

Os “agrupamentos de fundos” sdo OICVM constituidos por dois ou mais fundos de
investimento mobilidrio abertos administrados pela mesma entidade gestora e identificados no
regulamento de gestdo, destinados a proporcionar aos participantes vantagens na transferéncia,
resgate ou subscri¢do de unidades de participacdo dos fundos que os constituem e nio
podendo ser comercializadas fora do agrupamento (art. 1317, n*1 e 2).

Conquanto o n.° 1 do art. 131° remeta para os “termos a definir em Regula-
mento” da CMVM, certo é que o Regulamento 5/2013 nao desenvolve os Agrupa-
mentos de Fundos, diferentemente do revogado Regulamento 15/2003, cujas regras
ou outras semelhantes podem, porém, ser adoptadas ex vi do art. 2°, n.°2, do Regula-
mento 5/2013, desde que conformes as condigoes especiais de transferéncia das UPs

previstas nos documentos constitutivos.

Assim, existe uma elevada flexibilidade na transferéncia, parcial ou total, das po-
sigoes dos participantes entre os fundos que constituem um agrupamento, devendo o
pedido, dirigido a entidade gestora, ao depositario ou, se for caso disso, as entidades
comercializadoras, indicar a quantidade de unidades de participacdo a transferir e

a identificagdo dos fundos envolvidos na transferéncia (art.80° do revogado Regula-
mento 15/2003).

No Projecto de Regulamento dizia-se que de um agrupamento de fundos ndo po-
diam fazer parte fundos de fundos (art.1°, n°7, do Regulamento 96/1; art.77°, n°4, do

Projecto de Regulamento 15/2003) — esta proibi¢ao desapareceu do Regulamento
15/2003 (art.76°) e ndo se encontra no novel Regulamento 5/2013.
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Do mesmo modo, naquele Regulamento e no Projecto do revogado Regula-
mento, ndo podiam ser adquiridas para os fundos que integram os agrupamentos de fundos
unidades de participagdo de fundos que integrem agrupamentos de fundos (art.4° do Re-
gulamento 96/1; art.79° do Projecto de Regulamento 15/2003): por exemplo, os
fundos 1, 2 e 3 que constituem o Agrupamento A niao podiam adquirir unidades de
participacdo dos fundos 4, 5 e 6 que constituiam o Agrupamento B. Pelo revogado Re-
gulamento 15/2003 s6 ndo podiam ser adquiridas as unidades de participagio de OICVM
que integrassem esse mesmo agrupamento. Limitagoes desaparecidas no Regulamento 5/2013,
sendo bastante — mas necessario — que a politica de investimentos do Agrupamento esteja
claramente definida e salvaguarde devidamente os interesses dos investidores (art. 2°, n.°2, do
Regulamento 5/2013).

O “Agrupamento de Fundos” ndo apaga a autonomia de cada fundo que o compaée: pelo
revogado Regulamento 15/2003, os valores integrantes do patriménio de cada fundo
agrupado deviam ser confiados a um iinico depositdrio (art.77°) A qualidade de partici-
pante num Agrupamento de Fundos adquire-se pela subscri¢ao de unidades de parti-
cipagdo de um ou mais dos fundos que o compdem e cessa com o respectivo resgate,
processado de acordo com as regras especificas do fundo ou fundos a que correspon-
dem as unidades a resgatar (art.79° do revogado Regulamento 15/2003).

Para os fundos que integram um agrupamento deve ser elaborado um tinico regulamento
de gestdo, um iinico prospecto e um iinico IFI, que indiquem obrigatoriamente as condi-
coes especiais de transferéncia, subscri¢do ou resgate das unidades de participacao
(art.131°, n°3).

Dada a possibilidade de organizagio de um OIC em compartimentos pa-
trimoniais auténomos (art. 11°, n.°1), a que se d4 o nome de subfundos no caso
dos FIM (art. 11°, n.°2), acabamos por ter aqui um Fundo que agrupa (sub)fun-
dos — dai haver apenas um Prospecto, ainda que as politicas de investimento dos
compartimentos autbnomos sejam necessariamente distintas entre si, com segregacao
de contetidos adequada que permita estabelecer a correspondéncia univoca entre
cada compartimento patrimonial auténomo e a informagao que a ele respeita (art.
12° do Regulamento 5/2013). Os documentos constitutivos do OIC dividido em
compartimentos patrimoniais auténomos devem definir as condig¢oes apliciveis a

transferéncia de unidades de participacdo entre os compartimentos (art. 12°, n.3,
do Regulamento 5/2013).

7.9. Fundos Garantidos

Fundos garantidos sio os que comportam garantias prestadas por terceiros
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(instituicoes de crédito) ou resultantes da configuracio do seu patriménio, destinadas
a proteccio do capital, de um certo rendimento ou de um determinado perfil de ren-
dimentos (art.131°, n.°6; art.9° do Regulamento OIC). Os documentos constitutivos
do OIC garantido devem indicar, de forma destacada, que o capital é garantido a
todo o tempo, em momentos especificos ou apenas no vencimento, e que nao deixa
de ter risco de crédito, identificando inequivocamente essa fonte de risco (art. 9°,
n.°5, do Regulamento 5/2013).

Pela sua insercao sistematica no revogado Decreto-lei n°276/94 (Capitulo II-
Dos FIM abertos), estes fundos com garantia seriam abertos. Porém, a CMVM impu-
nha a sua constituicio como fundos fechados (art. 8°, n°1, do Regulamento 4/2002).
Mas de acordo com a nova redacgao do art.8° n°l, do Regulamento 4/2002, dada
pelo Regulamento 6/2003 — regulamentos revogados pelo Regulamento n°15/2003
—, essa exigéncia desapareceu, pelo que passou a ser permitida a constituicao de Fun-
dos Garantidos Abertos.

As garantias associadas podem ser bancdrias ou segurativas — se 0s garantes se
encontrarem em situagao de conflito de interesses (art.114°, n°l) com a sociedade
gestora, a esta cabe a observancia da autonomia ¢ independéncia da administragdo do
fundo (também) no caso de necessidade de accionamento das garantias, no estrito
cumprimento da politica de investimento e salvaguarda dos interesses exclusivos
dos participantes (arts. 14°, 68°, 69° e 79°), devendo comunicar a CMVM qualquer
obstaculo ao cumprimento da garantia (art. 9°, n.°7, do Regulamento 5/2013) — ou
prestadas através da estruturagdo do patrimonio do fundo com instrumentos financeiros ade-
quados aos objectivos de garantia a proporcionar (art.9°, n°2, do Regulamento 5/2013):
nas primeiras, o pedido de autorizacdo de FIM garantido é instruido com o pro-
jecto do contrato de garantia e documento comprovativo de aceitacdo de fungoes
da entidade garante (art.9°, n°3, do Regulamento 5/2013); nas segundas, basta ser
submetido & apreciagio da CMVM um memorando explicativo da operagao, com o
conteido minimo indicado no n°2 do art.10° do Regulamento 5/2013 e ainda in-

formagao detalhada sobre o modo de assegurar a garantia prestada (art. 9°, n.°4, do
Regulamento 5/2013).

Naturalmente, ndo podem ser utilizadas garantias que, em caso de accionamento, nio
possibilitem ou dificultem o imediato pagamento aos participantes das quantias garantidas
(neste sentido dispunha o art. 19°, n°4, do Regulamento 15/2003).

No caso de garantias bancérias ou segurativas, a sociedade gestora divulga nos
relatorios e contas do OIC garantido os custos das garantias, assim como as rentabili-
dades do OIC efectivamente verificadas e aquelas que se verificariam caso a garantia
nio tivesse sido prestada (art. 9°, n.°6, do Regulamento 5/2013).

Nao ¢ obrigatiria a expressdo “de capital garantido” na denominagio do OIC (art. 9°,
n.° 8, do Regulamento 5/2013).
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7.10 Fundos estruturados

Fundos estruturados sdo os que, em datas pré-definidas, permitem aos investidores
auferir ganhos baseados em algoritmos associados aos resultados, a alteragoes de pregos ou a
outras condigoes de activos financeiros, indices ou carteiras de referéncia ou OIC com caracteris-
ticas semelhantes (art. 10°, n.°l, do Regulamento 5/2013).

O Regulamento de Gestao contém os elementos necessarios a correcta com-
preensao da estrutura de ganhos e dos factores susceptiveis de determinar os resulta-
dos, incluindo informacdo sobre os algoritmos a utilizar e o seu funcionamento (art.
10°, n.°3, do Regulamento 5/2013).

A sociedade gestora submete a apreciagio de CMVM um memorando explica-
tivo da estruturagio da carteira, pelo menos com o tipo e caracteristicas dos activos
a utilizar, custos a suportar, eventuais contrapartes e informacao actualizada sobre a
situacido econémico-financeira das contrapartes sempre que nao haja garantias ban-
carias ou segurativas (art. 10°, n.°2, do Regulamento 5/2013).

E obrigatiria a expressdo “estruturado” na denominagio do OIC (art. 10°, n.°4, do

Regulamento 5/2013).

7.11. Fundos Flexiveis

S3o os que ndo assumem compromisso quanto a composi¢io do patrimoénio

nos respectivos documentos constitutivos.

Por isso, na sua informagio e publicidade, é obrigatéria a mengio da elevada
volatilidade da respectiva carteira — mengao destacada de que o risco do fundo pode
ser alterado, nomeadamente pela modificagio da carteira e da natureza dos activos
que a integram —, com a subscri¢ao de unidades de participacio a tornar-se efectiva
s6 ap0s a ratificacdo dessa mengao pelo investidor, no respectivo boletim de subscri-
cdo de modelo que instruiu o pedido de autorizacio do OICVM flexivel (art.11° do
Regulamento 5/2013).

A denominagio dos OICVM flexiveis contém a expressdo “flexivel” (art.11°, n°5, do
Regulamento 5/2013).
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7.12. Fundos Nao Harmonizados ou Fundos de Investimento Al-
ternativo (FIA): fundos especiais de investimento

Permitem uma combinacao diferenciada das diversas regras, técnicas e limites
aplicaveis aos FIM, gozando a sociedade gestora de maior liberdade na definigio e
prossecucdo das suas politicas de investimento numa carteira diversificada em valo-
res mobilidrios, incluindo participagoes em OIC, instrumentos financeiros derivados

e outros activos.

Trata-se, em muitos casos, de Hedge Funds (traduzidos por “Fundos com co-
bertura de risco” ou “Fundos de Retorno Absoluto”!!!), fundos de grande liberdade
de estratégia e instrumentos financeiros complexos para a sociedade gestora, por isso
mesmo também mais especulativos e de dlea elevada do investimento. Dai as exi-
géncias de informacdo especialmente previstas para os OEI dirigidas aos investidores
nao institucionais, ndo qualificados ou a retalho (art.55° do revogado Regulamento
15/2003), ja que em regra sao fundos altamente agressivos e especulativos, com muita
alavancagem financeira, especialmente dirigidos ou mesmo reservados a grandes e sofis-
ticados investidores. Nos termos do art.55°, n°3, do revogado Regulamento 15/2003,
“a subscrigdo de unidades de participagio de um OEI ¢ efectuada com base em boletim de subs-
crigdo que contenha uma inequivoca mengdo sobre o risco inerente ao investimento proposto ao
subscritor”, cujo modelo (de boletim de subscricido) instruiu o pedido de autorizagio
do OEI (art.55° n°4, do Regulamento 15/2003).

Na indastria dos hedge funds, ficou famoso o Long Term Capital Management
criado em 1994, dirigido por prémios Nobel, que teve grande sucesso... até a debacle
em 1998, ao perder $4.6 bilides apds a Russia incumprir as suas obrigacoes de te-
souro, a ponto de s6 um bail-out do Federal Reserve Bank de Nova Iorque ter evitado um

colapso do sistema financeiro estadunidense.

E os hedge funds acabam por ser “fundos privados”, fundos comuns nao registados
e offshores, cujos sponsors incluem estrelas financeiras como George Soros, com a fama

de removerem montanhas, in casu, os mercados financeiros.

No contexto da crise financeira global em curso, e detonada em Agosto de 2007,
sdo muitos as desconfiancas ou mesmo “6dios” que recaem sobre os “hedge funds”, quais
diabos a solta (porque isentos das regras e disclousures dos FIM) geridos por Oraculos de
Delfos sentados em algoritmos computorizados — o chamado “sistema” —, que usam
grande variedade de estratégias sofisticadas, agressivas e (mas) muito alavancadas, in-
cluindo short selling (vendas a descoberto de valores mobilidrios que nao tém — nacked
short selling —, ou mutuando e vendendo instrumentos financeiros, na esperanga de os
comprar depois a preco muito mais baixo para os devolver ao mutuante), e passando

por empréstimos monetarios ou posigoes sobre derivados. H4 mesmo estratégias de
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“equity hedge”, (aposta simultanea na subida e descida de acgoes). Como a desconfian-
ca graca e a onda mundial de resgates de investimento é gigantesca, hedge funds sao
obrigados pelos seus banqueiros a liquidar posigoes... vendendo mais e mais valores
mobilidrios para realizar mais liquidez (e pagar-lhes os empréstimos concedidos para o
efeito de alavanca ou leverage) e alimentando uma espiral viciosa (venda de valores —
baixa de precos — venda de valores — baixa de precos) em massa, uma das principais
causas do tsunami de volatilidade nos mercados de capitais, de elevado risco macro-
-prudencial ou risco sistémico dada a exposi¢do directa de bancos (importantes para o
sistema financeiro) ao sector dos hedge funds através dos empréstimos concedidos como
alavanca, com efeito pro-ciclico da diminuicao forcada da actividade de financiamento

(deleveraging, desendividamento ou desalavancagem).

Deste modo, tal como contribuiram para a hipervalorizagio dos activos e ra-
pida expansido dos mercados de produtos estruturados, com esta abrupta liquidacao
de posicoes relevantes e alavancadas, em resposta a deterioragdo das condigoes de
crédito, os hedge funds tiveram impacto pro-ciclico sobre os mercados e ajudaram sig-
nificativamente a por em causa a sua liquidez. Com os fundos de fundos com cobertura
de risco a ndo lograrem liquidar os seus activos ao ritmo do aumento dos pedidos de
reembolso pelos investidores, a justificar a suspensido de resgates. E porque os so-
fisticados modelos computorizados podem trabalhar os mesmos dados, é elevada a
probabilidade de muitos hedge funds fazerem as mesmas apostas que, se mas apostas,
tém efeito devastador... em cascata.

Nao surpreende, por isso, que se reclame regulagio e supervisao da industria
de hedge funds, a qual ndo capta apenas a riqueza dos milionarios: outras poupangas,
de fundos comuns, fundos de pensées publicos, etc., sdio também recolhidas sobre-
tudo através de “funds of hedge funds”. A indiistria de “hedge funds” tinha cerca de dois
bilioes de délares sob gestido em meados de 2008 "Tanto mais quanto a falta de regulagio e
supervisao desta industria torna praticamente impossivel distinguir os bons gestores
dos gestores com sorte e detectar os maus gestores e gestores fraudulentos. Que tal
pensar na descoberta do fraudulento Bernard L. Madoff Investment Securities LLC, em
Dezembro de 2008, que fez desaparecer 50 mil milhées de ddlares?

Como ¢ que um investidor e consultor sobre finangas pessoais marcou o seu
hedge fund e atraiu durante tanto tempo tantos clientes desejosos de rendimentos es-
taveis, em mais um esquema de gestdo Ponzi (em 1920 Charles Ponzi viu descoberta
a sua burla de negécios em piramide)? Vide, Peter Sander Madoff — A histéria da maior

fraude financeira de sempre (publicagdo do Centro Atlantico), 2009.

A questao esta em regulagio e supervisio nao excessivamente pesada, mas a ne-
cessaria e suficiente para dar qualidade, idoncidade, competéncia e transparéncia a indastria e

assim tentar reganhar a confianga dos investidores e dos mercados.
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Os OIA, abertos ou fechados, que investem em valores mobilidrios ou outros activos finan-
ceiros, a excepgdo de activos imobilidrios, sdo considerados OIAVM ndo harmonizados (nos ter-
mos da Directiva 2009/65/CE — art. 2°, n.°1, al. ¢), i), do Decreto-lei n.® 63-A/2013).

Mas ha outros OIA (ndo OIAVM) que investem um minimo de 30% em activos ndo
Sfinanceiros, desde que sejam bens duradouros com valor determinavel, ¢ um mdaximo
de 25% em activos imobilidrios (imoéveis, participagoes em OIC imobilidrio, acgoes de
sociedades imobilidrias nao elegiveis para integrar OICVM —art. 2°, n.°l, al. r), e art.
170°, n.° 1, do Decreto-lei n.® 63-A/2013), e que sdo igualmente “ndo harmonizados”.

Por isso mesmo, porque ndo harmonizados pela Directiva, estes organismos séo conheci-
dos como Fundos de Investimento Alternativo (FIA), em que se incluem hedge funds, fundos
de capitais de investimento em participagoes privadas (private equities) e outros organismos de
investimento em capital de risco, fundos imobilidrios (real estate funds), fundos de matérias-
-primas (commodity funds), fundos de investimento em infra-estruturas (infrastructure funds),
etc. Se o OIA assumir forma societaria denomina-se SICAV — Investimento alternativo;
SICAF - Investimento alternativo (art. 5°, n.°4).

O pedido de autorizacdo de OIA ¢ instruido com os documentos comuns a
todos os OICVM mais os elencados no n.® 3 do art. 19°: comprovativo da aptidao
da entidade responsavel pela gestdo, tendo em especial atengao a politica de investi-
mentos do OIA, os seus objectivos, as técnicas de gestao utilizadas e o tipo de activos
e mercados onde investe e, se for o caso, das entidades que prestam consultoria (al.
a); fundamentacdo do montante minimo de subscri¢io, nomeadamente em funcao
da respectiva complexidade, risco e segmentos especificos de investidores a que se
destina o OIA (al. b). E a CMVM pode solicitar esclarecimentos, informagdes com-
plementares ou mesmo sugerir alteragoes aos documentos referidos (n.°4 do art.
19°). Mais: a CMVM pode recusar a autorizagao para a constituicdo de OIA fechado
enquanto nao estiverem igualmente subscritas as UPs de outros OIA fechados geri-

dos pela mesma entidade (art. 21°, n.°4).

Os documentos constitutivos do OIA que instruem o pedido de autorizacao
a CMVM concretizam: tipo de activos que podem integrar a sua carteira; regras de
funcionamento, designadamente de subscri¢do e resgate, existéncia e competéncia
de comités consultivos ou de investimento e de consultores externos; limites maxi-
mos e minimos de investimento, assegurando a diversidade de carteira conforme ao
principio de repartigdo do risco em fungio do valor liquido global do OIA; limites
maximos de endividamento (art. 170°, n.°3). A CMVM pode recusar certos tipos de
activos para a constituicao de OIA por falta de transparéncia, em nome da proteccao

dos investidores e do regular funcionamento do mercado (art. 170°, n.°4).
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7.13. Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho

relativa a Gestores de Fundos de Investimento Alternativos

Neste contexto, foi aprovada, em 8 de Junho de 2011, a Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos Gestores de Fundos de Investimento Alterna-
tivos, depois de a correspondente proposta ter sido aprovada pelo ECOFIN em 19 de Outubro
de 2010 (ECOFIN 634 — Codec 1069). Na 6ptica de que os riscos para a estabilidade
e eficiéncia dos mercados e para os investidores resultam principalmente da conduta
e organizagdo dos Gestores dos FIA e demais intervenientes na sua governagdo e cadeia
de criacido de valor (bancos depositarios, avaliadores dos activos, etc.), a Directiva
centra a sua atengao nessas entidades (e ndo propriamente nos fundos — FIA”s que
assim nao sio regulamentados pela Directiva 2011/61/UE) que administram FIA sig-
nificativo: carteiras de FIA s cujos activos sob gestdo excedam, no total, 100 milhoes
de euros, se recorrem a alavancagem (endividamento), ou 500 milhoes de euros, se nao
recorrem ao efeito de alavanca (art. 3°, n.° 2).

A Directiva prevé a adesio voluntaria a sua aplicacao pelos gestores da FIA
nio significativos (activos que nio ultrapassem os referidos limiares de 100 ou 500
milhoes de euros — opt in tratado pelo Regulamento de Execugio (UE) 447/2013 da
Comissao de 15 de Maio de 2013 (JOUE L 132/1, de 16/5/2013).

Assim, o Gestor de FIA tem de ser autorizado e registado pela autoridade competente
do Estado de origem (arts.6° e 7°), de acordo com os requisitos apropriados exigidos
(arts.8° e 99), o que dara ao gestor autorizado a possibilidade de comercializar os FIA"s
(apenas) junto de investidores profissionais, dado o nivel elevado de risco ou perda do
capital investido, mesmo além fronteiras; os Estados—-membros podem permitir que o
gestor de FIA”s comercialize junto de investidores nio profissionais as unidades de
participacao (art.43°).

Nas condigoes de funcionamento, os gestores tém de observar: regras de conduta
como a honestidade, a diligéncia e a competéncia (art.12°), regras de gestdo de riscos
(art.15°) e de gestdo de carteiras separadas e avaliadas separadamente, regras de gestio
de liquidez (art.16°) dos investimentos do FIA conforme as suas obrigacoes de base;
requisitos de fundos proprios iniciais e permanentes (art.9°); requisitos de organizagdo profis-
sional (art.18°) para o bom desempenho da sua actividade de gestdo, com avaliador
independente dos activos adquiridos pelo fundo e das ac¢oes/unidades de participa-
cdo do mesmo (art.19°); ter um depositdrio, instituicdo de crédito ou empresa de investimen-
to, para cada FIA que gere (art.21°).

Nos requisitos de transparéncia, salientam-se: relatério anual, disponibilizado aos

investidores e autoridades competentes (art.22°); divulgacdo de informagoes aos inves-
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tidores, antes da realizagdo do investimento (art.23°); obrigagdo de apresentagio de re-
latdrios as autoridades competentes sobre os principais mercados e instrumentos que

negoceiam (art.24°).

Especificamente para os hedge funds ou FIA com recurso ao efeito de alavanca
(leveraged AIF), notem-se os poderes de as autoridades competentes, quando necessario
para assegurar a estabilidade e integridade de sistema financeiro, imporem limites a
alavancagem a que o FIA pode recorrer (art.25°).

No mais, notem-se normas relativas ao passaporte europeu de gestor autorizado no
Estado-membro de origem (arts.31° a 33°) — seja a titulo permanente (através do estabele-

cimento de sucursal), seja a titulo tempordrio (livre prestagdo de servigos) — e normas especificas

em relagdo a paises terceiros (arts.34° a 42°).

8. Funcionamento do Fundo: A) Entidade gesora

Comunhao de valores mobilidrios pertencente aos detentores de unidades de
participacdo, sob a forma de patriménio auténomo, patriménio separado e de esco-
po, o funcionamento do FIM assenta sobretudo — deixemos de lado outras entida-
des comercializadoras (arts.100° e 101°) e auditores (art.102°) com rotatividade a
cada seis anos (art. 46° do Regulamento 5/2013) — em duas entidades juridicas: a
sociedade gestora e a sociedade depositaria.

8.1. Sociedade financeira ou instituicao de crédito

A natureza de patriménio auténomo implica administracio, a dever ser exercida:

Por uma Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio (art.59°, n°1, al.
a)) — logo, uma sociedade financeira (art.6°, n°l, al. d), do RGICSF), autorizada pelo
Banco de Portugal (arts.175°, 199°-B, 199°-1 e 199°-L do RGICSF) —, no caso de
FIM aberto;

Por uma Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio ou por alguma das
Instituigoes de Crédito referidas nas als. a) a d) do art.3° do RGICSF que disponha de
fundos préprios nao inferiores a 7,5 milhoes de euros, se FIM fechado (art.59°, n°1,
al. b)), também autorizada, naturalmente, pelo Banco de Portugal (art.16°, n°l, do

RGICSF).

Desta sorte, a autorizagio da entidade gestora como condigdo de acesso a activida-
de de administragdo colectiva — autorizacio requerida pela Directiva 85/611/CEE, no
art.5°%, n°l, introduzido pela Directiva 2001/107/CE (Cfr. art.6°, n°l, da Directiva
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2009/65/CE) — ndo pode nem deve confundir-se com a autorizagdo prévia da constituicio do
FIM pela CMVM (art.18°), sendo certo que o fundo s6 sera aprovado se a entidade
de gestao, o regulamento de gestao e o depositario tiverem sido autorizados.

A sociedade gestora de FIM adopta o tipo de sociedade andnima (art.14°, n°I,
al. b), ex vi do art.199°L, n°2, do RGICSF), sendo o respectivo capital social no
minimo de 125 000 — anteriormente, 250.000 euros —, de acordo com a Portaria
n°95/94, de 9 de Fevereiro (alterada pela Portaria n.” 335/2013, de 15 de Novem-
bro), e com os fundos proprios">previstos no art. 66°, que ndo podem ser superiores a
10.000.000 euros (art. 66°, n.°3).

No exercicio das respectivas fungoes, além dos fundos préprios, a sociedade
gestora de FIM tem uma limitada capacidade de endividamento por conta dos fun-
dos que administra (art.140°), sendo-lhe expressamente vedado, inter alia (arts. 81°,
114°, n°4, e 141°): contrair empréstimos por conta prépria e em principio mesmo por conta
do fundo; conceder créditos e prestar garantias por conta propria ou do fundo; efectuar, por
conta propria ou do fundo, vendas a descoberto de valores mobilidrios (short selling), diferen-
temente da possibilidade admitida pelo art.326°, n°2, al. a), do Cédigo dos Valores
Mobiliérios.

8.2. Mandataria

A entidade gestora tem por objecto principal a administragdo de um ou mais OIC,
fundos de investimento mobilidrio ou imobilidrio (art.31°; art.6°, n°2, do Decreto-lei
n’60/2002, de 20 de Margo) — e nao s6 FIM, como ji aconteceu em regime anterior,
em que nio podia administrar simultaneamente também fundos de investimento
imobiliario (art.6°, n°2, do Decreto-lei n°276/94) —, em representagio, por conta e no
interesse exclusivo dos participantes (arts.68°%, n’l, e 79°, n°l), competindo-lhe em geral prati-
car com independéncia todos os actos e operagdes necessdrios ou convenientes a boa gestdo do fun-
do (em especial os enumerados no art.60° e no Regulamento de Gestao — art.125°),
de acordo com critérios de elevada diligéncia e competéncia profissional (art.69°) — cfr. ainda
arts.1159% e 1161°, al. a), do Cédigo Civil. Note-se que a Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Mobilidrio pode também gerir Sociedades de Investimento Mobilidrio (art.50°,
n.°1) ou Sociedades de Investimento Imobilidrio (art.58°-1 do Decreto-lei n°60/2002, de
20 de Marco).

Trata-se, portanto, de um mandato de gestdo ou administragdo colectiva (de todo o
patriménio auténomo, “fusdo” dos investimentos individuais) fixado ex lege e ex regula-

mento, em que cada um dos participantes confere a entidade gestora os poderes representativos —

15 Cfr. Jodo Calvéo Da Silva, Direito Bancdrio, n° 70, p.245 e segs.
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poderes representativos necessarios para que ela cumpra o contrato de investimento
colectivo mediante a realizacdo com autonomia e independéncia dos actos de administra-
cdo (de investir, desinvestir e reinvestir), incluindo, pois, a autorizacao para o abusus
(desinvestimento) — pela subscrigio de unidades de participagio com a correspondente aceita-
¢do do regulamento e demais documentos constitutivos (art.8°, n°4).

No exercicio das suas fungoes, a sociedade gestora, pode:

Contrair empréstimos por conta do fundo, pelo prazo de 120 dias seguidos ou
interpolados no periodo de um ano e até ao limite de 10% do valor global do fundo
(art.140°), com possibilidade de os garantir com activos do fundo (art.141°, n°4, al. a));

Recorrer a técnicas e instrumentos de gestdo e coberturas de riscos, designa-
damente mediante a utilizacido de instrumentos financeiros derivados (art.138°)!617,
com possibilidade de constituir direitos reais de garantia sobre valores do fundo

(art.141°, n%4, al. a)).

Diferentemente do regime anterior, em que tinham por objecto exclusivo a
gestao de FIM, o objecto da Sociedade Gestora do FIM foi alargado, notando-se a possibili-
dade de serem autorizadas a exercer também as actividades de

Gestdo de Sociedades de Investimento Mobilidrio (art.50°, n.°1);

Gestdo discriciondria ¢ individualizada de carteiras por conta de outrem, incluindo as
de fundos de pensoes, com base em mandato conferido pelos investidores, a exercer nos
termos das Sociedades de Gestao de Patrimonios (art.65°, n°3, al. a));

Consultoria para investimento (art.65°, n°3, al. b));

Registo e depdsito de unidades de participagdo de OIC (art.65°, n°3, al. ¢));

Gestao de fundos de investimento imobilidrio (art.65°, n°5, al. b); art.6°, n°2, do
Decreto-lei n°60/2002) ¢ de Sociedades de Investimento Imobilidrio (art.58°-1 do Decre-
to-lei n°60/2002).

Gestio de fundos de capital de risco (art.65°, n°5, al. a)).

Com este alargamento do objecto social, o legislador permite a transformagdo das
Sociedades Gestoras de FIM em empresas de gestdo de activos, ao mesmo tempo que as Socie-

dades Gestoras de Patrimonios, transformadas em Sociedades Gestoras de FIM, poderdo gerir
OICVM (cfr. preambulo do Decreto-lei n°252/2003).

16 Cfr. arts. 16° e segs. do Regulamento 5/2013.

'7 Para as operagoes de reporte e de empréstimos de valores mobilidrios efectuadas por conta
dos FIM, cfr. arts.22° a 25° do Regulamento 5/2013.
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8.2.1. O Fundo como “accionista”: o exercicio do direito de voto pela entidade
gestora e a prevengdo de conflitos de interesses

Exercer os direitos directa ou indirectamente relacionados com os bens ou ac-

tivos do fundo constitui poder-dever da entidade gestora (art.60°, al. a), III).

Proeminente € o direito de voto inerente a acgoes integrantes do fundo, caldo de cultura
propicio a conflitos de interesses, o conflito entre os interesses da entidade gestora, seus accionis-
tas e sociedades que com ela se encontrem em relagio de dominio ou de grupo, e os interesses do
fundo e seus participantes.

Teoricamente, o problema nao deveria colocar-se: a entidade gestora tem o po-
der funcional de administrar o fundo em representacao dos participantes, por conta
dos participantes e no interesse exclusivo dos participantes, de modo independente
(arts.2°, n°l, al. a), 14°, 49°, n.°1, 68°, n.°1)

Na pratica, porém, ndo raro se sente ou pressente a instrumentalizagdo da
gestdo dos FIM por interesses alheios, o que levou a intervencgao do legislador atra-
vés do Decreto-lei n°62/2002, de 20 de Marco, numa orientacio mantida no novo

regime dos OIC.
Em primeiro lugar, diz-se no n°l do art. 68°:

“A entidade gestora age de modo independente e no exclusivo interesse dos

participantes”.

Em segundo lugar, exige-se a justificacio perante a CMVM e o mercado do sentido
de voto emitido nas assembleias gerais de sociedades de que o fundo seja “s6cio”.

Assim, [é-se no art.80°, n.°7:

“As entidades responsaveis pela gestdo comunicam 8 CMVM e ao mercado a
justificacdo do sentido de exercicio do direito de voto inerente a accdes da carteira
dos OIC que gerem, nos termos a definir em regulamento da CMVM!'¥”.

E o n°3 do art.33° do revogado Decreto-lei n.° 252/2013 estatuia deste modo:

“A entidade gestora ndo pode exercer os direitos de voto inerentes aos valores mobi-
lidrios detidos pelos OIC que gere:
Através de representante comum a entidade que com ela se encontre em relagao

de dominio ou de grupo;

No sentido de apoiar a inclusdo ou manutengdo de cldusulas estatutdrias de intransmis-
sibilidade, clausulas limitativas do direito de voto ou outras clausulas susceptiveis de impedir

'8 Coerentemente, o Regulamento de Gestao deve indicar a politica geral do fundo no tocante
ao exercicio dos direitos de voto inerentes as ac¢des detidas (al. h) do n°2 do art.125°). O contetddo
da informacao a incluir no regulamento de gestdo encontra-se no art.63° do Regulamento 5/2013;
os termos e condicoes da informacao sobre o exercicio do direito de voto estdo no art.74° do mesmo
Regulamento 5/2013.
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0 éxito de ofertas puiblicas de aquisi¢io;

36

a) Com o objectivo principal de reforcar a influéncia societaria por parte de
entidade que com ela esteja em relagio de dominio ou de grupo”.

Este preceito transcrito foi substituido pelo art. 80° do Decreto-lei n.’ 63°-

A/2013, saltando a vista desarmada o desaparecimento das proibigoes contidas nas
alineas a) e b). Reza como segue o art. 80° do Decreto-lei n.° 63-A/201 3:

Sem prejuizo dos deveres previstos no artigo 20.°-A do Cdédigo dos Valores
Mobilidrios, a entidade gestora adota politicas e procedimentos adequados e
eficazes relativos ao exercicio dos direitos de voto associados aos instrumen-
tos financeiros que integram os ativos dos OIC, em beneficio exclusivo dos
respetivos participantes.

A politica referida no nimero anterior deve estabelecer medidas e procedi-
mentos de:

a) Acompanhamento dos eventos societarios relevantes;
b) Certificagdo de que o exercicio dos direitos de voto cumpre

os objetivos e a politica de investimento dos OIC em causa;

c) Prevengio ou gestio de conflitos de interesses de-

correntes do exercicio dos direitos de voto.

Os documentos constitutivos incluem uma descri¢ao da politica e procedi-

mentos referidos no n.° 1.

A politica e procedimentos adotados identificam, pelo menos, os critérios
a usar na determinacio, caso a caso, do sentido de voto relativamente aos
assuntos societdarios tidos como de grande relevancia, enunciando designada-
mente situacoes e fatores suscetiveis de motivar, em principio, a oposi¢iao ou
a aprovacio de propostas de deliberagio relacionadas com aquelas matérias,
nao devendo consagrar uma politica geral de ndo participagdo sistematica
nas assembleias gerais.

A entidade gestora disponibiliza gratuitamente aos participantes, ap6s soli-
citacdo destes, informagdes pormenorizadas sobre as medidas adotadas em
execucao das estratégias referidas no n.° 1, incluindo as medidas e procedi-
mentos previstas no n.” 2 e os esclarecimentos necessarios quanto ao funda-
mento subjacente ao exercicio em concreto dos direitos de voto inerentes aos

respetivos instrumentos financeiros.
A entidade gestora ndo pode exercer os direitos de voto inerentes aos valores
mobilidrios detidos pelos OIC que gere com o objetivo de reforgar a influén-

cia societdria de entidade que com ela se encontre em relacio de dominio ou
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«

de grupo ou que seja parte relacionada com aquela.

7. As entidades responsaveis pela gestio comunicam a CMVM e ao mercado a
justificagido do sentido de exercicio do direito de voto inerente a acoes da car-
teira dos OIC que gerem, nos termos a definir em regulamento da CMVM.”

Na concretizagio do dever de adoptar politicas e procedimentos adequados do exercicio
dos direitos de voto em beneficio exclusivo dos respectivos participantes (art. 80°, n.’1) e esta-
belecer medidas e procedimentos de “prevengdo ou gestio de conflitos de interesses decorrentes
do exercicio dos direitos de voto” (art. 80°, n.°2, al.c)) impoe-se a sociedade gestora definir nio
exercer 0 voto através de representante comum a entidade que com ela se encontre em relagio e
dominio ou de grupo por presumida violagdo do principio da exclusiva defesa dos interesses dos
participantes. A continuagdo desta proibicao do exercicio do direito de voto através
de representante comum conduz toda a teleologia do art. 20°-A do Cédigo dos Valo-
res Mobilidrios, expressamente salvaguardado pelo n-° 1do art. 80°, mas também a

bussola de a mulher de César ndo basta ser séria, é preciso parecé-lo. Veja-se ainda o
art. 63°, n.°3, do Regulamento 5/2013.

Independéncia de SGFIM (relativamente a sociedade que a domine) decisiva na nio
imputagdo a esta dos direitos de voto inerentes as acgoes integrantes dos fundos (art.20°, n®3 a
5, do Cédigo de Valores Mobilidrios): a sociedade dominante beneficia da derrogacao
de imputagio agregada de direitos de voto se ndo interferir com instrugoes, directas
ou indirectas, sobre o exercicio dos direitos de voto inerentes as ac¢oes integrantes do
OIC, de fundos de pensoes ou de carteiras, com a entidade gestora a revelar autono-
mia de decisdo no exercicio do direito de voto; para o efeito, a sociedade dominante

deve enviar a CMVM uma declaracdo fundamentada de que ndo da instrugoes de
voto a SGFIM (art.20°-A do Cdédigo de Valores Mobiliarios).

Por outro lado, o Decreto-lei em aprego desenvolve a referida questdo dos conflitos de

interesses, no sentido de os prevenir, nos arts.79°, 113° ¢ 114°.

Por fim, a comunicagio a CMVM e ao mercado da justificacio do sentido de
exercicio do direito de voto ¢ feita de acordo com o modelo constante do Anexo 10
ao Regulamento 5/2013, até ao 3° dia util seguinte & data da assembleia geral do
emitente (art. 74°, n.°1, do Regulamento 5/2013). Pelo n.° 2 do mesmo art. 74°, a
divulgagio (através do Sistema de Difusido de Informacao da CMVM) do sentido do
direito de voto apenas se torna obrigatéria quando ultrapasse 2% do capital social do emitente,
sem prejuizo de a CMVM poder solicitar a sua divulgagio em qualquer caso, tendo em conta
a relevincia da informagdao para a defesa dos interesses dos participantes. Ndo tenho este pre-
ceito por conforme ao art. 80°, n.°7, do Decreto-lei n.’ 63-A/2013, que visa regulamentar:
este impoe a comunicagio a CMVM ¢ ao mercado da justificagio do sentido de voto sempre,
independentemente do niimero de votos correspondentemente ao capital social do emitente, nio

podendo, por isso, 0 Regulamento fixar um limiar minimo (2%) para essa obrigatoriedade.
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E ndo se argumente com o art. 16°, n.°2, al. b), do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios que estabelece o dever de comunicacdo subsequente de quem atinja ou ultra-
passe participacio de 2% em sociedade aberta cotada.

E que essa comunicagdo (apenas) a CMVM e a sociedade participada reporta-se a
participagdo e ndo ao sentido de exercicio do voto inerente as acgoes que a compoem. Ao
invés, a justificacio do sentido de exercicio do direito de voto inerente as acgoes da carteira
do OIC deve ser comunicada a CMVM e ao mercado (art.80°, n.°7) sempre, independente-
mente de abaixo ou acima de 2%, nada permitindo o “distinguo” feito no art. 74° do Regu-
lamento 5/2013: comunicagdo sempre a CMVM, e divulgacao obrigatéria ao merca-
do apenas se acima de 2%. O art. 80°, n.7, do Decreto-lei (63-A/2013) ndo deixa na
discricionariedade da CMVM a apreciagio da relevancia da informagio para a defesa dos
interesses dos participantes quando ndo sejam ultrapassados os 2%: considera essa comunicagdo
ou divulgagdo ao mercado sempre relevante para a protecgdo dos interesses dos participantes,

tentando prevenir a instrumentalizagdo do fundo...para servir interesses alheios.

8.2.2. Gestao do activo: o principio da dispersdo de riscos e sua razdo de ser

Principio angular dos OICVM e dos FIM ¢é o da composicio da carteira de valores
segundo um principio de divisdo ou reparticdo de riscos (art.1°, n°2, da Directiva 2009/65/
CE; arts.2°n.° 1, al. a), do Decreto-lei n°63-A/2013), expresso em regras estritas de gestdo
do activo do fundo, quer quanto a natureza dos activos que o podem integrar, quer quanto a sua
repartigdo (arts. 113° e 133 a 144°).

Pergunta-se: porqué semelhantes balizas? Por que razdio impde a lei a entidade
gestora do fundo os valores mobilidrios ou outros valores equiparados'® em que deve investir
os capitais recolhidos do piiblico e as relagdes ou ricios de composicdo da carteira a respeitar a

todo o momento?

' A Directiva 2001/108/CE veio alargar a panéplia dos valores em que os fundos podem inves-
tir, alterando substancialmente o art.19° da Directiva 85/611/CEE: vejam——se os instrumentos de mercado
monetdrio (art.19°, n°l1, als. a), b), ¢) e h)); partes sociais de OICVM autorizados nos termos da Directiva
e/ou outros OICVM nas condigoes indicadas na al. e); depdsitos junto de instituigoes de crédito pagdveis a vista ou
susceptiveis de mobilizagdo, e com um prazo de vencimento igual ou inferior a 12 meses (al. f)); instrumentos
Sfinanceiros derivados (al. g)).

Do mesmo modo, a Directiva 2007/16/CE da Comissao, de 19 de Margo (Directiva sobre Ac-
tivos Elegiveis no ambito dos investimentos permitidos a OICVM), procede a revisao do regime relativo
ao leque de activos admitidos a integrar as carteiras dos OICVM, permitindo o seu alargamento, no-
meadamente: a OICVM fechados, a veiculos de titularizacio, derivados de crédito e indices financeiros
sobre activos nao directamente elegiveis, por exemplo, sobre derivados de mercadorias e de hedge funds.

A Directiva 2007/16/CE foi transposta para o direito portugués pelo Decreto-lei n®148/2009,
de 25 de Junho, que alterou os arts.31°, 38°, 44° a 46°, 49° e 53° do Decreto-lei n°252/2003 e aditou
os arts.44°-A, 45°-A e 45°-B ao mesmo diploma legal.

Actualmente, vejam-se os arts.49° a 57° da Directiva 2009/65/CE.
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Parte da resposta, a parte principal da resposta a questao levantada, intui-se
de imediato: a seguranga dos investimentos dos participantes. Tenhamos presente que o
fundo é um OICVM, cujo objecto reside na gestdo colectiva dos dinheiros recebidos do
publico para investimento. Ora, “altas cavalarias” com o dinheiro dos outros nao quer
a lei permitir a entidade gestora. Dai regras estritas quanto aos investimentos do
fundo, algumas de bom senso e prudéncia como a diversificacio dos valores mobilidrios e
instrumentos do mercado monetdrio a poderem integrar o activo e certas caracteristicas exigidas
para prevenir “fantasias” ou aplicacoes sem potencial de liquidez por falta de mercado.
Este o objectivo subjacente as normas prudenciais que ditam percentagens mdximas de
valor liquido global do fundo para as aplicagoes neste ¢ naquele valor mobilidrio emitido pela
mesma entidade, OIC ou grupo, varidvel também em func¢ao da confiabilidade do emitente
(cfr. os racios de detengao de titulos previstos nos arts.141° a 144°; arts.52° a 57° da
Directiva 2009/65/CE).

Vale a pena, no contexto da crise financeira global em curso, eclodida em Agosto de
2007, e da subsequente grave crise econémica e social, ter presente a politica mo-
netdria de baixar as taxas de juros: a FED fixou em Dezembro de 2008 a taxa de
referéncia em 0 a 0,25% e continua anunciada até 2014; Banco Central do Japao,
em 0,3%; BCE em 2,5%; Banco de Inglaterra, em 2%, etc. Percebendo-se entio que
o movimento de descida por parte dos Gltimos continuaria, como estd a acontecer:
BCE teve a taxa de referéncia em 1% até Abril de 2011, em que subiu para 1,25%, e
Julho de 2011, em que subiu para 1,50%, tendo descido para 1,25% a 3 de Novem-
bro de 2011,para 1% em 8 de Dezembro de 2011, 0,75% em Julho de 2012, 0,5 em
2 de Maio de 2013, 0,25% em 7 de Novembro de 2013, 0,15% em 5 de Junho de
2014, 0,05% em 4 de Setembro de 2014.

E na sequéncia de injecgbes em massa de liquidez (Quantitative Easing) e de
juros muito baixos, varios Bancos ficaram sentados em montanhas de liquidez e a ndo
(re)distribuirem o crédito as empresas, sobretudo PME’s, as familias e a economia
real, e mesmo a outros bancos, com o fechamento do mercado interbancario sobre-
tudo as instituigdes de crédito de paises com grave risco da divida soberana como
Grécia, Irlanda, Portugal, Italia e Espanha, concretizando-se assim um exemplo do

que Keynes chama a “armadilha da liquidez”.

Vejam-se ainda os poderes extraordindrios reconhecidos a CMVM para permitir a dis-
pensa tempordria do cumprimento de certos deveres legais pelos FIM, designadamente no tocan-
te a composi¢io das carteiras, seus limites, técnicas e instrumentos de gestao, termos e condigoes
de endividamento ¢ financiamento dos OIC, para a protecgdo dos interesses dos participantes
(art.82°, n*2 a 4, do revogado Decreto-lei n.® 252/2003, introduzidos pelo Decreto-
-lei n°211°-A/2008, de 3 de Novembro), indo muito além do permitido pelo art.
55° do Decreto-lei n.° 252/2003 e do art. 57° da Directiva 2009/65/CE, actual art.
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118° do Decreto-lei n.° 63-A/2013 e art. 39° do Regulamento 5/2013.

Mas a resposta a questao acima colocada tem ainda uma segunda vertente: a
necessidade de prevenir tomadas de controlo de empresas emitentes de valores mobilidrios pelos
fundos, a enformar rdcios calculados por referéncia a titulos da mesma categoria e do mesmo
emitente. Dentro desta finalidade, veja-se, porque impressivo, o disposto no art.113°
(art. 56° da Directiva 2009/65/CE), de que transcrevemos os n*1 e 2:

“l - As entidades responsaveis pela gestdo nao podem (...), relativamente ao
conjunto dos OIC que se encontrem sob gestao, realizar operagoes por conta destes

que sejam susceptiveis de lhes conferir uma influéncia significativa sobre qualquer entidade.

2. A entidade responsdvel pela gestdo ndo pode, relativamente ao conjunto de OIC que
gere, adquirir acgoes que lhe confiram mais de 20% dos direitos de voto numa entidade ou que

lhe permitam exercer uma influéncia significativa na sua gestio”.

Numa palavra: a entidade gestora encontra-se sujeita a regras legais estritas de com-
posigdo do activo do fundo, quanto a natureza dos valores mobilidrios ou instrumentos
equiparados em que deve investir o dinheiro dos subscritores e quanto a repartigdo ou
diversificagdo da carteira (rdcios de dispersdo de riscos), em nome da seguranga dos investimen-
tos e prevengdo de influéncia “notdvel” ou significativa na gestdo de uma sociedade pela detengdo
“excessiva” de titulos.

Registem-se, ainda,

Por um lado, a ja assinalada prevencao de conflitos de interesses, pela proibi-

¢do ou condicionamento das operagoes previstas nos arts.79°, 81° e 114

Por outro lado, o registo especial organizado pela entidade gestora das ope-
ragoes sobre activos admitidos a negociacio em mercado regulamentado realizadas
fora de mercado regulamentado e de sistema de negociacio multilateral (art.139°),
nos termos definidos no Anexo 5 do Regulamento 5/2013 (art.26°).

Por fim, de acordo com o principio da especializagio, ndo podem ser adquiridos

para os fundos metais preciosos nem certificados representativos destes (art.137¢, n’S).

8.2.3. Informagdo: IFI — Informagoes Fundamentais aos Investidores e Prospec-
to; relatorio anual e relatorio semestral das contas

A entidade gestora deve dar cumprimento aos deveres de informacao estabe-
lecidos por lei ou documentos constitutivos (arts.119° a 130°).

Quanto a informagio permanente, além do Regulamento de Gestdo, a entidade
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gestora, relativamente a cada fundo, deve elaborar e publicar um prospecto (anterior-
mente chamado prospecto completo) integrando o regulamento de gestao (art. 124°, n.°
9 e 10), e as IFI ~Informagoes Fundamentais aos Investidores (antes dito prospecto simpli-
ficado), que dé as informagoes necessarias sobre o fundo de modo claro, sintético e
compreensivel para o investidor médio poder formar um juizo informado e tomar
uma decisio esclarecida sobre o investimento que lhe é proposto (art.124°)* — to-
das as acgoes publicitarias relativas a um fundo devem informar da existéncia de IFI
e do Prospecto e dos locais onde podem ser obtidos.

O desaparecimento da expressdao “Prospecto Simplificado”, substituido por “Informagoes
Fundamentais Destinadas aos Investidores” da-se na Directiva 2009/65/CE (arts.78° a
82% e art.117°, §3). Mudancga de terminologia para dizer o mesmo: documento sucinto
destinado a providenciar aos investidores informagdo pré-contratual adequada e actual sobre as
caracteristicas essenciais do OIC que permitam compreender os riscos inerentes ao investimento
proposto (art. 2°, n.°1, al. s), e arts 119° a 122°).
Quanto a informagdo periédica, temos:
Envio mensal a CMVM e divulgagdo trimestral da composi¢ao discriminada da cartei-
ra do fundo, o respectivo valor liquido global e o nimero de unidades de participacao
em circulagio, nos termos definidos pela CMVM nos arts.77° e 78° e Anexo 12° do
Regulamento5/2013 (vide Instrugio da CMVM n.°4/2013);
* Publicagdo do relatdrio e contas anuais do fundo e respectivo relatorio do auditor
(arts 126° ¢ 127°)*;

*  Publicagdo do relatorio e contas semestral do fundo e respectivo relatdrio do auditor
(art. 126 e 127).

*  Contenido do relatorio do auditor (art. 27°, n.°6)

* Envio a CMVM do relatério anual do depositdrio (art. 92°, al. j; art. 79° do Re-
gulamento 5/2013).

* Qutras informacoes:

* Relativas a subscrigdo e comercializagdo de unidades de participagdo junto da enti-
dade gestora ou através de entidades colocadoras autorizadas pela CMVM,
adequadas aos investidores nas diferentes modalidades, presencial ou a dis-

tancia, podem ver-se nos arts.51° ¢ 56° do Regulamento 5/201 3;

* Relativas a fusdo, cisdo e transformagdo de fundos, cfr. art.99° do Regulamento
5/2013.

20 Para as IFI de OICVM harmonizados, cfr. o Regulamento (EU) n.® 583/2010 da Comissao,
de I de Julho de 2010 e o Anexo 9.1 do Regulamento 5/2013; para as IFI de OIA, cfr. arts. 64°, 66° e
67° do Regulamento 5/2013; para o Prospecto, cfr. art.63° e Anexo 8 do Regulamento 5/2013.

21 Para a contabilidade dos OIC, cfr. o Regulamento da CMVM n.° 16/2003, cujo Anexo foi
alterado pelo Regulamento 6/2013 (que o republica na nova versio) para reflectir as alteragoes intro-
duzidas pelo novo regime dos OIC.
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9. Funcionamento do fundo: B) Depositario

O segundo pilar em que assenta o funcionamento do FIM ¢ o depositario.
Dispoe o n°l do art.91°:

“Os activos que constituem a carteira do OIC sao confiados a um depositdrio”.
A exigéncia de depositario visa reforgar a proteccao dos investidores e a ideia

de ser apenas um (o depositdrio) repousa na maior eficicia do controlo e vigilancia da

entidade gestora pela sociedade depositdria, sem dilui¢do de responsabilidades.

9.1. Instituicao de crédito

O depositdrio deve ser distinto da entidade gestora do fundo (art.94°, n°l), sendo as
relacoes entre eles regidas por um contrato escrito (art.98°) com o conteddo minimo
fixado no art. 99° — um contrato misto de depdsito e prestagdo de servigos.

Podem ser depositérios (art.91°, n°2):

Instituigoes de crédito referidas nas alineas a) a d) do RGICSE que disponham de
fundos préprios ndo inferiores a 7,5 milhoes de euros, com sede em Portugal ou com
sede noutro Estado—membro da Unido Europeia mas estabelecido em Portugal atra-
vés de sucursal (art.91°, n°2);

Sociedades de Investimento (art.3°, n°1, al. h), do Decreto-lei n°260/94, de 22 de
Outubro);

Sociedade Gestora de Fundo de Investimento Mobilidrio relativamente a OIC por ela
ndo gerido (arts.94°, n°l e 65°,n.°3, al. ¢)).

A substituicao de depositario deve ser autorizada pela CMVM (art. 95°, n.°2),
no prazo de 15 dias (art.95° n°3): na auséncia de decisdo no prazo estabelecido, a

autorizagdo considera-se concedida (art. 95°, n.°6).

9.2. Funcoes

O depositdrio deve agir de modo independente e no exclusivo interesse dos participantes
(art.94°, n°2).

Para além do papel de guarda ou custédia dos activos do fundo, inerente ao contra-
to de depdsito (arts.1185° e 1187° do Cédigo Civil), e da fungdo executiva de decisoes
tomadas pela entidade gestora (art.92°, als. a) af)), o depositdrio é também o vigilante ou

fiscal e garante do cumprimento da lei, dos regulamentos e dos documentos constitutivos do FIM

42



OICVM (DECRETO-LEI N.° 63-A/2013)

(Regulamento de Gestao, IFI e prospecto) pela entidade gestora (art.92°,al. i)). Nessa
funcao de cumpridor da lei e regulamentos e de controlo das decisoes da entidade gestora,
o depositdrio deve em especial:

e Assegurar que a venda, a emissdo, o reembolso e a anulacao das unidades
de participacdo, bem como o exercicio de direitos (cobranca de juros, divi-
dendos ou outros rendimentos) inerentes, sejam efectuados de acordo com

a lei e o regulamento de gestao (art.40°, als. d) e i), iii);

* Assegurar que o calculo do valor das unidades de participagao se efectue de

acordo com a lei e 0 regulamento de gestdo (art.92°, al. i), iii);

e Assegurar que nas operacoes relativas aos valores que integram o fundo a

contrapartida lhe seja entregue nos prazos conformes a pratica do mercado
(art.92°, al. e));

e Assegurar que os rendimentos do fundo sejam aplicados em conformidade

com a lei e o regulamento de gestdo (art.92°, al. i), ii);

e Promover o pagamento aos participantes dos rendimentos das UPs e do
valor do respectivo resgate, reembolso ou produto da liquidagio (art. 92°,
al. f)).

Porque incumbido de verificar ou fiscalizar e garantir o respeito da lei e do regulamento
de gestdo, o depositdrio tem o poder-dever de ndo executar as ordens ou instrugoes da sociedade
gestora, quando contrdrias a lei, aos regulamentos ou aos documentos constitutivos do fundo
(art.92°, al. d)).

10. Responsabilidade solidaria da entidade gestora e do depositario

Estabelecia assim o art.29°n.° 4, do revogado Decreto-lei n.® 252/2003:

“A entidade gestora e o depositario respondem solidariamente, perante os par-
ticipantes, pelo cumprimento dos deveres legais e regulamentares apliciveis e das

obrigacoes decorrentes dos documentos constitutivos”.

Esta norma desapareceu no novo Decreto-lei n.” 63-A/2013, que trata da res-
ponsabilidade da sociedade gestora perante os participantes pelos danos decorrentes
do incumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres legais e regulamentares
e constantes dos documentos constitutivos do OIC (art. 59°, n.> 2 e 3) e da respon-
sabilidade do depositario, nos termos gerais, perante a entidade gestora e os parti-
cipantes por qualquer prejuizo por eles sofrido em resultado do incumprimento das
suas obrigacoes (art. 93°, n.°2).

Nao obstante esta dispersio normativa e auséncia de preceito que expressa-
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mente qualifique a responsabilidade de solidaria, entendemos continuar a ser soliddria a
responsabilidade de entidade gestora e de depositdrio.

Em primeiro lugar, os participantes tém direito a uma boa gestio do fundo, confor-
memente a lei e ao regulamento de gestdo e de acordo com um bonus pater familias
de elevada diligéncia e competéncia profissional (art.69°), sob vigilincia ¢ garantia do depo-
sitdrio (art.92% al. i)). O que justifica o regime de solidariedade da responsabilidade
(art.512° e segs. do Cédigo Civil) da entidade gestora e do depositario pela infracgio
as disposigoes legais e ao regulamento de gestio — nesta parte, os participantes tém o
direito de esperar uma boa gestdo, tecnicamente competente, conforme as leges artis, a lei ¢ ao
regulamento de gestdo, em termos de obrigagdo de resultado, garantido pelo depositdrio. Mas os
participantes jd correm o risco de desvalorizagdo do fundo inerente a dlea da bolsa e de outros
mercados regulamentados em que os valores mobilidrios sejam negociados: desde que bem
gerido, com o respeito devido as normas da arte, a lei e ao regulamento de gestio, a
dlea da especulagdo financeira nio pode deixar de ser suportada pelos investidores, para o bem

(mais-valias) e para o mal (menos—valias).
Assim, a titulo exemplificativo, a acgdo de indemnizagdo pode ser posta:

Por violacdo da obrigagio de agir com independéncia e em beneficio exclusivo

dos participantes;
Por infraccao de deveres de informacio;

Por violacdo da obrigacao de garantir a legalidade do funcionamento do fundo,

Na certeza de que os danos decorrentes de “ma gestao” sdo prejuizos do fun-
do, e ndo da sociedade gestora.

Logo, porque os danos do fundo acabam por ser prejuizos dos seus participantes, nao
sendo as responsabilidades da sociedade gestora e do depositdrio afectadas pela
eventual existéncia de sub—gestao (art.63°, n°2) e de sub-depdsito total ou parcial

(art.93°, n°3), a acgao pode ser intentada:

* Por representante comum dos participantes, se danos do fundo, v.g. reducao ou
falta de aumento de valor, enquanto danos colectivos ou danos da colecti-

vidade dos participantes (legitimidade colectiva);

 Por participante ou participantes, relativamente a prejuizos individuais, sofridos
directa e pessoalmente, por exemplo, ndo pagamento ou pagamento inferior

de certos e determinados reembolsos ou resgates (legitimidade singular).
Em segundo lugar, a favor da solidariedade da responsabilidade depde clara-
mente o art.93°,n.°2, ao dispor que a responsabilidade do depositario perante os par-
ticipantes pode ser invocada directamente ou através da entidade responsavel pela

gestdo. Ou seja: os participantes lesados pelo incumprimento culposo das obrigacoes
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do depositario podem propor a accdo contra a sociedade gestora, ou contra o depo-
sitario, ou contra os dois, numa clara confirmacao do litisconsorcio caracteristico da
solidariedade (art. 517° do Cédigo Civil).

Em terceiro lugar, nas obrigacoes comerciais os co-obrigados sio solidérios,
salvo estipulacao em contrario (art. 100° do Cédigo Comercial).

Outro caso de responsabilidade perante os participantes é o das entidades comercia-
lizadoras e da entidade gestora, cuja relagio se rege por contrato escrito (art.100°, n’3) com
o contevido minimo do art. 51° do Regulamento 5/2013, pelos prejuizos causados no exercicio
da sua actividade (art.100°, n°4), designadamente pelo nio cumprimento, mora ou
cumprimento defeituoso dos deveres constantes do art.101°. Também neste caso de-
sapareceu a qualificacdo de “soliddria” contida no art. 41°, n.°4, do revogado Decre-
to-lei n.° 252/2003: “As entidades comercializadoras respondem, solidariamente com
a entidade gestora, perante os participantes pelos danos causados no exercicio da
sua funcdo”. Aqui nao é facil continuar a defender a solidariedade, pois as entidades
comercializadoras nio fiscalizam a sociedade gestora e nio se vé, por isso, que possa
esta ser co-obrigada daquelas para aplicarmos o art. 100° do Cédigo Comercial fora
da hipétese de culpa (de sociedade gestora) in eligendo, in instruendo ou in vigilando das

colocadoras das UPs.

A legitimidade colectiva e a legitimidade singular para intentar acgoes contra
a sociedade gestora ndo sao afastadas pelo disposto no n°3 do art.59°:
“A entidade gestora indemniza os participantes, nos termos e condi¢oes de-

finidos em regulamento da CMVM, pelos prejuizos causados em consequéncia de
situagoes a si imputdveis, designadamente:

a) Erros e irregularidades na avaliagdo ou na imputagao de operagdes a cartei-
ra do OICVM;

b) Erros e irregularidades no processamento das subscri¢oes e resgates;

c) Cobranga de quantias indevidas”.

Como o comprova o desenvolvimento deste preceito no Regulamento 5/2013,
que no seu art.37° procedimentaliza a responsabilidade da entidade gestora nas si-
tuacoes de indemnizagdo colectiva e universal dos participantes (n°l) e nas situacoes de
indemnizagdo colectiva de participantes lesados (n°2), sem prejuizo do exercicio do direito de
indemnizagdo reconhecido aos participantes nos termos gerais de direito (n°5), para além da
eventual compensagio ao fundo (n°6).

Dispoe como segue o art.37° do Regulamento OIC, o Regulamento 5/2013:
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“1. A entidades responsavel pela gestao procede, por sua iniciativa, ao ressarci-
mento dos prejuizos sofridos pelos participantes em consequéncia de erros ocorridos
no processo de valorizagao do patriménio do OIC, no célculo e na divulgagio do va-
lor da unidade de participagao que lhe sejam imputaveis, sempre que se verifiquem,

cumulativamente, as seguintes condigoes:

a) A diferenga entre o valor que deveria ter sido apurado e o valor efectiva-
mente utilizado nas subscricoes e resgates seja igual ou superior, em termos acumu-
lados, a 0,2%, no caso de OIC do mercado monetario e OIC do mercado monetario
de curto prazo, a 0,5% nos restantes casos.

b) O prejuizo sofrido, por participante, seja superior a 5 Euros.

2. A entidade responsavel pela gestdo ressarce, igualmente, os participantes
lesados, nos termos referidos no nimero anterior, em virtude de erros ocorridos na
realizagdo de operagdes por conta do OIC ou na imputagio das operagdes de subs-
crigdo e resgate ao patriménio do OIC, designadamente pelo processamento intem-

pestivo das mesmas.

3. Para efeitos da alinea a) do n.° I concorrem todos os erros que nio se en-

contrem regularizados a data da altima situacio de erro detectada.

4. Os montantes devidos nos termos dos nameros anteriores sao pagos aos
participantes lesados no prazo maximo de 30 dias ap6s a detecgio e apuramento do
erro, excepto se outra data for fixada pela CMVM, sendo tal procedimento indivi-

dualmente comunicado aos participantes dentro daquele prazo.

5. A observancia do disposto nos nitmeros anteriores ndo prejudica o exercicio do direi-
to de indemnizagdo que seja reconhecido aos participantes, nos termos gerais, nomeadamente

quanto a cobranga de juros compensatirios.

6. A entidade responsavel pela gestio compensa os OIC, no prazo referido
no n.° 4, pelos prejuizos sofridos em resultado de erros ocorridos na valorizagao do
patriménio do OIC, no calculo ou na divulgagio do valor da unidade de participacao

ou na afectagio das subscrigbes e resgates, que lhe sejam imputaveis”.

7. A entidade responsével pela gestdo comunica imediatamente 8 CMVM os

erros detectados nos termos do Anexo 6.

8. A entidade responsavel pela gestao divulga, até ao 10° dia Gtil apds a detec-
¢do e apuramento do erro e através dos meios utilizados para a divulgagio do valor
da unidade de participagio, a informacao constante do Anexo 7, bem como a medida

em que os participantes podem ser ressarcidos por eventuais prejuizos sofridos”.

11. Direitos dos participantes
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Sem o dinheiro do publico investidor, os fundos nao existiriam. Recorde-se:
as unidades de participagao, valores mobilidrios (art.1°, al. d), do Cédigo dos Valores
Mobiliérios), escriturais ou titulados (art.7°, n°2), ndo podem ser emitidas sem que o
preco de subscricio seja efectivamente integrado no patriménio do fundo (art.7¢,
n°3); a CMVM pode revogar a autorizagao, se o fundo nao atingir pelo menos 100
ou 30 participantes, consoante se trate de fundo aberto ou de fundo fechado, e o
valor minimo de 1.250.000 euros (arts.15°, n.° 1, 16° e 55°, n°l, al. a)).

Os direitos dos participantes exprimem-se nas unidades de participacio, frac-
¢oes do fundo: cada participante goza de um direito de “compropriedade” sobre os
activos do fundo, proporcional ao nimero de unidades de participacio detidas.

S6 que os direitos inerentes aos titulos detidos em comunhdo no e pelo fundo sio exer-
cidos, nos emitentes, colectivamente pela entidade gestora do fundo, em representacdo, por

conta e no interesse exclusivo dos contitulares/participantes (art.60°, al. a), iii)).

Na relagdo com o fundo de que sao contitulares, os participantes gozam:
* Do direito ao resgate (supra, n°6.1.);
* Do direito a informagdo (supra, n®8.2.3.);

* Do direito a distribuicio dos rendimentos (arts.92°, al. f), e 125°, n°2, al. g)).

Mas os participantes jd ndo gozam do direito de administrar o fundo, pertencente a
sociedade de gestdo (sem poderem pronunciar-se sobre decisoes concretas de inves-
timento ou fazerem recomendacoes), nem do direito de controlar a gestdo, incumbéncia
do depositario, devendo ter-se por imperativa e inderrogdvel esta repartigio de competéncias
feita por lei, sob pena de nulidade.

12. Comercializacao de participacoes em OICVM
12.1 OICVM harmonizados: informacio prévia ao organismo de supervisao
Em concretizacdo da liberdade de estabelecimento, da livre prestagao de ser-
vigos e do passaporte europeu, os fundos harmonizados podem ter as suas partes ou
unidades comercializadas nos outros Estados—membros da Comunidade Europeia,

bastando a comunicagio prévia do facto a entidade de supervisio acompanhada de
certos elementos (arts.162° e 168°; arts.91° a 94° da Directiva 2009/65/CE).

12.2. OICVM nao harmonizados: autorizacao do organismo de supervisao
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A comercializacdo em Portugal de unidades de participagdo em OIC nao har-
monizados, isto €, ndo sujeitos a disciplina da Directiva 2009/65/CE, exige auto-
rizagio da CMVM (art.172°), nos termos do art. 54° do regulamento 5/2013, ndo
gozando, por conseguinte, de passaporte europeu.

12.3. Regras de comercializagdo

12.3.1. Arts.162° a 169°; arts 54° a 56° do Regulamento 5/2013;

12.3.2. Regulamento n°7/2004, da CMVM, com as alteracoes introduzidas
pelo Regulamento n°8/2005 — comercializagdo de OIC estrangeiros (domiciliados
noutro Estado-—membro da Unido Europeia) harmonizados que nio disponham de

Prospecto simplificado.

13. Liquidagao e partilha do fundo

13.1. Os fundos podem ser dissolvidos, liquidados e partilhados (arts.41° a
46°), nomeadamente:

Por decisdo da entidade gestora, fundada no interesse dos participantes;

Por deliberagio da assembleia geral de participantes;

Por caducidade e revogacio da autorizagdo, inter alia, quando, em virtude da viola-
¢do do regulamento de gestao ou das disposigoes legais e regulamentares, os interes-

ses dos participantes e da defesa do mercado o justifiquem.

13.2. Cfr. art. 105° do Regulamento 5/2013.
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TITULO II

SOCIEDADES DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

14. Aplicagao do regime dos Fundos de Investimento Mobiliario as
Sociedades de Investimento Mobiliario

A forma societaria dos OICVM ¢ estabelecida em Portugal pelo Decreto-lei
n°71/2010, de 18 de Junho, que para o efeito adita o Capitulo VI do Titulo III
(arts.81°-A a 81°-Q) ao Decreto-lei n°252/2003.

Tendo em conta que os Fundos de Investimento Mobilidrio ndo passam de
meras estruturas juridicas do mesmo fenémeno (OICVM), por uma sadia economia
legislativa compreende-se a opgao legislativa in illo tempore: aplicagio as Sociedades de
Investimento Mobilidrio do regime dos Fundos de Investimento Mobilidrio, com as devidas
especificidades (art.81°-A, n°1), e do Cédigo das Sociedades Comerciais cujas normas nio

sejam incompativeis com a natureza e objecto especificos daquelas ou com o dispos-
to no Decreto-lei n°252/2003 (art.81°-A, n°2).

No Decreto-lei n.° 63-A/2013 a estrutura é semelhante: as SIM regem-se pelo
novo regime e ainda pelo Cédigo das Sociedades Comerciais (art. 10, n.°1), com um
Capitulo especial a elas dedicado (Cap. IV — Sociedades de Investimento Mobiliario,

arts. 47° a 54°) inserido no Titulo I (Dos Organismos de Investimento Colectivo).
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14.1 Especificidades do regime das Sociedades de Investimento

Mobiliario

Dentro das especificidades do regime das SIM, sociedades anénimas (art. 4°, n.3) que

ndo sdo sociedades financeiras (art.6°, n.°3, do RGICSF), salientam-se:
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* As duas formas de Sociedades de Investimento Mobilidrio: SICAF — Sociedades

de Investimento de Capital Fixo e SICAV — Sociedades de Investimento de Capi-
tal Varidvel (art. 5°, n.°2), correspondentes aos fundos fechados ¢ fundos abertos
e respectivos regimes (art.9°, n.°4); o capital social, representado em acgoes
nominativas sem valor nominal (art.6°, n.°2), no valor inicial minimo de
300.000euros (art.47°, n.°l), é definido no momento da constituicao da
SICAF e subsequentes aumento ou redugio de capital (art.47°,n.°4), en-
quanto na SICAV corresponde, em cada momento, ao valor liquido global
do seu patriménio, variavel em fungao das subscri¢oes e dos resgates a todo
o tempo permitidos (art.47°, n.°3); o valor liquido global do patriménio
da Sociedade de Investimento Mobilidrio nao deve descer a valor inferior
a 1.250.000 euros, com essa descida a ter de ser comunicada imediata-
mente a CMVM e tomada de medidas necessarias a rapida regularizacao
da situacdo em seis meses, sob pena de liquidacido da Sociedade de Inves-
timento Mobilidario como do FIM (art.15°); as accoes das Sociedades de
Investimento Mobiliario aplica-se o regime das Unidades de Participacao,
nomeadamente no respeitante a sua emissdo, avaliacio e comercializacao
(art.6°,n°3), e o regime das accoes previsto no Codigo das Sociedades Co-
merciais (art.298° e segs) e no Coédigo dos Valores Mobiliarios, em tudo o

que ndo se mostre incompativel com o regime das UPs (art.10°, n> I e 6);

* A autogestdo ou a heterogestdo das Sociedades de Investimento Mobilidrio (art.10°,

n.°2, e art. 49°): no primeiro caso, aplicam-se as regras das entidades ges-
toras dos Fundos de Investimento Mobilidrio (art. 51°); no segundo caso,
a terceira entidade designada para o exercicio da gestdo s6 pode ser uma So-
ciedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario ou uma Instituicio
de crédito (art.50°, n.°1), previamente comunicada ao Banco de Portugal
(art.50°, n.°2, e art. 19°, n.°2, al. d)), devendo essa relacdo de gestio ser
contratualizada por escrito com o contetiddo minimo previsto no art. 50°; a
autogestio e a heterogestao sio exercidas no exclusivo interesse dos accio-
nistas (art.49°, n°l), com responsabilidade soliddria dos membros dos 6rgaos
de administracao e de fiscalizacio da Sociedade de Investimento Mobi-
lidrio na primeira (art.49, n°3) e responsabilidade soliddria da SGFIM (ou
instituicdo de crédito) e membros dos seus rgdos de administragdo e fiscalizagdo com

os membros dos drgaos de administragdo e fiscalizagdo da Sociedade de Investimento



OICVM (DECRETO-LEI N.° 63-A/2013)

Mobilidrio na segunda (art.49, n°4).

O registo para o exercicio da actividade, nos termos previstos no Cédigo dos
Valores Mobilidrios, depende da autorizagdo prévia e da constituigio da SIM (art. 53°):
a autorizagio da SIM implica a aprovagio dos documentos constitutivos (IFI, Pros-
pecto, Regulamento de Gestao e Contrato de Sociedade — art. 2°, n.°1, al. p),ii)), do
depositario e da entidade gestora designada para administrar a SIM, se heterogerida
(art. 182, n.” 1 e 2, considerando-se constituida na data do registo comercial do res-
pectivo contrato social (art. 18°, n.°4, al. a)).
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INTRODUCAO
§1.— Consideracoes preliminares: seis notas sobre objecto da disciplina

O objecto desta disciplina é constituido pelo direito piiblico aplicavel pelos ou
aos agentes e 6rgaos administrativos especificamente incumbidos do controlo ou re-

gulacado do sistema financeiro portugués.

(1) Compreende normas ou regras e principios de direito publico, isto é, ime-
diatamente ligados a realizacdo de interesses (gerais, regionais ou locais) da comuni-
dade politica (no caso de a demarcagao entre direito ptblico e direito privado se fazer
segundo a teoria dos interesses); normas e principios que conferem a estas entidades
administrativas poderes de autoridade e a consequente posicao de supremacia (poten-
tior) perante os particulares (segundo a teoria dos poderes); ou normas e principios que
regulam relacdes juridicas em que uma das partes, pelo menos, é o Estado soberano

ou um ente publico menor, intervindo nesta qualidade (teoria dos sujeitos).

Quer dizer: vamos lidar com normas e principios destinados a resolugao de
conflitos ou litigios juridicos cujo traco comum consiste em a sua solucdo correspon-
der a um jogo de soma diferente de zero: o que um dos jogadores ganha (por ex., o parti-
cular) ndo é igual ao que o outro (por ex., a Administracdo) perde; até podem ambos
perder, ou eventualmente ganhar algo, se o interesse publico especifico a realizar no
caso ditar uma solugao diferente das que pretendiam o particular e a Administracao.
Por regra, ndo estaremos, por conseguinte, perante conflitos ou litigios do tipo dos
jogos de soma zero, caracteristicos do direito privado: nesta drea da ordem juridica nor-
malmente o que uma parte (por ex., o credor) ganha é igual ao que a outra parte (por
ex., o devedor) perde.

(2) Por outro lado, estas normas e principios sao aplicados pela Administracao
aos individuos, empresas e organizagdes que exercem, e enquanto exercem, activida-

des proprias dos mercados financeiros:

— seja a actividade que consiste em receber do publico depésitos ou outros
fundos reembolsaveis para serem aplicados por conta prépria do recebedor mediante

concessao de créditos a terceiro (instituicoes de crédito e sociedades financeiras);

— seja a actividade relativa a valores mobilidrios (ac¢oes, obrigagdes, titulos de
participacdo e direitos a subscricdo, aquisi¢do ou alienacdo destes valores), respec-
tivas ofertas publicas e seus mercados, incluindo a liquidacdo e intermediacao das

operacdes sobre eles (investidores e mercados de valores mobilidrios);
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— seja, ainda, a actividade seguradora e/ou resseguradora (instituigoes financei-

ras de seguro directo e/ou de resseguro).

(3) Outra nota caracteristica do conjunto das normas ou regras e principios que
relevam desta disciplina é a de eles ndo se encontrarem todos no mesmo patamar da
piramide juridica: uns sdo parte integrante da Constituicdo da Republica e valem, por
isso, como normas e principios hierarquicamente superiores, gozando de preferéncia
ou supremacia sobre quaisquer outras normatividades infra-constitucionais (artigo
3°, 3, CRP); outros sdo de direito ordinario (legal, jurisprudencial, administrativo ou
societal).

(4) Por outra banda, do objecto da disciplina fazem parte, tanto normas ou regras
juridicas como principios juridicos. Trata-se, de acordo com a doutrina tradicional, de
uma distingdo de duas modalidades do dever-ser juridico, que importa preliminar-

mente caracterizar aqui’.

Por norma ou regra juridica entende-se a entidade ideal ou racional que se ex-
prime em enunciados com a estrutura da programacio condicional (Luhmann) :

“Se A, entdo B” ou “A—>B” (leia-se A implica B),
em que

—“A” descreve uma situagao tipica susceptivel de se verificar na pratica — des-
cricao denominada “hipotese normativa” ou “antecedente” (“Tatbestand”, ” fattispecie”);

—“B” descreve a medida a adoptar pelo operador juridico caso a hipétese norma-
tiva se verifique de facto — descricdo esta denominada “estatuicio” ou “consequente”
(“Rechtsfolge”); e

! A distingdo € recorrente e de larga tradi¢do na doutrina, quer continental-europeia (Afonso Queird, no
seu ensino, nomeadamente a proposito do artigo 38° do Estatuto do Tribunal Internacional de Justica, Direito In-
ternacional Publico, 1953-1954, e Li¢oes de Direito Internacional Publico, 1960; J. Esser, Grundsatz und Norm
in der richterlichen Fortbildung des Privatsrechts, 1956, passim, esp. capitulo X, de que ha tradi¢do espanhola;
Strache, Das Denken in Standards, 1968; N. Fikentscher, Methoden des Rechts in vergleichender Darstellung,
1975, Vol. 2, pp. 133 ; A. Kaufmann/W. Haemer, Einfiihrung in Rechtsphilosophie und Rectstheorie der Gegen-
wart, 1994, pp. 128-132), quer escandinava (Alf Ross, Directives and Norms, 1968), quer anglo-americana (R.
Dworkin, Taking Rights Seriously, loc. cit.; A Matter of Principle, 1985; e, ainda, Law s Empire, 1991). J.J. Gomes
Canotilho, Direito Constitucional e Teoria da Constitui¢do, 5* edigao (2002), pp.1143 prefere “regra” e “principio”
as expressdes “norma” e “principio”, tradicionais entre nos (cfr. no texto constitucional, por exemplo, o artigo
204° (““... ndo podem os tribunais aplicar normas que infringem o disposto na Constituicdo ou os principios nela
consignados™), e, ainda, o artigo 277°, 1, e o artigo 291°. Ver, também, o artigo 123° da Constituicdo de 1933. A
preferéncia pelo nome “regra” (“regula”, “rule”), em vez de “norma”, terd a vantagem de deixar a palavra norma
para a designacdo de um género de que a regra e o principio serdo as espécies, e de assim incluir enunciativamente
no objecto da fiscalizagao jurisdicional da inconstitucionalidade (artigo 277° da CRP) os principios infra-constitu-
cionais (legais, regulamentares, jurisprudenciais, consuetudinarios...).
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— as férmulas “entdao” ou “—> " — que representam o que alguns denominam
“functor deéntico” (cfr. Podlech) — informam o operador juridico (um sujeito diferente
daquele que concretiza a hipotese?, por ex., o juiz ou o administrador) sobre se ele
deve, estd proibido ou lhe é permitido desencadear a efectivagao da estatuicao.

O principio juridico, esse, distingue-se da norma juridica, por se apresentar,
em regra, como “uma exigéncia de justica (“fairness”) ou qualquer outra dimensdo da mo-
ralidade” (Dworkin) ou pela sua “essencial concordancia com certos “standards” morais da
Humanidade” (Afonso Queird) 3. Além disso, sobretudo, o principio, ao contrario da
norma, nao esta circunscrito a determinada hipétese normativa. Corresponde, neste
sentido, a um dever-ser incondicional ou absoluto, isto €, a exigéncias, proibi¢oes ou
permissoes categdricas, validas para todas as circunstancias e situacoes* — um dever-
-ser gerador de muitas normas, que nele se fundam e o especificam. Exemplos: o prin-
cipio da boa-fé, o principio de que o mercado financeiro deve garantir a formagao,

captacao e seguranga das poupancas, o principio nio mataris...

Por sua vez, se existem, na mesma ordem juridica, duas normas que prescre-
vem para a mesma situagdo ou hipétese normativa estatuicoes entre si tedrica ou pra-
ticamente incompativeis - ali fala-se de incompatibilidade deontica, aqui de incompati-
bilidade prdtica -, o conflito tem de ser resolvido ou pela preferéncia por uma ou pela
preferéncia pela outra destas normas. Sendo a disjuncdo exclusiva (tertium non datur),
como §, ela acarreta, no minimo, a desaplicacdo in casu da norma preterida ou sacri-
ficada. A ordem juridica, alids, prevé multiplas regras para a solugao dos conflitos de
normas — tais como, no &mbito do direito interno, “a norma de hierarquia superior
prevalece sobre a de grau inferior”, “a norma mais recente prevalece sobre a mais

aai

antiga”, “a norma especial prevalece sobre a mais geral”, etc., etc.

Também os principios podem conflituar entre si. Exemplos tipicos: na orga-
nizacdo juridico-politica da comunidade, o principio da liberdade e o principio da
igualdade, quando extremados, entram em conflito e um deles acabara na ordem his-
torica por ser sacrificado — se a liberdade, teremos um sistema ultra-colectivista onde
todos sdo escravos; se a igualdade, um sistema ultra liberal onde os mais fortes e ricos
exploram a vontade os mais fracos ou pobres; o principio da justiga e o principio da
certeza, na ordem juridica geral, também chocam entre si frequentemente na pratica.

Mas, ao contrario dos conflitos de normas, os conflitos de principios nao se resolvem

2 Assim, H. Wolff/O. Bachof /R. Stober, Verwaltungsrecht, 11 ed., 2000, pp. 336.

3R. Dworkin, Taking Rights Seriously, pp. 22; Afonso Queir6, Ligdes de Direito Internacional Publico,
1960, pp. 172.

4Aayj radicam algumas das caracteristicas que distinguem principio e norma ou regra, tais como a de o
principio possuir um grau de abstraccdo relativamente elevado, carecer de mediagdes concretizadoras (do legisla-
dor, do juiz) e revelar a flexibilidade propria do “standard” anglo-saxoénico (Ver Gomes Canotilho, ob. cit., pp.1145

s).
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pela via da alternativa exclusiva (ou/ou). O que a ordem juridica impde ao operador
juridico é que decida estes conflitos procurando uma solucao que, na situacao concre-
ta, satisfaca da maneira melhor os principios concorrentes ou conflituantes e adopte,
a final, uma solucdo que dé a todos eles a maior satisfacdo possivel. A operagao re-
querida pela solugdo desta espécie de conflitos, por conseguinte, ndo conduzird a uma
disjuncado exclusiva e ao total sacrificio de qualquer deles, mas a ponderagio reciproca

das exigéncias emergentes de todos eles, numa palavra, a sua optimizagaio®.

(5) As regras e os principios juridicos sao instrumento de duas diferentes estra-
tégias de normagao da vida social.

Grosso modo a estratégia assente em regras é propria das dreas que, por razdes
de certeza, seguranca ou outras, reclamam uma regulacdo de direito estrito (ius stric-
tum); a estratégia baseada em principios releva das areas sociais em que deva preva-

lecer o direito equitativo (ius aequum).

(a) A primeira destas estratégias cabe, de modo exemplar, nos dominios penal
e fiscal: por forca do principio constitucional da legalidade, os actos ou factos a que
sdo aplicdveis as sangdes penais ou as imposicdes fiscais devem constar de lei anterior
a sua ocorréncia e de uma lei que os descreva iure stricto. E o que acontece, no domi-
nio penal, relativamente a incriminagao (nullum crimen sine lege, cfr. o artigo 29°1, da
CRP), as penas aplicaveis (nulla poena sine lege, cfr. artigo 29°, 3, da CRP), as garantias
processuais e a determinacdo do tribunal competente (nulla poena sine iudicio, without
due process, artigo 20° 4, artigo 32°, nomeadamente, 9). E é o que dizem, no dominio
fiscal, as regras constitucionais respeitantes a incidéncia, a taxa, aos beneficios fiscais

e as garantias dos contribuintes (nullum vectigal sine lege, artigo 103°, 2 e 3).

Nesta estratégia de regulagao a responsabilidade primordial pelas decisoes in
concreto pertence, por larga margem, ao autor da regra juridica, isto é, ao legislador.

(b) A estratégia implementada através de principios juridicos desloca para os
decisores in concreto (administradores, juizes) uma parte substancial da responsabili-

dade pela normagao do sector da vida social em foco.

A indeterminagdo in abstracto da maxima de decisao, que aqui reina, pde a cargo
do decisor a optimizacao de todos os principios concorrentes, levada a efeito a luz das
circunstancias do caso, a fim de, ele proprio, estabelecer a maxima de decisdo de que
precisa para decidir com objectividade, imparcialidade e justica. Por outras palavras:

na estratégia principial, o processo de concretizacao do Direito configura-se como “um

> Sobre o ponto A. Barbosa de Melo, Democracia e Utopia (1980), pp. 17
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processo essencialmente politico”®, o qual, por isso, reclama do decisor in concreto, indivi-
dual ou institucional, uma adequada legitimidade politica. Como escreve C. Michael,
esta estratégia envolve, em regra, “a constituicio de uma forma de autoridade, interna ou
externa, para ordenar uma drea da vida”, que se caracteriza pelas suas tendéncias para a

desordem, a perversidade ou o excesso ’.

A normacao pela via da estratégia principial ajusta-se, assim, a dominios da reali-
dade social especialmente dinamicos, insusceptiveis de solucdes pré-definidas, per-
manentes ou estaveis. Entao, a realidade requlanda (= realidade que deve ser regulada)
requer, ndo a rigidez das regras, mas a continuidade de um regime evolutivo que se mos-
tre capaz de ir ao encontro da mudanga das circunstancias e de abarcar as situagdes
novas a medida do seu aparecimento. E este, exemplarmente, o caso da regulagao dos

mercados financeiros. Como veremos adiante, em lugar proprio.

(6) Sobre as nocoes de norma ou regra juridica e de principio juridico impor-
ta, ainda, salientar que ambas elas denotam entidades ideais ou racionais, para la
e acima dos sinais que as traduzem nas relagoes intersubjectivas ou na pragmatica
social — tais como os enunciados verbais constantes dos textos juridicos (ius scrip-
tum), as praticas sociais (costumes), os comportamentos tipicos, os gestos, os icones
figurativos (sinalizacdo do trafego) (ius non-scriptum), etc., etc. Quer dizer: a regra e
o principio correspondem a conteridos informativos, a sentidos (“Sinn”, “sense”), a ele-
mentos imateriais, etc., distintos do quadro semiético através do qual eles sio comuni-
cados ou levados ao conhecimento dos destinatarios e do ptblico em geral. E sobre
esta face externa que se exerce a interpretagdo juridica — uma operacdo intelectual
que parte de uma férmula ou expressao suposta como portadora de um contetado
normativo, a cuja determinacgdo se chegara pelas vias oferecidas pelos trés métodos
fundamentais de verificagio da rectitude dos enunciados — fenomenolégico, deduti-
vo ou abductivo.® Uma tal determinacio (isto é, a exacta identificacdo da norma ou
principio em causa) coincide, ao fim e ao cabo, com o resultado da interpretagio do
quadro semi6tico em causa. Por outras palavras: o sentido, o objectivo ou intencio-
nalidade da actividade interpretativa consiste na determinacao rigorosa da norma ou
principio supostamente existentes na, ou denotados pela, expressao interpretanda. O
preceito juridico (“Rechtssatz”, por oposi¢ao a “Rechtsnorm”™) corresponde ao quadro
verbal — ou, mais genericamente, semidtico — por meio do qual a norma e o princi-

pio juridico se manifestam.

®Michael, Clarke, Regulation, Liverpool (2001) , pp. 2.
" Idem, ob. cit., pp. 4.

8Ver, sobre esta problematica, as paginas que lhe dedicou Dietrich Jesch, Gesetz und Verwaltung, 1968,
pp- 35, especialmente pp. 42 , ainda hoje plenas de actualidade.

9 Dietrich Jesch, ob. cit, pp. 11, 12, 24 ¢ 189.
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§ 2. — Fundamento e caracteristicas do direito administrativo

A) A divisao de poderes e a teoria das fun¢des do Estado

I — A centralizacdo do Poder a partir dos fins da Idade Média (nota histérica).

O fenémeno da centralizacao do Poder, que caracteriza a Idade Moderna (Sécu-
los XV=XVIII), parte da sociedade medieval e da sua actividade administrativa, alids
exigua, e atinge o seu ponto alto com o despotismo iluminado, no qual se projecta e reve-

la a extensa e intensa actividade administrativa tipica do “Estado de Policia”.

a) A sociedade medieval, estabelecida no territério da comunidade da politica
(regnum), caracteriza-se, em geral, pelas notas seguintes:

— existéncia de maltiplos centros ou polos de decisdo, mais ou menos auténo-
mos entre si, o que justifica que dela se diga que era uma sociedade, em larga medida,
polidrquica (uma poliarquia);

— relagdes de poder assentes na fidelidade pessoal, como é o caso, por exemplo,
das relagdes entre o monarca, a nobreza, o alto clero e o povo, entre os senhores e os
vizinhos agrupados nos concelhos, entre as corporacdes de artes e oficios e os agricul-
tores, etc., isto €, as relacdes de poder eram ai eminentemente personalizadas (persona-
lizagdo do poder™);

— disseminagao do poder pela estrutura social, sem obediéncia a critérios uni-
formes pré-estabelecidos ou a qualquer divisao racional do territério (desterritorializa-
¢do do poder);

— juridicizacdo do poder publico, ndo através de estatutos juridicos gerais, mas
através de privilégios e prerrogativas especiais, garantidos mediante contratos singulares
entre o monarca e os sibditos — tais como as cartas de foral concedidas aos moradores
das povoagdes, as doacdes e concessdes de terras e imunidades a personalidades e a
mosteiros, as concordatas para regular as relacdes entre o poder civil e o poder ecle-

sidstico ou as concérdias para por termo a conflitos entre poderosos (contratualizagio

10 A propdsito escreve Rogério E. Soares:”4 comunidade é um complexo proteiforme de organizagdes que
obedecem a intengoes diferentes, que se tocam, se justapoem, se cruzam, se subordinam total ou parcialmente a
outras, mas se equilibram principalmente através de lagos de subordinagdo pessoal. O rei, as hierarquias feudais,
as formas de organizagdo religiosa, regular ou secular, as figuras municipais ou de outras dependéncias urbanas,
as corporagoes de industriais, as guildas de comerciantes, as universidades, as irmandades beneficentes, tudo
isto sdo quadros constitutivos duma comunidade que nada tem a ver / ... / com um sistema fechado de fronteiras
ou com a ideia dinamica de tradig¢do historica .” Aquilo a que hoje “poderiamos chamar a vontade politica da
comunidade é somente a resultante das varias decisées que se tomam ao nivel de cada um dos numerosos centros
de poder” Cfr. DA Porto, pp. 12-15.
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do poder);

— redugao do papel da Administracdo Puablica, que se viu praticamente limita-
da a organizacdo e actividade militar, a cobranga dos tributos e outras imposic¢des, a
gestao do patrimoénio publico, as actividades de prestacao e de regulacdo a cargo dos
municipios e das corporagdes, o que nos permite falar da sociedade medieval como

uma sociedade, em larga medida, des-administrada™.

b) O Estado moderno, Estado absoluto ou “antigo regime” (“ancien régime”) é o fruto
maduro do processo histérico do “engrandecimento do poder real” ou da “centraliza-
¢ao do poder” que se traduziu numa progressiva concentracao das manifestacdes do

Poder — da legislagao, da justica e da administracdo — na Coroa.

Em Portugal D. Jodo II e D. Manuel I estdo entre as figuras maiores que impul-
sionaram essa evolucdo, a qual viria a atingir o ponto mais alto no Século XVIII, com
o governo do Marqués de Pombal (1° Ministro de D. José), ele préprio uma expressao
acabada do despotismo iluminado e do “Estado de Policia”, o qual antecede imediatamen-
te a Revolucao Francesa e influenciou o “movimento constitucional” que, a partir dela,

se espalhou pelo Continente europeu.

Com efeito, o Estado setecentista, centralizado e intervencionista, anda ligado
as concepgdes politicas, econdmicas e filosdficas do despotismo iluminado. Caracteri-

za-se principalmente pelas notas seguintes:

— o poder legislativo esté ai concentrado no monarca, apds um longo periodo de
desactivacdo das Cortes, e é tendencialmente exercido por meio da legislacio de gabinete
(isto é, por leis aprovadas pelo rei, ouvido o seu conselho privado, sem discussao em

publico da oportunidade e do contetido da medida legislativa adoptada);

— o poder politico institucionaliza-se em bases territoriais — no espago continuo e
fechado do Estado —, sendo a matriz desta territorializacao a “ideia nacional, que dd ao so-
berano um titulo para justificar a centralizagdo do poder” (como observa Rogério E. Soares);

— a autonomia da politica perante a religido acentua-se através da progressiva
dessacralizagao da autoridade publica;

— o corpo social, sujeito a um crescente processo de homogeneizacao, apresen-
ta-se cada vez mais nivelado face ao poder absoluto do monarca, de tal modo que ao
rei se contrapdem tendencialmente apenas siibditos;

— o amadorismo tradicional no exercicio das func¢des administrativas vai dando

lugar a um corpo de funciondrios profissionais e a uma organizagao do trabalho admi-

1'Sobre as caracteristicas juridicas da sociedade medieval vejam-se: M.J. Almeida Costa, Historia do
Direito Portugués, 2°* ed. (1992), especialmente, pp. 72-76, pp. 162-168 e pp. 191-194; M. Paulo Meréa / Damido
Peres, Historia de Portugal, 1920, pp. 42-47 e pp. 113-119; Marcelo Caetano, Historia do Direito Portugués (Séc.s
XII-X1V), Verbo (2000), pp. 461-520).
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nistrativo hierarquizada e orientada pela eficiéncia e pela racionalidade na realizacao

dos fins administrativos;

— o fenémeno administrativo comeca a ser objecto de estudos cientificos multi-
disciplinares (juridicos, econémicos, fiscais, histéricos, estatisticos), sobretudo por in-
fluéncia da “cameralistica” (a ciéncia cujo objecto material é a Administracdo Pablica e

que foi especialmente cultivada na Prassia, desde Frederico II).

Por outras palavras: o absolutismo iluminado tende a instauracdo do “Estado
de Policia”, configurando-o como “senhor absoluto de todos os assuntos piiblicos” (Otto
Mayer). Corresponde ao triunfo do Estado-nagao, o qual passa a ser, assim, através da
administracdo publica (a policia), um instrumento nas maos do monarca “iluminado”

para promogdo do bem-estar e do progresso social.'

IT — A ideia de contrato social e a ideia da dignidade humana

a) No movimento constitucional a ideia de contrato social aparece como funda-
mento por exceléncia do Direito Publico. De origem greco-romana, essa ideia concilia
a coacgio inerente ao Estado e a autonomia da pessoa, legitimando a coaccdo através da
aceitagdo ou consentimento dos cidadaos. Na sua base estdo as grandes construgdes
racionais contratualistas da filosofia politica levadas a efeito no Século XVII (Grécio,
Espinoza, Leibniz, Puffendorf, Hobbes e Locke) e no Século XVIII (J. J. Rousseau e 1.
Kant).

O absolutismo iluminista, em perspectiva geral, vem clarificar por reducdo ao
absurdo, digamos assim, o problema do fundamento e dos limites do dever de obe-

diéncia civica (political obligation). Vejamos os tracos fundamentais do argumento.

b) O argumento desenvolve-se em dois principios axiomaticos.

Por um lado, a filosofia politica dos séculos XVII e XVIII assenta na méxima

V/aars

segundo a qual cada ser humano é adulto (“sui iuris), “um fim em si mesmo”, “uma digni-

dade” — as expressoes sao de Kant —, ndo podendo ser instrumentalizado, como se fosse

2Escreve Rogério E. Soares a respeito deste tipo de Estado: “o soberano julga-se obrigado a desenvolver
um permanente esforco de promogdo cultural, religiosa e técnica do seu pais para o conservar numa comunidade
de valores, a das nagoes cultas e polidas. A criagdo de universidades ou o reapetrechamento e reforma das exis-
tentes, o patrocinio de academias, a introdugdo protegida de novas técnicas (sedas, porcelanas), a concessdo de
exclusivos a actividades industriais ou agricolas fundamentais, a construg¢do de sumptuosos templos, a condugdo
da vida da corte num elevado padrdo de pompa sdo exemplos duma preocupagdo dominante: a da grandeza e
brilho do pais”, cfr. DA Porto, pp.18. Vejam ainda, do mesmo autor, Interesse Publico, Legalidade e Mérito,
Coimbra (1955), pp. 54.
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um objecto, para a realizacao de um fim alheio ou heterénomo (resida este na vontade
do principe, no interesse publico ou na razao de Estado). Isto é, o primeiro axioma da

filosofia politica iluminista corresponde ao principio da autonomia da pessoa.

Este principio, porém, entra aparentemente em colisdo com a ideia, também
cara ao circulo cultural do despotismo iluminado, segundo a qual sobre as pessoas e
as suas organizacoes impende o dever de obediéncia as determinacdes do Estado. A
comunidade politica, como tal, pode coagir as pessoas ao cumprimento dos seus de-
veres perante ela e impor-lhes para esse efeito as necessarias medidas coercitivas. Eis
o outro axioma fundamental da filosofia iluminista, que se traduz no principio da de-

verosidade da obediéncia as imposi¢des e exigéncias da autoridade publica legitima.

Cada membro da comunidade politica é considerado como agente, auténomo,

livre, e, simultaneamente, como paciente, sujeito ou subdito.

¢) Na cultura ocidental a antinomia ou contradi¢do entre liberdade e coacgio é,
desde as origens da filosofia politica, objecto de respostas geradoras de acesas contro-

vérsias.

Uma delas fundamenta a coac¢do — a obrigacao politica — num contrato social
racionalmente concluido entre todos os membros da comunidade politica, o qual inclui-
ria, pelo menos, dois passos: o primeiro para instituir a comunidade politica (pacto de
associagio) e o segundo para definir as regras de designacao e legitimagdo dos titulares
da respectiva autoridade publica (pacto de sujeicdo ou decretum)™. E neste contexto —
um contexto de fundamentagao — que a coacgao publica emana, por altimo, da von-
tade dos obrigados, sendo insusceptivel, por conseguinte, de lhes causar violéncia ou
injustica (volenti non fit iniuria).

E esta a raiz tltima da doutrina da soberania popular que esta na base das gran-
des construgdes contratualistas da Modernidade (Grécio, Hobbes, Espinoza, Puffen-
dorf, Locke, J.J. Rousseau e Kant) que marcam a filosofia juridico-politica da Europa de
Além Pirinéus nos Séculos XVII e XVIIIL.

Mas na Peninsula Ibérica ndo podemos esquecer que a mesma ideia ja antes
fora desenvolvida, por exemplo, nas universidades de Salamanca, Valladolid, Evora
e Coimbra, por pensadores da envergadura de Francisco Vitéria, Francisco Suarez ou
Frei Serafim de Freitas. Com efeito, para os peninsulares da chamada 2* Escoléstica ou
Escola do Direito Natural, como ensina Paulo Meréa, “o poder piiblico, considerado con-
cretamente, ndo procede de Deus dum modo imediato: tem o seu fundamento no acordo do corpo
social e s0 € legitimo quando emanado do consentimento tdcito ou expresso da sociedade (“om-

13 Para alguns haveria ainda um terceiro passo em que seria individualizada e concretizada a designagdo
dos titulares dos cargos publicos (decreto).
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nis potestas a Deo per populum”)'*. Alids, o cardeal De Vio (Caetano), no seu comentario
a Summa theologica, imputava a S. Tomas de Aquino concepcdo idéntica, ao escrever
que, para a philosophia perennis, “¢ a multiddo que compete promover o bem comum ou
escolher alguém que o promova: alids, o chefe da multiddo ndo seria um principe, mas

um tirano” .

Em suma e em conclusdo: a filosofia politica iluminista, ao aceitar a ideia de

contrato social, insuflou o gérmen da morte no absolutismo de que partira.

IIT — A teoria da divisao de poderes

Instrumento decisivo da superacao do absolutismo politico foi, ainda, a ideia,
teoria ou principio da divisao e separagao de poderes. A sua essencialidade ao Estado
Constitucional esta patente na Declaragio dos Direitos do Homem e do Cidaddo (aprovada
em Agosto de 1789 pela Assembleia Nacional, no inicio da Revolugdo Francesa): ” qual-
quer sociedade na qual a garantia dos direitos ndo esteja assegurada, nem esteja determinada
a separagdo de poderes, nio possui constituicio” (art. © 16°). Trata-se de uma garantia da
liberdade politica e de um elemento estrutural, que valem como geratriz do Estado

contemporaneo que, com avangos e recuos, se foi implantando no continente europeu.

A divisao e separagdo de poderes implica a formagao na comunidade politica
de varios centros de poder no topo do Estado e a atribuicao a cada um destes comple-
x0s organicos — inicialmente trés: o Poder Legislativo, o Poder Executivo e o Poder
Judicial (a trindade politica, como lhe chamou Duguit) — de uma parcela da actividade
global do Estado (a legislacdo, a administracdo e a jurisdi¢do - as trés fungdes sobera-

nas classicas).

Entre nés os poderes supremos do Estado passaram, desde cedo, a ser designa-
dos “6rgaos de soberania” e a contar, além do Legislativo, do Executivo e do Judicial,
com um 4° Poder — que a Carta Constitucional (1826) designou, na linha de Benjamin
Constant, Poder Moderador (art. © 71°).

De qualquer modo, no topo do Estado e ap6s o inicio do periodo constitucional,

temos:

1° - O Chefe de Estado, de que ¢ titular uma s6 pessoa singular — Rei, Presidente da
Republica —, cuja legitimidade se baseia na tradi¢do (legitimidade tradicional) ou, vistas as

4Ver Sobre a origem do poder civil, ed. Tenacitas (2003), pp. 36. O volume contém seis trabalhos de
Paulo Mer¢a, insigne Professor da Faculdade de Direito de Coimbra: os artigos “A ideia da origem popular do
poder”, “Sudrez , Jurista”, “Sudrez — Grocio — Hobbes” e “Escoldstica e Jusnaturalismo” e duas recensdes a L.
Strauss, “The political philosophy of Hobbes” (1936) e a Carl Schmitt, Der Leviathan in der Staatslehre des Tho-
mas Hobbes (1938), trabalhos que foram seleccionados por Miguel Nogueira de Brito, que lhes faz uma oportuna
e elucidativa introdug¢do, e organizados, com fixacao do texto, por Jos¢ Manuel Meréa Pizarro Beleza.

15 Cfr. Paulo Meréa, ob. cit., pp. 59 € 65.
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coisas de outro modo, nas regras da sucessao fixadas na Constituicdo, seja a Constitui-
¢do de 1822, seja a Carta Constitucional ou a Constituicao de 1838 (legitimidade legal) e,
mais tarde, na elei¢io realizada dentro do Poder Legislativo (Constituicao de 1911, na
vigéncia final da Constitui¢cdo de 1933) ou levada a efeito directamente pelos cidad&dos
em sufrégio universal directo (vigéncia inicial da Constituicdo de 1933 e Constituigdo

da Republica de 1976) (legitimidade legal / carismitica);

2° - O Poder Legislativo que é confiado a um 6rgao de soberania de tipo cole-
gial, eleito directamente por sufragio popular (Poder Legislativo, Cortes, Congresso,
Assembleia Nacional, Assembleia da Republica), cujas decisdes sao elaboradas segun-

do o método parlamentar (v. g. debate e deliberacio em sessio piiblica na sede respectiva);

3°- O Poder Executivo pertence ao Governo, o qual é designado pelo Presidente
da Republica, considerados os resultados eleitorais, e é responsavel perante a Assem-

bleia da Reptblica;

4° - O Poder Judicial esta atribuido aos tribunais, sendo os seus titulares, em
geral, nomeados, colocados, transferidos e promovidos, nos termos da Constituicdo e
da lei, por 6rgaos constitucionais de tipo colegial (Conselho Superior da Magistratura,
Conselho Superior dos Tribunais Administrativos e Fiscais). Os tribunais gozam de
independéncia perante os demais 6rgaos de soberania, devendo apenas obediéncia a lei

e ao Direito.

A diversidade da legitimacao dos titulares dos 6rgaos de soberania torna mais
consistente a autonomia reciproca de que eles gozam e é caracteristica da estrutura
essencial do Estado de Direito Democrético (“interdependéncia de poderes”, artigo 2°
da CRP).

IV — A teoria das fungdes soberanas do Estado

A criacdo de trés Poderes (pelo menos) no topo do Estado, distintos e sepa-
rados entre si, — o Legislativo, o Executivo e o Judicial — acarretou a necessidade de
distinguir na actividade publica suprema trés dominios mais ou menos homogéneos
e portadores de caracteristicas materiais proprias, que constituem trés esferas de accao —
a legislacdo, a administracdo e a jurisdicao (as funcoes soberanas) — a atribuir cada uma
delas, em principio, a um e um s6 daqueles trés Poderes.

Mas a descoberta de critérios materiais susceptiveis de permitir a caracteriza-
¢do positiva de cada fungado soberana com exclusao das demais revela-se uma questao
dogmatica ardua, sendo insoltvel. A verdade é que o critério ainda hoje prevalecente

na doutrina para caracterizar materialmente a funcdo administrativa é negativo ou resi-

68



DIREITO CONSTITUCIONAL E ADMINISTRATIVO

dual: a administragdo em sentido material, como fungio soberana, abrange a actividade supre-
ma do Estado que ndo possa ser incluida na legislacdo ou na jurisdigdo. Alids, mesmo estas
duas funcdes nado se deixam separar de modo rigoroso e cortante, segundo a logica da
disjuncao exclusiva, a qual nos habilitaria a concluir perante a actividade em foco que
ela ou ¢ legislativa ou jurisdicional (tertium non datur). Ao contrario das frequentes “ab-
solutizagdes” do critério proposto por cada autor ou escola, o que a doutrina, ao fim e
ao cabo, consegue adiantar sdo caracteristicas tipicas ou modais das diferentes fun¢des

soberanas. Por exemplo:

— A legislagdo andam normalmente ligadas a generalidade e abstracgio do seu
conteddo (regra ou principio); a novidade deste face a ordem ja constituida ao tempo
da emanacao de cada lei; ser ele uma regulagio inicial das situacdes ou relagdes abran-
gidas, achando-se imediatamente subordinado somente as regras e principios de valor
constitucional ou supra-constitucional; ser objecto de uma deliberacdo (em ptublico e
ap6s discussdo publica) tomada pelo conjunto dos cidadaos eleitores ou por uma as-

sembleia representativa regularmente eleita para o efeito, etc.
— A jurisdicao é tipicamente caracterizada:

(1) pela integral subordinacdo dos actos jurisdicionais ao Direito — seja este escrito

(ius scriptum), seja nao escrito (ius non scriptum);

(2) por os actos jurisdicionais se traduzirem na decisdo de um litigio posto pelas
partes “em termos de direito” (Julius Stahl) e envolvendo a resolucao de questdes juri-
dicas;

(3) por o decisor (juiz) ser um terceiro em relacao ao litigio e aos interesses em
disputa e a iniciativa para a intervengao deste terceiro caber, ndo a ele préprio, mas as

partes no processo ou a uma delas;

(4) por a decisao jurisdicional ser elaborada mediante um processo ou procedimento
juridicamente regulado com vista a garantir as partes um tratamento justo e imparcial,
colocando-as permanentemente em posicdo de igualdade e de forma a verem efectiva-
mente respeitado o seu direito de alegar e expor as suas razdes e de criticar e contradi-

zer as razdes da outra parte;

(5) por a decisao do litigio, esgotadas as vias de recurso, se estabilizar na ordem
juridica, tornando-se irreversivel para os juizes e para qualquer outra autoridade pu-

blica (res judicata, stare decisis).

— A administragdo, essa, sera a parte restante da actividade soberana do Estado.
A extensao e as espécies e formas dessa actividade variam com o tipo de Estado, atin-

gindo hoje, como é visivel, uma complexidade extraordinaria.
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Note-se, por ultimo, que, como é natural, as relacdes entre os trés Poderes e as
trés fungdes soberanas nao sdo, nem nunca foram, biunivocas: qualquer dos trés com-
plexos organicos detém competéncias normativas, gerais e abstractas, competéncias
administrativas e, de certo modo, competéncias jurisdicionais (lembro, por exemplo,
que o processamento das contra-ordenagdes e a aplicacdo das coimas e sancoes acesso-
rias respectivas cabem, em 1% instancia, as autoridades administrativas, como prescre-
ve o artigo 33° do DL n.® 433/82).

B) Sobre a ciéncia do direito administrativo na Europa do II pés-guerra

1) A partir do fim da 2* Guerra Mundial (1945), o conjunto da ordem juridica
experimentou um fenémeno de publicizacio, que aflora, nomeadamente, numa consti-
tucionalizagdo que marca a generalidade dos ramos de direito. Também o Direito Ad-
ministrativo passou, em larga medida, a ser entendido como Direito Constitucional con-

cretizado.

2) Do ponto de vista institucional, faz pouco sentido falar hoje de uma unidade,
de um bloco uniforme ou monolitico na organizagao do Estado e do Poder Publico,
a que corresponda a nocdo de “Administracdo Pablica”. O que ai temos diante dos
nossos olhos é uma infinidade de sujeitos, de entidades, de 6rgaos que realizam, se-
gundo formas de actuacdo as mais variadas, as incumbéncias e tarefas nominalmente

englobadas, por via constitucional ou legislativa, na nocdo de Administracao Pablica.

Ao contrério do que sugerem as expressdes Poder Executivo ou Administracio
Priblica (no singular), a realidade institucional é, em tal dominio, pluralista (pluralismo
administrativo). De qualquer modo, o aumento em extensdo, variedade e intensidade
do aparelho administrativo é consequéncia do alargamento dos circulos sociais sub-
metidos a conformagao e ao controlo do Estado: quanto mais foi crescendo a interven-
cao deste na sociedade tanto mais amplo e complexo se tornou o sector administrativo
e maior é a dependéncia dos individuos em relagao a ele e aos principios e regras que

ai vigoram.

3) O Direito Administrativo é constituido pelos valores, principios e regras que
disciplinam e regulam no modo juridico os interesses publicos e privados que as enti-
dades administrativas promovem para garantir a todos e a cada um a possibilidade de
realizar os seus fins legitimos e assegurar, efectivamente, a ordem juridica na comuni-

dade politica.

A tarefa da Administragdo Publica, assim globalmente enunciada, é levada a
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efeito em especial mediante:

- a emanagdo de regulamentos, ordens e permissdes (nomeadamente em ma-
téria de policia, seguranca de pessoas e bens, financas ptublicas e imposicdes ficais,
remocao de perigos, repressao de infrac¢des, inspecgao e tutela relativa aos proprios

agentes administrativos), que relevam da chamada administracdo ordenadora;

- a prestacdo de bens e servicos necessarios a vida e a qualidade de vida dos
membros da comunidade; a producdo e conservagao de infra-estruturas capazes de
conferir eficacia pratica as posi¢des juridicas activas reconhecidas aos individuos se-
gundo os padrdes de civilizacdo vigentes em cada tempo; e a influéncia, regulagao e
controlo das institui¢des societais de modo a garantir o seu funcionamento em conso-

nancia com as exigéncias do bem comum (administragio prestadora e requladora);

- 0 planeamento, programacao e concretizacao de medidas prospectivas ou pro-
-futuro, ponderando os interesses em jogo e solucionando os conflitos entre os diferen-
tes operadores, por exemplo, no dmbito do ordenamento do territério, da urbanizacao

e edificacdo ou na preservacdo do ambiente (administragio planeadora);

- a gestdo dos riscos naturais e civilizacionais, procurando assegurar a sustenta-
bilidade do desenvolvimento, a defesa a longo prazo da vida humana, a biodiversida-
de, o respeito pelo patrimoénio cultural e o cuidado com a sobrevivéncia e o bem-estar
das geracdes vindouras (administracio conservadora e preventiva);

- a participacdo activa na vida econdmica, financeira e empresarial, através de
estabelecimentos industriais ou comerciais e de empresas publicas, com vista a in-
fluenciar e moldar a estrutura e o funcionamento dos respectivos mercados (adminis-

tracdo economica) *°.

4) O Direito Administrativo apresenta, tal como a realidade que regula — o fe-
némeno administrativo —, uma altissima mobilidade:. Est4 aqui, porventura, a manifes-
tacdo mais acabada daquela motorizagio legislativa de que se fala, de ha cem anos para
ca, para caracterizar as ordens juridicas proprias das sociedades técnicas — no sentido
que a esta expressdo deu Rogério E. Soares. A mudancga das ideias e valores politicos,
econdmicos, culturais e técnicos, socialmente prevalecentes em cada momento, impul-
siona a evolugao continua do conjunto das leis e regulamentos que disciplinam a vida
administrativa. O que limita, até certo ponto, o papel racionalizador e estabilizador

que se espera de qualquer sector da ordem juridica.
Em todo o caso, a contrastar com o caracter movedico deste direito posto (e cons-
tantemente reposto), a dogmatica juridico-administrativa que o estuda da-lhe uma

certa estabilidade: as teorias, os conceitos e tipos por ela elaborados, os principios e

16 Cfr. J.Wolff. Otto Bachof. Rolf Stober, Verwaltungsrecht, Vol. T (11* ed.), esp. § 3, pp.52.
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sistemas por ela decantados e construidos nao passam tao depressa como poderia pen-
sar-se, ja o notara Otto Mayer. Pode servir de prova da relativa estabilidade do edi-
ficio erguido pela ciéncia do direito administrativo a permanéncia na doutrina (“law
in books”) e na pratica (“law in action”) do essencial das teorias classicas das formas de
accao administrativa — a teoria do requlamento, a teoria do acto administrativo, a teoria do
contrato administrativo. A verdade é que os legisladores, os juizes e os administradores,
tiéis a tal “forma mentis”, vdo conservando nas leis, nas sentengas e na prética adminis-

trativa os tracos fundamentais dessa heranca cultural comum.

A ciéncia do direito administrativo — ou administrativistica — estd marcada por

trés caracteristicas que merecem ser destacadas:

1% — Enforma-a uma atitude tendencialmente sistémica ou sistematista: ela procura
uma ordem de pensamento adequada a racionalizar, a integrar e a explicar o mate-
rial normativo com que lida. Os principios, as teorias e os conceitos ou tipos que ela
elabora a partir das solucdes ditadas pelas leis e demais fontes de direito constituem,
segundo a sua intencionalidade, uma referéncia de fundamentacio ou de explanagio que,
limitando o casuismo das solugdes, favorece as exigéncias da igualdade de tratamento

dos casos ocorrentes. similares ou congéneres.

2% — Adopta, perante a massa dos dados normativos, uma postura teleologica. Isto
é: os preceitos, a interpretar e aplicar pelos operadores juridicos, entende-os ela, em
principio, como instrumentos da realizagao de fins, isto €, como meios da operacionali-
zagdo de valores ou interesses dignos de proteccao, objectivamente postulados no sis-
tema, ou visados pelo 6rgao autor do preceito em causa. Relevam, por outras palavras,
da racionalidade teleologica (Max Weber).

Mas, por outro lado, ndo desconhece que a ordem juridico-administrativa tam-
bém contém dados normativos a entender como wvalores em si, insusceptiveis de ser
tomados como meio ou instrumento do que quer que seja, que relevam, por isso, da
racionalidade expressiva (por exemplo, a dignidade da pessoa humana e os direitos da pessoa
humana que a consubstanciam iure posito). Uma tal postura teleolégica faz deslocar o
centro das aten¢des da dogmatica administrativa para a investigagdo dos interesses e

valores “causais” (Philip Heck) desses dados normativos, em continua mudanga.

3% — Cultiva por sistema uma atitude transdisciplinar, procurando apoios para
o conhecimento e a compreensdo do Direito da Administracdo Publica, por um lado,
no contributo de disciplinas ndo juridicas (v.g., politica, economia, estatistica, historia,
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tecnologias, ciéncias naturais) que tenham por objecto o estudo da Administragao Pa-
blica — aqui fala-se do caracter interdisciplinar da ciéncia do direito administrativo — e,
por outro, por via do contributo das outras disciplinas juridicas — tais como, exemplar-
mente, o Direito Constitucional, o Direito Privado e o Direito Processual Civil — ela é,

diz-se agora, uma ciéncia juridica intradisciplinar.

PARTEI

Principios constitucionais e organizacao administrativa no ambito da
Banca, Valores Mobiliarios e Seguros

§ 3. Principios constitucionais comuns a toda a Administracao Publica

1° — Principio da prossecucao/realizacao do interesse publico especifico (ar-
tigo 266°, 1, CRP).

O interesse ptblico ou bem comum (nacional, regional e local) é uma entidade
racional, eminentemente aberta e dindmica, susceptivel de uma infinidade de espe-
cificagdes varidveis no tempo e no espaco. Cabe a ordem juridica, em particular a lei,
a definicao dos interesses puiblicos especificos (“interesses secundarios”, segundo Rogé-
rio Soares) que dao corpo ao bem comum e o densificam, para que a Administragao
Publica, desde logo, fique em condigdes de o realizar em cada situacao. Trata-se, por
conseguinte, de um interesse que é moldado, nos seus tragos fundamentais, fora da
Administracdo e de fora lhe é imposto — isto €, um interesse heteronomo —, pelo qual
o agente administrativo tera de se orientar continuamente. Aqui deve ele achar o seu
guido e objectivo, qualquer que seja a forma juridica da ac¢do que adopte (acto ma-
terial, acto administrativo, contrato administrativo ou regulamento e qualquer das

formas de ac¢do reguladas pelo direito privado).

2° — Principio da justica, no qual podemos incluir a igualdade, a imparcia-
lidade, a boa-fé '" e a proibicao do arbitrio (artigo 266°, 2, CRP).

'7Como Freitas do Amaral/Lino Torgal Curso de Direito Administrativo, Vol. 11 (2001), pp. 116. Alias,
estes autores, na linha da tradicdo aristotélica, também incluem o principio da proporcionalidade na ideia de justiga
(cfr., especialmente, pp. 122). Por nossa parte, autonomizamos este principio apenas pela importancia e extensao
do seu papel tanto na organizacao do Estado de Direito — os autores em referéncia também lhe reconhecem este
papel (ele ¢, dizem, “uma manifestag¢ao constitutiva do principio do Estado de Direito”, pp. 127) —, como na pro-
pria estrutura¢do da Unido Europeia (faz parte integrante do principio da subsidiariedade, tal como afirmado em
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No seu ntcleo cléssico o principio da justica compde-se de duas exigéncias subs-
tantivas: “dar a cada um aquilo que é seu” (suum quique tribuere) e “ndo prejudicar
ninguém” (naeminem laedere). Como exigéncia minima - de caracter formal — o prin-
cipio da justica postula a igualdade de tratamento que esta expressa nos imperativos
“tratai igualmente o que é igual” (vector igualizante) e “tratai desigualmente o que é
desigual” (vector diferenciante). Ali a igualdade proibe discriminaces, aqui exige di-

ferenciacgoes.

A imparcialidade prescreve ao decisor o dever de considerar, objectivamente e
sem acepgao da pessoa dos seus titulares, todos os interesses juridicamente aprecia-
veis que a decisao toca ou afecta. E assim um pressuposto ou instrumento da dessub-
jectivagio da decisdao (Luhmann). Os institutos do impedimento e da escusa, relativos a
participacdo nas decisdes publicas (legislativas, jurisdicionais e administrativas) ope-

ram como instrumentos da exigéncia de imparcialidade.

A boa-fé proibe os comportamentos erraticos (decidir ao calha), impondo ao deci-
sor o dever de coeréncia com as atitudes por ele antes tomadas e coibindo-o de dar o
dito por nado dito ou de “venire contra factum proprium”. Viola claramente o principio
da boa fé quem se prevalece da letra da lei, do regulamento, do contrato ou do testa-
mento, para lograr a realizacdo dos seus interesses sem qualquer preocupagao pelo
fim ou espirito que os ditou.

A proibicao do arbitrio, essa, diz respeito ao exercicio do poder discriciondrio
(contraposto ao poder vinculado), exigindo que o agente administrativo se determine
pelo especifico fim que a lei teve em vista ao atribuir-lhe tal poder juridico e, ainda,
que ele procure decidir segundo um critério ou maxima de decisdo objectivo e justo

(“fairness”).

3° — Principio da proporcionalidade (artigo 266°, 2, CRP).

A proporcionalidade é também uma valéncia da ideia de justica, por ex., no
pensamento classico, nomeadamente em Aristoteles. Releva da racionalidade teleologi-
ca - ndo da racionalidade expressiva (Max Weber) —, isto é, o seu contetido normativo
ganha contornos e sentido relativamente a decisado juridica, se e na medida em que
esta comportar a discriminacao entre o fim ou objectiv, a visar pelo decisor e os meios
ou instrumentos de que ele pode usar para o atingir. A proporcionalidade exprime-
-se, assim, na observancia de certas exigéncias normativas referentes a relacao meios-
-fim. Ela traz consigo, perdoe-se o neologismo, uma teleonomia, isto é, um conjunto

de regras e principios intrinsecamente associados a realizacao do fim. Apesar da sua

Maastricht, o sub-principio da necessidade, que também ¢ elemento da proporcionalidade, cft. infra).
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intima ligacao a ideia de justica, a proporcionalidade, pela relevancia que assume na
ordem juridica democratica, ganha em ser tratada como principio préprio e auténo-

mo, a par do principio da justica.

No Estado de Direito Democratico as valéncias da proporcionalidade expri-

mem-se, essencialmente, nos trés juizos seguintes:

(1) juizo de adequagio — os meios disponiveis, dentre os quais o agente ha-de
escolher um ou varios, tém de ser tecnicamente aptos a realizacdo do fim;

(2) juizo de necessidade — a escolha tem de recair, dentre os meios tecnicamen-
te adequados, naquele ou naqueles que no caso concreto importem menores custos
juridicos e administrativos; isto é, o agente administrativo deve limitar os custos ao

apenas necessario para realizar o fim imposto pela lei;

(3) juizo de proporcionalidade em sentido estrito — apurado, nos termos do prin-
cipio da necessidade, o meio ou meios menos custosos, o agente tem de ponderar se,
apesar do imperativo legal de agir, a realizagdo do fim implica no caso um custo ex-

cessivo em relagdo ao valor juridico-administrativo do fim legal.

Por forca deste tltimo juizo, o principio constitucional da proporcionalidade
nao pode justificar automaticamente toda e qualquer realizacdo de fins impostos pe-
las leis. Ainda que os fins sejam in abstracto legalmente vinculativos, o agente admi-
nistrativo devera desistir da respectiva realizagdo sempre que o seu custo in concreto
se mostrar manifestamente excessivo a luz dos valores fundamentais inerentes a ideia
de Estado de Direito Democratico. Uma realizacdo dos fins legais “custe o que custar”
nao se compagina, por outras palavras, com o principio do direito (Hans Wolff), que é
ele proprio proporgio (proportio), moderagio, proibigio de excessos!

A violagao de qualquer dos trés juizos (a escolha de um meio inadequado e por
isso inatil, o uso de um meio desnecessariamente custoso ou o cumprimento do fim
mediante o meio disponivel menos custoso, mas, ainda assim, manifestamente des-
proporcionado ao valor do resultado esperado), constitui uma violacdo do principio
da proporcionalidade. Os trés juizos estdo enunciativamente formulados, para o do-
minio do direito de policia, no artigo 272° da CRP, no qual se estatui: “as medidas de
policia sdo as previstas na lei [principio da legalidade], nao devendo ser utilizadas para

além do estritamente necessario [principio da proporcionalidade]”®.

4° — Principio da legalidade e da juridicidade da actividade administrativa

(cfr., entre outros, o artigo 266°, 1, 1* parte, CRP).

18 Cfr. Volkmar Gotz, Allgemeines Polizei- und Ordnungsrecht, 13* ed (2001), pp. 129-140.
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A lei desempenha, relativamente a actividade administrativa, algumas fung¢oes
essenciais no Estado de Direito Democratico. Em geral, cabem-lhe as funcées de le-
gitimagdo democritica, de racionalizagdo e de estabilizacio e previsibilidade da actividade
publica com impacto na esfera juridica dos cidadaos (Jesch'’). Por isso se diz que a lei

é fundamento, critério e limite da actividade administrativa.

E claro que a legitimacao democratica tem de resultar ou de lei parlamentar
ou de decreto-lei susceptivel de apreciacdo parlamentar - como acontece entre nos
com a generalidade dos decretos-lei do Governo (artigo 169°, 1, CRP). Por outro lado,
as funcdes de racionalizacdo e de estabilizacdo da actividade administrativa podem
ser exercidas por quaisquer normas gerais e abstractas (lei parlamentar, decreto-lei,
regulamento), desde que, na sua actividade concreta, a Administracdo esteja obrigada
a observa-las. Isto acontece, como se sabe, com os préprios regulamentos emanados
pela Administragdo, por forca do principio da inderrogabilidade singular dos regulamentos

i

(“sofre a lei que fizeste”, “pati legem quam ipsa fecistis”).

A reserva de lei e a preferéncia de lei sdo dois instrumentos constitucionais
indispenséaveis ao cumprimento das funcdes do principio da legalidade. A reserva de
lei corresponde materialmente ao &mbito em que a actividade administrativa s6 pode
realizar-se com fundamento na lei. Sem lei em que se baseie, qualquer ac¢ao da Admi-
nistracao ai tomada ¢é antijuridica. Por isso, um autor (Antoniolli) disse que a reserva
de lei cria “fome de leis” na Administracdo Pablica. A preferéncia de lei, por seu lado,
afirma a inviolabilidade das leis e o dever da Administracdo de as observar, estejam
elas incluidas no ambito da reserva de lei ou fora dele.

O principio da legalidade é hoje completado pelo principio da juridicidade. Tem-
pos houve em que, no pensamento juridico dominante, a lei e o direito se identifi-
cavam. Mas hoje a ordem juridica a que a Administracdo Pablica deve obediéncia é
muito mais rica e diversificada, abrangendo principios e normas escritos e nao-escri-
tos, fundados na razdao humana, na estrutura da sociedade, na natureza das coisas,
nos usos e costumes, etc.; € integrada por normas e principios de direito internacional
publico, de direito comunitario, de direito regional, de direito local, etc., etc. A este
conjunto ou acervo das normatividades aplicaveis a actividade administrativa corres-
ponde o principio da juridicidade da Administracdo Publica. E por forca dele que o

nome Estado de Direito alcanga a sua plena significacdo.

5° — Principio da transparéncia (artigo 268°, 2 e 3 CRP).

Segundo o principio da transparéncia, por um lado, estdo abertos a consulta

19 Cfr. Dietrich Jesch, ob. cit., passim, pp. 29 e pp.117 .

76



DIREITO CONSTITUCIONAL E ADMINISTRATIVO

dos particulares interessados os arquivos e registos da Administragdo (principio do
arquivo aberto, “open file”), assim como, por outro, as autoridades administrativas de-
vem fundamentar de modo suficiente e acessivel as decisdes susceptiveis de afectar

os direitos e interesses legitimos dos particulares (principio da fundamentacio expressa).

O Estado Constitucional encaminha-se, assim, para a superagao “das coisas
secretas do império” (arcana imperii): s6 por razdes de seguranca interna e externa,
de investigacdo criminal e de proteccdo da intimidade das pessoas é que a lei pode

proteger os segredos da Administragao (cfr. artigo 268°, 2, no fim, e artigo 20°, 3, CRP).

6° — Principio da participacao dos interessados no desenvolvimento da acti-
vidade administrativa (artigo 267°, 1 e 5 CRP).

A participagdo dos interessados no desenvolvimento da actividade adminis-
trativa assume muitas e diversificadas formas. A Constituicdo da Republica destaca
duas: a criagdo de associacdes publicas para a gestao de assuntos administrativos e a
colaboragao pontual dos cidadaos na formacao das decisdes administrativas que lhes

digam respeito.

O principio possui uma dupla razao de ser: por um lado, é conforme a digni-
dade humana que o administrado seja tratado como sujeito (ou sui iuris), e, ndo como
objecto, das decisdes administrativas; por outro lado, a sua colaboracdo na feitura das
decisdes pode ser do maior interesse para a Administragdo, contribuindo para a ade-
quagao da actividade administrativa as circunstancias sociais, econémicas e juridicas

ocorrentes e a sensibilidade dos cidadaos directamente envolvidos.

7° — Principio da comunicac¢ao do acto administrativo ao destinatario (artigo
268°, 3, 1* parte, CRP).

Na ordem juridica portuguesa o acto administrativo assume a natureza de de-
claragdo de vontade recepticia. Como se sabe?, uma declaracdo de vontade é recep-
ticia quando, além do efeito notificativo inerente a todas declaragoes de vontade (o que
nao acontece com as simples actuagoes de vontade), ela tem o efeito de tornar o seu co-
nhecimento por parte do destinatario indispensavel a producao da soma dos efeitos
juridicos visados pelo autor. Para chegar a vigéncia todo e qualquer acto administra-
tivo carece de uma manifestagdo externa: uma vontade meramente interna nao pode

desencadear efeitos juridicos. A comunicagdo objectiva s6 é suficiente para a produ-

20 Cfr. Karl Kormann, System der Rechtsgeschdftlichen Staatsakte, Berlin (1910), pp. 184; Stassinopou-
los, Traité des actes administratfs, 1974, pp. 227; Manuel de Andrade, Teoria Geral da Relagdo Juridica, 1, 1960,
pp- 124 e 134.
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cao da eficacia de certos actos administrativos. Sao os actos administrativos ndo care-
cidos de recepcdo (“nichtempfangsbediirftigen Verwaltungsakte”). Mas, na maior parte
dos actos administrativos, a produgao dos efeitos visados carece de eles serem decla-
rados perante o seu destinatdrio: sao os actos administrativos recepticios ou carecidos de

recepcao (“empfangsbediirftigen Verwaltungsakte”) ..

O principio constitucional constante do artigo 268°/1? parte, CRP, ao exigir a
notificagdo do acto administrativo ao destinatario, aponta no sentido de os actos ad-
ministrativos com destinatario serem necessariamente recepticios. Alids, o artigo 59°
CPTA, em coeréncia com o principio em foco, estabelece que o prazo para a impugna-

¢do pelo destinatario a quem o acto deva ser notificado sé corre a partir da notificagdo.

8° — Principio da jurisdicionabilidade da actividade administrativa (artigo
20°, artigo 212° e artigo 268°, 4, CRP).

O principio em referéncia exprime-se, desde logo, no direito a tutela jurisdicio-
nal efectiva, consagrado na Constituicdo como garantia fundamental dos administra-
dos (artigo 268°, 4). De acordo com o artigo 2°, 1, CPTA?, a tutela jurisdicional efectiva
compreende o direito de obter, em prazo razoavel, nos litigios emergentes das rela-
¢Oes juridicas administrativas, uma decisdo judicial que aprecie, com forca de caso
julgado, a pretensao regularmente deduzida em juizo, bem como a possibilidade de a
fazer executar e de obter as providéncias cautelares, antecipatérias ou conservatorias,
aptas a assegurar o efeito ttil da decisao. Contam-se ai, nomeadamente, as pretensoes
dos administrados ao reconhecimento de situagdes juridicas subjectivas, de qualidades,
de condicdes ou de direitos; as pretensdes a anulagio ou declaragio de nulidade dos actos
administrativos e dos contratos administrativos ou contratos sujeitos a jurisdi¢ao ad-
ministrativa; as pretensoes a interpretacio destes contratos; as pretensdes a declaragio
da ilegalidade de normas regulamentares; as pretensoes a condenagao da Administragdo a
pratica de acto administrativo juridicamente devido; as pretensdes ao pagamento de quantias,
a entrega de coisas ou a prestacdo de factos ou a pratica de operagdes ou comportamentos
necessarios ao restabelecimento, natural ou por equivalente, da legalidade violada (artigo 2°,
2).

O CPTA constréi a justica administrativa estadual?® segundo um sistema dualista, estabelecen-
justg g

21 Cfr. Kormann, cit., pp.183.

220 Cobdigo de Processo nos Tribunais Administrativos (CPTA) esta em vigor desde 1 de Ja-
neiro de 2004,

23Por justiga administrativa estadual compreendemos a administragdo da justica realizada através dos tri-
bunais administrativos, permanentes, criados e organizados pela lei, previstos no artigo 212° CRP. Ao lado da jus-
tica administrativa estadual, a Constituicdo e a lei permitem tribunais arbitrais, isto €, ndo permanentes ou ad hoc,
criados pelas partes no litigio e organizados por estas ou, de qualquer modo, por iniciativa de entidades privadas
(arbitragem voluntaria, centros de arbitragem), dotados de competéncia para o julgamento de litigios emergentes
das relagdes juridicas administrativas. O CPTA também regula a arbitragem no dominio destas relagdes alargando
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do duas formas de accdo contenciosa: a acgdo administrativa comum (Titulo II, artigo s 37°— 45°) e a
acgdo administrativa especial (Titulo III, artigo s 46°— 96°). A primeira segue os termos do processo
de declaragio regulado no Cédigo do Processo Civil, podendo tomar a forma ordinaria, sumaria ou
sumarissima, consoante o valor da causa (artigos 42° e 43°)?*. O prazo para a propositura da acgio
administrativa comum ¢, em principio, fixado na lei substantiva: ndo havendo ai qualquer prazo, a
ac¢do administrativa comum pode ser proposta a todo o tempo (artigo 41°).

Por seu lado, a acgdo administrativa especial tem por objecto pretensdes relativas
a regulamentos, actos administrativos e contratos administrativos e encontra-se, em boa
parte, directamente regulada no CPTA (esp. artigo 78° ss). Porém, a lei processual ci-
vil é aplicavel, por devolucdo expressa da lei, a varios passos da marcha do processo:
v.g. artigo 79°, 1 (requisitos da peticio), artigo 80° 2 (recusa do recebimento da petigio),
artigo 90°, 2 (producdo da prova), artigo 112°, 2 (providéncias cautelares). Os prazos para a
propositura da acgdo administrativa especial, por seu lado, variam consoante objecto
da accao seja a impugnacao de acto anulavel (trés meses, artigo 58°, 2)) ou de acto nulo
ou inexistente (a todo o tempo, artigo 58°, 1) ou a pratica de acto devido (um ano em
caso de inércia, artigo 69°,1, ou trés meses em caso de acto negativo, artigo 69°, 2) ou,

ainda, a declaracao de ilegalidade de normas (a todo o tempo, artigo 74°).

A tutela jurisdicional efectiva, garantida aos administrados, depara com limi-
tes significativos. O mais forte de todos eles ¢, decerto, a discricionariedade administra-
tiva: os juizes ndo podem reapreciar a “conveniéncia ou oportunidade” da actuagdo da
autoridade administrativa (artigo 3°1) ou proceder a “valoracoes prdprias do exercicio
da funcdo administrativa” (artigo 71°, 2, artigo 95°, 3, artigo 168°,2, artigo 179°/1). Por
outras palavras, cumpre aos juizes administrativos respeitar o principio da separagio e
interdependéncia dos poderes no que toca a relacdo entre os 6rgaos do Poder Jurisdicio-

nal e os 6rgaos do Poder Administrativo (artigo3°, 1).

Por outro lado, a garantia constitucional em apreco ndo envolve o direito do
administrado a mais do que um grau de jurisdigao. Tal ¢, alids, o entendimento do
legislador do ETAF e do CPTA em vigor: ao contrario da solucdo tradicional, os tribu-
nais do contencioso administrativo, por forca do ETAF (artigo 3°) e do CPTA (artigo
31° ss ), estdo hoje submetidos ao principio da al¢ada, tradicional na jurisdicdo comum.
Segundo tal principio, os tribunais situados em cada patamar da respectiva hierar-
quia dispdem de um dominio de jurisdigdo dentro do qual julgam definitivamente,
isto €, julgam sem possibilidade de recurso para tribunais dos patamares superiores.
E a este dominio de jurisdicdo que se chama algada: ele depende, em geral, do caso,
causa ou processo respectivos. Alids, a alcada dos tribunais administrativos de circulo

corresponde, em principio, a dos tribunais ordinarios de 1% instancia, assim como a

0s termos em que os tribunais arbitrais vinham a ser admitidos: vejam-se os artigo s 180°—187°.

24 Se esse valor for superior a algada do tribunal central administrativo, a ac¢do segue a forma ordindria;
se inferior, mas superior a alcada do tribunal administrativo de circulo, segue a forma sumaria; se estiver dentro da
alcada deste ultimo tribunal, segue a forma sumarissima.
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alcada dos tribunais centrais administrativos corresponde a al¢ada dos tribunais da
relacdo. Por isso é que o artigo 31° exige que a toda a causa seja atribuido um valor
certo, expresso em moeda legal. Em todo o caso, e por razdes compreensiveis, a lei de-
clara serem de valor indeterminével certos processos (respeitantes a bens imateriais
e a normas regulamentares, incluindo os planos urbanisticos e de ordenamento do
territério), considerando-os de valor superior ao da al¢ada do tribunal central admi-

nistrativo de modo que das decisdes ai proferidas ha recurso para o STA.

Outro limite importante reside no instituto do caso julgado. Por via deste institu-
to, a sentenca, uma vez transitada em julgado, converte em definitiva a solucdo dada
ao caso, privando a parte que decaiu da possibilidade de se dirigir a outro tribunal
para pedir melhor justica (caso julgado formal). Deste modo, a estabilidade das decisoes
judiciais (stare decisis), indispensavel a paz juridica, e a certeza do direito, elemento da
seguranga juridica, prevalecem, em principio, sobre o argumento de injustica da de-
cisao transitada. Alias, o CPTA vai ao ponto de incluir a for¢a de caso julgado na tutela
jurisdicional efectiva, garantindo a partes (quer a vencedora, quer a vencida) o direito

a consisténcia juridica da decisao da causa.

9° — Principio da subordinacdao ministerial da administracao ptblica (artigos
182° € 199°, alinea d), CRP).

I — Razao de ser: a responsabilidade politica do Governo perante a Assembleia
da Republica, emergente da conducao da Administracao Pablica (artigo 162° CRP),
sO terd sentido préatico se o Governo dispuser de instrumentos suficientemente ade-
quados a influenciar as actividades e comportamentos do conjunto da Administragao
Pablica. Para isso é que o artigo 267°, 2, CRP, dispde que a descentralizagao e a des-
concentracdo administrativas, vistas ai como caracteristicas desejaveis da estrutura
da Administracdo, devem salvaguardar “a necessaria eficacia e unidade de accao da
Administracdo” e “os poderes de direcgio, superintendéncia e tutela dos érgaos compe-
tentes”.

IT — O contetdo normativo do controlo parlamentar é variavel segundo as
espécies de administracdo a que se refere o art. 199°, d), CRP, como resulta da ligdo

literal deste preceito.

(a) A administracdo directa (central e periférica) abrange o conjunto das unida-
des administrativas desprovidas de personalidade juridica e, por isso, unidades ime-
diatamente integradas na pessoa colectiva Estado. O diploma fundamental sobre os

principios, as normas e a organizacdo da administracdo directa do Estado é hoje a Lei
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n°4/2004, de 15.01, OADE.

Entre as unidades da administracao directa do Estado e o Governo existe uma

relagdo de hierarquia, da qual fazem parte:

1) O poder de direccio — onde a subordinacao ministerial vai ao ponto de confe-
rir ao Governo autoridade para emanar determinagdes concretas (ordens, instrugdes),
que implicam para a unidade subordinada o dever de obediéncia. E um dos poderes
mais fortes inerentes a relagao de hierarquia (artigo 2°, 1, OADE).

2) E outros poderes: o poder de substituicio/avocacdo, o poder de resolugio de
conflitos de competéncia entre as entidades subordinadas, o poder de delegacio, o poder de

inspecgio e o poder de revogagio (artigo 3° OADE ).

(b) A administragio indirecta compreende o conjunto dos servicos e estabeleci-
mentos publicos do Estado dotados de personalidade juridica. Sobre eles o Governo

dispde de poderes de superintendéncia e de tutela (artigo 199°, d), in medio, CRP).

1) Poder de superintendéncia: segundo a doutrina tradicional, o poder de superintendéncia cor-
respondia a uma das valéncias da hierarquia administrativa, consistindo na faculdade do superior hieréar-
quico de anular, revogar, suspender, modificar ou reformar os actos ou comportamentos dos agentes
subordinados, quer com fundamento em ilegalidade, quer com fundamento em consideracées de mé-
rito®. Era tradicionalmente designado também por poder de controlo hierdarquico. Trata-se, claramente, de
um poder “forte”, limitativo da autonomia da entidade a ele sujeita. Por isso, Afonso Queir6 entendia
que s6 a titulo excepcional podia admitir-se no Estado de Direito que a lei conferisse poder de superin-
tendéncia no Ambito das rela¢des tutelares, nomeadamente nas relagdes entre o Governo e as entidades
publicas hoje incluidas na administracao indirecta do Estado: a possibilidade de o Governo anular, re-
vogar, modificar ou reformar os actos de tais autoridades conduziria a negacdo da autonomia inerente
a personalidade juridica de que gozam e de que o legislador as dotou. Na mesma linha de pensamen-
to, Freitas do Amaral sustenta que o poder de superintendéncia entendido no sentido tradicional % s6
excepcionalmente excepcionalmente pode estar incluido na tutela administrativa.

A Constitui¢do aponta no sentido de o poder de superintendéncia ndo dever
ser entendido no sentido tradicional. Segundo a alinea d) do artigo 199° CRP, este
poder abarca toda a administragdo indirecta. Se o entendéssemos no sentido tradi-
cional, ele anularia na prética a personalidade juridica das organizagdes integradas
ope constitutionis na administracdo indirecta. Por exigéncias de racionalidade juridica,
expressdao ha-de ter sentido mais restrito. Como escreve Freitas do Amaral, a supe-
rintendéncia corresponderd ao poder de orientagio geral da pessoa e da actividade a
ela sujeitas, significando, ao fim e ao cabo, o “poder conferido ao Estado ou a outra pessoa
colectiva de fins muiltiplos, de definir os objectivos e guiar a actuagaio das pessoas colectivas de

25 Cfr. Afonso Queird, Li¢des de Direito Administrativo, 1, 1956, pp. 320 e Marcello Caetano, Manual de
Direito Administrativo, 1, 1972, pp. 247.

26 Freitas do Amaral designa um tal poder de superintendéncia como poder de supervisio, cfr. Curso de
Direito Administrativo, 1, pp. 719.
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fins singulares colocadas por lei na sua dependéncia” .

E esta, alias, a posicéo adoptada pelo legislador na Lei-Quadro dos Institutos Pii-
blicos, L-QIP (Lei n° 3/2004, de 15.01). O seu artigo 42° reconduz a superintendéncia
essencialmente ao “poder de dirigir orientagdes, emitir directivas ou solicitar infor-
magoes aos Orgaos dirigentes dos institutos publicos sobre os objectivos a atingir na
gestdo do instituto e sobre as prioridades a adoptar na respectiva prossecucao” (artigo
42°, L-QIP). O artigo 91° do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades
Financeiras, (REGIC), por seu lado, estende a nogao de superintendéncia as interven-
¢oes do Governo nos mercados financeiros e na actividade das entidades privadas
que ai operam, incluindo o ordenar, em situagdes de grave perigo para a economia
nacional, as medidas apropriadas, como a suspensao temporéria de mercados ou de

certas operagdes ou o encerramento temporario de institui¢des de crédito.

De qualquer modo, o poder de superintendéncia deve considerar-se hoje iure
constituto um instituto de conducdo da administracdo indirecta, e ja ndo um poder
caracteristico da hierarquia administrativa.

2) Poder de tutela: exprime-se, em particular, através da sujeigao a aprovagio do
ministro da tutela do plano de actividades, do orcamento, do relatério de actividades e
das contas; a autorizagio prévia do ministro da tutela para a aceitagdo de doagdes, heran-
cas ou legados; a aprovagio dos Ministros das Financas e da tutela dos regulamentos
internos e dos mapas de pessoal; e a autorizagio dos mesmos membros do Governo
para a negociacao de acordos e convencdes colectivas de trabalho, para a criacdo, a
participacdo na criagdo ou a aquisigdo de participagoes relativamente a entes de direi-
to privado se se mostrar imprescindivel para a prossecucao das respectivas atribui-
¢Oes (artigo 41°, L-QIP).

Casos exemplares de entidades da administracdo indirecta: os institutos piiblicos
e as fundagoes piiblicas criadas por acto do poder publico®.A administracao indirecta ¢
uma modalidade de organizag@o do Estado, o qual ¢ livre de, através do legislador, se organizar
e de organizar a sua administracdo como entender mais oportuno, optando entre a criagdo de
pessoas colectivas publicas (administragdo indirecta) ou o recurso a servicos dependentes,

centrais ou periféricos (administragdo directa).

(¢) A administragio auténoma é constituida pelas entidades administrativas do-

27 Curso de Direito Administrativo, 1, cfr., pp. 717.

28 As fundagdes criadas pelo Estado ou pelos entes publicos menores, para a prossecu¢do de interesses
publicos, devem ser consideradas, sob o aspecto encarado no texto, como entidades integrantes da administracdo
indirecta. Mas as fundagdes criadas pelos particulares, que vierem a ser reconhecidas como fundagdes publicas,
essas, devem ser classificadas como entidades integrantes da administrag¢do autonoma.
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tadas de personalidade juridica e de uma autonomia ancorada na Constituicao (por
exemplo: as autarquias locais e associagoes piiblicas). A alinea d) do artigo 199° confere
ao Governo a tutela sobre esta modalidade de administracao auténoma. No amplo
leque dos poderes e deveres abrangidos pela tutela contam-se o dever de a entidade
tutelada informar o Governo ou de lhe apresentar propostas de decisdo, a sua sujeigao
a reservas de aprovagao e a reservas de autorizacdo e, do lado da entidade tutelar, os
poderes de regulamentar a actividade da entidade tutelada ou de dissolver os seus
6rgaos, o poder de superintendéncia (ver supra), o poder de substituicao (agir pela
entidade tutelada em caso de inércia ou inacgdo desta), etc.. S6 que, em virtude de
a autonomia ser protegida no plano constitucional (ver, em especial, o artigo 6° 1, o
artigo 46°, o artigo 51°, o artigo 235°, o artigo 242°, todos da CRP), os poderes da tutela

e de superintendéncia precisam de ser, em cada caso, especificados na lei aplicavel .

(d) A administracdo independente compreende as entidades administrativas
isentas de subordinacao ministerial (“ministerialfreie Verwaltung”).

1) Exemplo claro era o Conselho da Concorréncia, criado pelo DL n.® 422/83,
de 3 de Dez (cfr. artigo 20° e ss): era presidido por um magistrado judicial, nomeado
em comissao de servigo por um periodo de trés anos renovavel, mediante autorizagao
do Conselho Superior da Magistratura e cabia-lhe, entre outras competéncias, decidir
os processos de contra-ordenagdo relativos a praticas restritivas da concorréncia e

aplicar, sendo caso disso, as coimas previstas na lei.

Mas este Conselho foi extinto pelo DL n.°10/2003, de 18.01, que, em sua substi-
tuicao, criou a Autoridade da Concorréncia ou, simplesmente, Autoridade. Os Estatutos da
Autoridade da Concorréncia, aprovados pelo DL n.° 10/2003, declaram ser esta pessoa
colectiva publica independente no desempenho das suas atribuicdes, mas “sem pre-
juizo dos principios orientadores de politica da concorréncia fixados pelo Governo, nos termos
constitucionais e legais, e dos actos sujeitos a tutela ministerial, nos termos da lei e dos Esta-
tutos” (artigo 4°).

Quer dizer, a Autoridade esta sujeita a superintendéncia do Governo e por isso,
em rigor, ndo é uma autoridade administrativa independente. Por outro lado, a tutela
é, em geral, do ministro responsavel pela drea da economia, ao qual cabe aprovar o
plano de actividades e o orcamento, o relatério de actividades e as contas anuais, e au-
torizar a aquisigao e alienagao de bens iméveis; o Ministro das Financas exerce, ainda,

a tutela no tocante aos documentos e actos com maior relevancia financeira, como sao

29 Como nota Freitas do Amaral, tanto a superintendéncia como a tutela ndo se presumem, no sentido de
que os poderes que nelas se consubstanciam sdo aqueles que, em cada caso, a lei dd e mais nenhuns, Freitas do
Amaral, I, pp. 706 e 723.
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o plano de actividades e o orcamento, o relatério de actividades e as contas anuais e

as transacc¢des de imdveis (artigo 33° dos Estatutos).

Para dissipar quaisquer davidas, bastara, e decisivamente, ter em conta o ar-
tigo 35° dos Estatutos. Os agentes econdémicos, que hajam notificado a Autoridade a
sua intencdo de realizar uma operacdo de concentracdo de empresas, abrangida pelo
disposto no artigo 9° da Lei da Concorréncia (Lei n.° 18/2003, 11.06), e tenham visto a
sua pretensao proibida nos termos do artigo 35° desta Lei, podem interpor recurso da
decisdo para o membro do governo responsavel pela drea da economia e este pode,
a final, autorizar a operacdo proibida, desde que entenda, e o declare expressamente,
que os beneficios resultantes da operacdo para os interesses fundamentais da econo-
mia nacional superam as desvantagens que ela acarreta para a concorréncia. E o que

se 1é no artigo 35° do Estatuto.

OProvedor de Justicatambémnao deve serincluido na categoria das autoridades
administrativas independentes (sera um candidato negativo a tal qualificacao), pois,
em rigor, ndo é uma entidade administrativa, mas um 6rgéo auxiliar da Constituicao®.
Exerce uma funcao mais préxima da fungao parlamentar que da fun¢do administrativa,
examinando, sem poder decisério, petigdes, representagdes, reclamagdes ou queixas
similares as que sdo dirigidas a AR. Tal proximidade é que explica que o seu titular
seja designado pela AR e que seja obrigado a apresentar-lhe anualmente um relatério
da sua actividade (artigo 23°, CRP).

2) Dois exemplos inequivocos de autoridade administrativa independente sao
a CADA (Comissio de Acesso aos Documentos Administrativos), regida pela Lein.® 65/93,
de 26,08, artigos 18° e seg.s, e a CNPD (Comissio Nacional de Protecgio de Dados), regu-
lada pela Lei n.° 67/98, 26.10, artigo 21° e segs.

Ambas funcionam junto da AR, ambas recebem queixas e peti¢des dos parti-
culares (respectivamente, artigos 16° e 23°); ambas podem emitir recomendagdes e
pareceres (artigos 20° 1, c) e 23° 1, a)); e ambas informam o Parlamento da sua acti-
vidade mediante a apresentacdo de um relatério anual. Nenhuma delas esta sujeita a

superintendéncia ou tutela do Governo.

3) A existéncia de entidades administrativas independentes esta baseada no n.°

3 do artigo 267°, CRP: “a lei pode criar entidades administrativas independentes”.

30Desde logo, é€ um Orgdo auxiliar da Assembleia da Republica. Diz o artigo 26° do Estatuto do Provedor
de Justiga (Lei n® 9/91, de 09.04) que “a Assembleia da Republica, as Comissdes Parlamentares e os Deputados
podem solicitar-lhe [ao Provedor de Justiga] as diligéncias necessarias a prossecu¢do das peticdes ou queixas que
lhes sejam enviadas”.
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O preceitosuscitaaquestdo de saber sealeiquerefere éaleinosentido constitucional
(lei votada pela Assembleia da Republica, lei parlamentar) ou a lei no sentido amplo de
acto legislativo (lei, decreto-lei, decreto legislativo regional). A letra aponta no primeiro
sentido e o elemento racional confirma-o: a criacdo de uma autoridade administrativa
independente exonera, em rigor, o Governo de responder perante a Assembleia da
Republica pela actividade que a ela o legislador cometer. O principio da subordinacao
ministerial da actividade administrativa seria contornado pelo decreto-lei. Com base nesta
ponderacdo, deve entender-se que o acto legislativo em foco estd constitucionalmente
reservado a Assembleia da Reptblica (a pari do artigo 165°, alineas q), s), t) e u)). A lei a

que se refere o n.° 3 do artigo 267° serd, pois, a lei parlamentar.

4) Até 31 de Dezembro de 2003, relevancia na ordem juridica portuguesa do
problema de saber se estivamos, ou ndo, perante uma autoridade administrativa
independente projectava-se, por exemplo, na determinacdo do tribunal competente
(Tribunal Central Administrativo ou Tribunal Administrativo de Circulo) para co-
nhecer e julgar os recursos interpostos dos actos administrativos praticados pelos 6r-
gdos dirigentes de tal autoridade.

Na verdade, o artigo 40° do ETAF em vigor até entdo (ut DL n.° 229/96) atri-
buia ao TCA a competéncia para conhecer dos recursos de actos administrativos prati-
cados por “drgdos centrais independentes”. A férmula inspirava-se, segundo parece, na
expressao da lei francesa “autorités administratives centrales indépendentes” (cfr. R. Cha-
puis, Droit Adminsitratif Général, 1, 1997, p. 199) e abrangeria todas e quaisquer autori-
dades criadas como autoridades administrativas independentes do Governo (“isentas
de ministro”). Os actos das autoridades da administragdo directa ndo compreendidas na
alinea b) do citado artigo 40° (v.g. actos dos directores-gerais, dos governadores civis), da
administracdo indirecta (v.g. actos dos érgdos dos servigos publicos dotados de perso-
nalidade juridica e autonomia financeira) e da administragio auténoma (v. g. actos dos
6rgaos da administracdo publica regional e local), esses, caiam na competéncia dos
tribunais administrativos de circulo. Os actos dos 6rgaos dirigentes de qualquer pes-

soa colectiva publica relevavam da competéncia dos TACs.

No ETAF/2003 em vigor desde 1 de Janeiro de 2004, a distin¢do entre autori-
dades administrativas independentes e as outras ja ndo tem relevancia para a deter-
minagao do tribunal competente para conhecer das questdes contenciosas emergen-
tes das relagdes administrativas em que umas e outras sejam parte. Tendo em conta
a competéncia-regra ai atribuida aos TACs (artigo 44°, 1) e a circunstancia de esta
matéria nao entrar no d&mbito da competéncia directa do STA (artigo 24°, 1), nem da
competéncia directa do TCA (artigo 37°), a conclusdo a tirar é a de que as questdes
contenciosas em que seja parte uma autoridade administrativa independente, a partir

de 1 de Janeiro 2004, cabem na competéncia dos TACs.
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10° — Principio da responsabilidade civil da Administracao Ptablica (artigo
22° e artigo 271 °, CRP).

a) A maxima britanica “the King can do no wrong”, se vigorou efectivamente
em algum periodo da Idade Moderna, cedo foi abandonada no préprio direito inglés.
Também ai surgiram vias e meios de tornar efectivo o que Bracton ensinara no Século
XIII, isto €, que o rei estd sujeito a Deus e d lei, porque é a lei que faz o rei*’. O problema re-
sidia apenas na execugdo forcada do dever de indemnizar, em suma, quanto a questao
de como levar o soberano a aceitar ser chamado a responsabilidade nos seus préprios
tribunais. A dificuldade foi contornada no sistema inglés através do direito de peticio,
o qual, embora nominalmente dependente do consentimento do rei, se transformou
num remédio mais ou menos satisfatério para veicular para os tribunais as preten-
sOes a reparacdo dos danos sofridos pelos cidaddos em virtude da actuagao da Coroa.
Também no Continente Europeu, no periodo de vigéncia do Estado de Policia, se in-
ventara um meio técnico mais ou menos apto a assegurar a indemnizacao dos lesados
por actos ou omissdes do Poder Publico. Refiro-me a teoria do fisco, com base na qual o
Estado se configurou, digamos, como uma pessoa dupla: o soberano e o fisco, de modo
a que os danos causados pela ac¢do do soberano fossem assumidos pelo fisco, poden-

do este, se necessario, ser demandado nos tribunais.

Hoje a responsabilizacdo dos entes publicos pelos danos que os particulares
sofrem por causa do exercicio da fun¢ao administrativa é ponto assente em toda a Eu-
ropa. Trata-se de um principio comum a generalidade das ordens juridicas nacionais
e, por reflexo, um principio da ordem juridica comunitaria. Com efeito, o TFUE (arti-
go 340°, 2° paragrafo) estipula que “a Unido deve indemnizar, de acordo com os principios
gerais comuns aos direitos dos Estados-Membros, os danos causados pelas suas instituicoes ou

pelos seus agentes no exercicio das suas funcoes” .

b) Entre nés a ideia tem a forca que os artigos 22° e 271° CRP expressamente lhe
conferem, portanto, a for¢a de um principio constitucional.

Como qualquer outro principio constitucional também este carece de uma ope-
racionalizagdo juridica, a levar a efeito através das leis e da jurisprudéncia. Apods a
revogacao do Coédigo Civil de Seabra (1867), essa missdo coube ao DL n.° 48.051, de
21/11/1967 e cabe agora a Lei n° 67/2007, 31/12 (Regime da Responsabilidade Civil Ex-
tracontratual do Estado e demais Entidades Piiblicas, RRCEEP), em vigor desde 1/02/2008.

31 Bernard Schwartz/H.W.R. Wade, Legal Control of Government. Administrative Law in Britain
and the United States, Clarendon Press Oxford, 1972, pp.185 ss.
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A operacionalizacao deste principio passa, nomeadamente, pela definigdo dos

seguintes pontos:

(1) Pressupostos do dever de indemnizar — existéncia de um dano ou prejuizo
(material ou moral); imputacdo causal do dano a determinada ac¢ao humana (facto
e nexo de causalidade),o nexo funcional entre essa accdo humana e o exercicio dos
poderes administrativos (ocorréncia do facto no exercicio de fungao administrativa e

por causa desse exercicio).

(2) Modalidades de responsabilidade civil extracontratual ou aquiliana aplica-

veis no dominio da fungdo administrativa. O RRCEEEP distingue ai:

- Responsabilidade delitual subjectiva: (supoe a ilegalidade/ilicitude do facto, a culpa
do agente ou o mau funcionamento do servigo publico). Cfr. os artigos 2°-7° do diploma
de 1967 e os artigos 7° - 10° do diploma de 2007.

- Responsabilidade pelo risco (abrange os prejuizos resultantes de servicos, coisas
e actividades especialmente perigosos). A responsabilidade da Administracdo Puablica
desaparece caso se prove que houve for¢ca maior estranha ao funcionamento desses
servigos ou ao exercicio dessas actividades ou tenha havido culpa das vitimas ou de

terceiro. Cfr. o artigo 8° do diploma de 1967 e o artigo 11° do diploma de 2007.

- Responsabilidade por actos licitos (abrange os prejuizos especiais e anormais de-
correntes de encargos impostos ou causados ao lesado por actos administrativos legais
ou licitos). Cfr. o artigo 9° de 1967 e os artigos 2° e 16° de 2007.

11° — Principio da subsidiariedade (cfr. artigo 5° do Tratado da Comunidade
Europeia e as conclusdes do Conselho Europeu de Edimburgo, de 12. 12. 1992; artigo
s 6°1, e 7°6, CRP).

(1) A expressao subsidiariedade fez a sua entrada no texto constitucional por
via da Lei Constitucional n.°1/92, de 25 de Novembro, ela prépria ocasionada pela
ratificagdo do Tratado de Maastricht (artigo 6°, 1, e artigo 7°, 6, CRP).

O passo da integracdo europeia, promovido em Maastricht, foi acompanhado
pela inclusdo da ideia nuclear deste principio logo no primeiro artigo do Tratado da
Unido Europeia (artigo A): a nova etapa no processo de criacdo de uma unido cada
vez mais estreita entre os povos da Europa é directamente associada, no texto em re-
feréncia, ao imperativo de que “as decisoes sejam tomadas ao nivel mais proximo possivel
dos cidadidos” (Artigo A, hoje artigo 1°, do Tratado da Uniao Europeia, TUE). Alias, o

altimo paragrafo do seu artigo B (hoje artigo 2°) refere expressamente o principio da
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subsidiariedade “tal como definido no Tratado que institui a Comunidade Europeia”
(TCE, artigo 5°). Com efeito, neste Tratado ele é enunciado como um dos principios
estruturais da Comunidade Europeia. Cabe-lhe, sobretudo, o papel de principio re-
gulador da reparticdo de tarefas entre Comunidade Europeia e os Estados Membros
nos dominios nao compreendidos nas atribuigoes exclusivas da Comunidade, isto é,
nos dominios em que uma e outros dispdem, segundo os Tratados, de competéncias

concorrentes.

Na Constituicao portuguesa o principio aparece como directriz da organizagao
da comunidade politica no que toca, quer a relacdo do Estado com as autonomias
regionais (Agores e Madeira) e com as autarquias locais (artigo 6° n.°1, CRP), quer
ao exercicio em comum com outros Estados dos poderes necessarios a construcao da
unido europeia (artigo 7.°, 6, CRP); mas aquela ideia nuclear, presente no TUE, aflora
em outros pontos do texto constitucional, desde logo também na exigéncia da apro-
ximacdo dos servicos administrativas as populacdes e na necessidade da participagao
dos cidaddos na gestao efectiva dos servicos e na formacao das decisdes que lhes dis-

serem respeito (artigo 267°, 1 e 5, CRP).

(2) Nos textos de filosofia ou de teoria social da tradicdo politico-cultural euro-
peia a subsidiariedade vale como critério de reparticio das tarefas socialmente relevantes
e da sua distribuicdo pelo Estado e pela Sociedade Civil (pelo publico e pelo privado). Por
forca dele, a prioridade ou primazia em tal distribuicdo é confiada a Sociedade Civil,
ficando para o Estado aquelas tarefas ou acgdes, e so essas, que ele possa efectivamente
realizar em melhores condicdes do que a Sociedade. E assim que, nas enciclicas do
Papa Leao XIII (Rerum Novarum, 1891) e do Papa Pio XI (Quadragesimo Anno, 1931), o
conceito aparece como argumento em defesa da Sociedade civil, das suas organiza-
¢Oes e instituicdes (“corpos intermédios”) e do direito de associagdo das pessoas perante
a opressdo centralizadora e absolutista do Estado jacobino e da sua burocracia®.

(3) O principio da subsidiariedade, como a generalidade dos principios enun-
ciados nesta exposicdo, apresenta um amplo contettdo normativo na ordem juridica

vigente entre nos (nacional e comunitaria). E, assim, um principio multifuncional.

A sua multifuncionalidade deixa-se analisar ou discriminar em varias prestagdes

significativas para a organizagao da comunidade politica. Assim:

— na medida em que postula a devolugao a sociedade civil de poderes e de
decisdes, até agora na mao do Estado ou da esfera publica, o principio promove a
liberalizagdo da comunidade politica, desempenhando deste modo uma fungao ou

32 H. Wolff/Bachof/R. Stober, Verwaltungsrecht I, cit., pp. 65 , 82 , € 183 O principio da subsidiariedade
conduz — acentuam estes autores — a que devam ser retiradas do sector publico aquelas prossecugdes de interesses
que ndo possam continuar neste sector sem desvantagens relevantes para a comunidade e os seus membros (pp. 65).
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prestagao liberalizante;

— ao determinar que as decisdes, no ambito da organizacdo do Estado e dos
Poderes ptblicos, devem passar, tanto quanto possivel, para os escaldes mais baixos
da hierarquia ou ordem de precedéncia das autoridades respectivas, isto é, para os
escaldes do Poder mais préximos dos cidaddos, o principio cumpre uma fungao ou

prestagio descentrante ou descentralizadora;

— porque preceitua que os cidadaos e as suas instituigdes colaborarem com os
orgaos de gestao publicos na resolugao dos assuntos que a estes estao prioritariamen-
te confiados, enriquecendo com o seu saber e sensibilidade a prossecugao do interesse
geral, o principio da subsidiariedade realiza uma fungao ou prestagio participativa no
desenvolvimento das competéncias publicas.

(4) A multidimensionalidade do principio exprime-se, por sua vez, através da va-
léncia dele em todos os dominios da actividade estadual: na fungdo normativa (auto-
nomia regional, poder regulamentar), na funcdo executiva (descentralizacao, descon-
centracao, localiza¢do) e na funcdo judicial (a regra das algadas, como instrumento de
refor¢o dos poderes dos tribunais inferiores, e a limitacdo dos poderes dos tribunais

superiores a revista das questdes de direito, com exclusao das questdes de facto).

(5) No plano comunitario o Conselho Europeu de Edimburgo (12.12.92) desen-
volveu o artigo 5° do TCE, explicitando varias funcdes do principio da subsidiarieda-
de, com base na ideia de que o principio contribui para o respeito da identidade nacio-

nal dos Estados Membros e constitui uma salvaguarda das respectivas competéncias.

Aquele artigo do TCE desempenharia uma tripla funcao: estabelece um limite
estrito a accdo da Comunidade, deixando claro que a CE s6 actua no ambito das atri-
buicoes que lhe sdo conferidas pelos Tratados (§ 1); define uma regra para responder
a pergunta “a Comunidade deve intervir?” fora do dominio da sua competéncia ex-
clusiva (§2); e contém uma regra, a observar seja a accdo do dominio da competéncia
exclusiva, seja fora dele, que permite responder a pergunta “qual deverd ser a intensida-
de ou natureza da ac¢io da Comunidade?” (§3).

No essencial esta doutrina manter-se-4 no dominio de vigéncia do Tratado de
Lisboa, que entrou em vigor em Dezembro de 2009. Com efeito, depois de reafirmar
que a delimitagdo das competéncias da Unido se rege pelo principio da atribuicdo, o arti-
go 5° do Tratado da Unido Europeia (TUE) especifica, por um lado, que “o exercicio das
competéncias da Unido se rege pelos principios da subsidiariedade e da proporcionalidade” (n.°
1) e, por outro, acrescenta que, “em virtude do principio da subsidiariedade, nos dominios
que ndo sejam da sua competéncia exclusiva, a Unido intervém apenas se e na medida em que

0s objectivos da acgio considerada nao possam ser suficientemente alcangados pelos Estados
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Membros, tanto ao nivel central como ao nivel regional e local, podendo contudo, devido as di-

mensoes ou aos efeitos da acgdo considerada, ser mais bem alcangados ao nivel da Unido” (n.°2).

Vistas bem as coisas, o principio da subsidiariedade, assim formulado, subli-

nha trés principios tradicionais no direito comunitario:

1° — A Uniao s6 pode intervir quando para tal lhe for conferida competéncia pelos

Tratados;

2° — A Uniao s6 intervira se o objectivo a atingir se realizar melhor a nivel eu-

ropeu do que a nivel nacional;

3° — Os meios utilizados devem ser proporcionais aos fins em vista, como es-
tabelece, ao fim e ao cabo, o principio da necessidade (incluido no principio da pro-
porcionalidade). Desta tltima ideia tira o Conselho de Edimburgo algumas ilagdes
dignas de registo: ”a legislacio comunitiria deverd ater-se ao estritamente necessdrio. Et
ceteris paribus, deverdo preferir-se as directivas aos regulamentos e as directivas-quadro as
medidas pormenorizadas” . Tudo isto para que as medidas da Unido deixem “as instancias

nacionais competentes uma margem de decisdo tdo ampla quanto possivel”.

§ 4. Principios constitucionais especificos

I — Sistema Financeiro: sentido objectivo (normas, institutos e formas juridicas)
e sentido subjectivo (instituicOes, empresas e organizagdes que exercem actividades
financeiras: v.g. as instituigdes referidas no artigo.3° RGIC). Os valores ou critérios
de orientacdao fundamentais do sistema financeiro em sentido objectivo e subjectivo:
garantir a formagdo, a captagdo e a segurancga das poupangas e a sua aplicacio ao desenvolvi-

mento economico e social do Pais (artigo 101° CRP).

II— O Banco de Portugal: banco central nacional, sujeito na sua actividade a
legalidade lato sensu (juridicidade, constitucionalidade, legalidade e normatividade
internacional a que o Estado Portugués se vincule). Ver artigo 102° CRP, artigos 105°ss
do TCE e artigo 14° Estatutos SEBC.

IIT— A divida publica consolidada (= nao flutuante): a contraccdo e a conces-
sdo de empréstimos e outras operagdes de crédito dependem de autorizagdao da As-
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sembleia da Republica (artigo 161°, h) CRP).

III— A divida puablica consolidada (= ndo flutuante): a contracc¢do e a conces-
sdo de empréstimos e outras operagdes de crédito dependem de autorizagdao da As-
sembleia da Republica (artigo 161°, h) CRP).

§ 5. Notas comuns as principais entidades com atribuicdes e competéncias especificas no
ambito da Administracdo Financeira.

1°. O ambito da BBS é um espaco estruturado pelo principio da iniciativa econo-
mica privada (artigo 61°, artigo 47°, 1, artigo 58°, artigo 62,° CRP) e respectivos limites
(artigo 60°, artigo 26°, 2, CRP). Abrange, assim, nuclearmente, relacdes juridicas pri-
vadas, que as pessoas, singulares ou colectivas, estabelecem ao abrigo das liberdades
fundamentais, reconhecidas e garantidas pela Constituicao (artigo 26°,1, CRP).

2°. Em cada uma das trés areas (crédito, valores mobilidrios e seguros) as atri-
buigdes e competéncias juridico-publicas pertencem a pessoas colectivas publicas, in-
tegradas na Administracdo Pablica em sentido subjectivo - o B. P., a CMVM e o ISP.
Todas sao qualificadas pela lei como “pessoas colectivas publicas”. E a verdade é que
todas elas obedecem aos critérios cientifico-dogmaticos com base nos quais a dogma-
tica juridica qualifica as pessoas colectivas como puiblicas (serem criadas pelo Estado,
disporem de poderes de autoridade, estarem obrigadas a exercer as suas competén-

cias, nao poderem deliberar a sua dissolugao...).

3°. O seu sistema de governo é eminentemente presidencialista. Por exemplo: o
presidente do seu 6rgao colegial directivo (governador do B. P., presidente da CMVM
e presidente do ISP) pode assumir, em circunstancias excepcionais, a generalidade
dos poderes conferidos ao colégio, devendo, em principio, na reunido deste seguinte
submeter-lhe para ratificacao as decisdes que haja tomado. Veja: quanto ao Governa-
dor do B. P., o artigo 30° 1 da Lei n.° 5/98, de 31.01); quanto ao Presidente do Con-
selho Directivo da CMVM, o artigo 10° 1, f) e 2 do respectivo Estatuto; e, quanto ao
Conselho Directivo do ISP, o artigo 17°, 2 e 3 do seu Estatuto.
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4°. Sobre a questdo de saber em que espécie de administracao - indirecta, au-
tonoma ou independente — devem ser enquadradas estas trés entidades, a doutrina
divide-se. Pelo que toca a CMVM e ao ISP, a conclusao vai no sentido de que se trata
de institutos publicos, portanto de entidades da administracdo indirecta, e como tais
constitucionalmente sujeitas a superintendéncia e tutela do Governo (artigo 199°, d),
CRP, artigo 2°, 2, do Estatuto da CMVM e artigo 2° do Estatuto do ISP). Sao, pois, en-
tidades administrativas ministerialmente subordinadas (cfr. supra, § 1, 9°). Quanto ao B.
P. é a propria lei que o qualifica como instituto ptblico (artigo 48° 1, e), Lei n°® 3/2004,
15.01.04), embora sujeito a um regime préprio, que derroga o regime comum dos ins-

titutos puablicos na medida necesséria ao respeito pela sua especificidade.

5°. No direito da concorréncia as trés entidades administrativas em referéncia
sao consideradas expressamente como entidades requladoras sectoriais (artigo 6° do DL
n.° 10/2003), estando sujeitas a especiais deveres de colaboracdo com a Autoridade
da Concorréncia, em matéria das suas atribui¢des que toquem nas actividades econé-

micas incluidas no ambito de aplicagdo da Lei da Concorréncia (artigo 1° da Lei n.°

18/2003, 11.06 e artigo 6°, 3, DL n.° 10/2003).

6°. A integracdo, harmonizagdo e coordenacao dos mercados financeiros no

ambito da Unido Europeia estdo cada vez mais na ordem do dia.

a) No mercado bancdrio assume posicao de relevo o Sistema Europeu de Bancos
Centrais, SEBC. A sua funcao primordial centra-se na definicdo e execucao da politica
monetdria da Unido e no objectivo da manutencdo da estabilidade dos precos, como
estabelece o. artigo 127° do TFUE. Além disso, cumpre-lhe apoiar as politicas econé-
micas gerais, realizar operacdes cambiais e deter e gerir as reservas cambiais oficiais
dos Estados Membros.

A terceira fase da integracao monetéria, prevista em Maastricht, é hoje um dado
da experiéncia bancdaria europeia no que respeita ao circulo de Estados que adopta-

ram O euro.

b) No mercado dos valores mobilidrios e no mercado dos sequros também estao em

curso fenémenos de convergéncia, quer no plano interno, quer no plano comunitario.

No plano interno assiste-se a criacdo de mecanismos de coordenagio das ac-

tividades das autoridades administrativas com competéncias especificas no sistema
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financeiro (bancos centrais, autoridades supervisoras dos mercados de valores mo-
bilidrios e dos seguros). Ou entado cria-se, como no Reino Unido, uma sé autoridade
administrativa, com vista a garantir a confianca do mercado, a transparéncia publica,
a proteccao dos consumidores e a reducao dos crimes financeiros, para a supervisao
das actividades bancarias e das actividades relativas a valores mobilidrios e segu-
ros (Financial Services Authority) e estabelece-se um s6 diploma de direito substantivo

aplicavel as actividades financeiras em geral (Financial Services and Markets Act 2000).

No plano europeu estd em desenvolvimento um sistema de convergéncia ou
harmonizacao do controlo dos mercados dos valores mobiliarios. O Conselho Euro-
peu de Estocolmo, de 22.04.2001, tendo em conta o relatério do Comité de Sabios so-
bre a Regulamentacao dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, aprovou uma
resolucao que incentivava a Comissao Europeia a instituir dois comités consultivos —
o Comité Europeu dos Valores Mobilidrios e o Comité das Autoridades de Regulamentagio dos
Mercados Europeus dos Valores Mobilidrios. A Comissao viria a criar este altimo 6rgao —
CARMEVM — com a funcado de a aconselhar, a pedido dela ou por iniciativa prépria,
sobre as medidas de execucdo na drea dos valores mobilidrios. Seria constituido por
representantes de alto nivel das autoridades publicas nacionais competentes em tal
dominio, nomeados pelo respectivo Estado membro, devendo manter ligagdes ope-

racionais estreitas com a Comissdao e com o Comité Europeu dos Valores Mobiliarios.

A verdade é que a pressao do direito comunitario ndo mais cessou de aumen-
tar, como se vé do volume e da pormenorizacao dos Regulamentos e Directivas sobre
as matérias em causa. Vejam-se, por exemplo: a Directiva 2003/71/CE, de 04.11.2003,
o Regulamento (CE) n.® 809/2004 da Comissao, 29.11.2004, e o Regulamento (CE) n°
1787 da Comissao, de 2.12.2006, (relativos aos prospectos); a Directiva 2004/25/CE do
Parlamento e do Conselho, 21.04.2004, relativa as ofertas piiblicas de aquisi¢do; e a Direc-
tiva n® 2002/87/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16.12.2002, relativa a
supervisao complementar das instituicdes de crédito, empresas de seguros e empre-
sas de investimento de um conglomerado financeiro.

O Tratado de Lisboa deu, neste ponto, um passo no sentido da integragio do
controlo das institui¢des financeiras na Unido Europeia. Com efeito, o artigo 127° do
TFUE, que reproduz o artigo 105° do TCE, inclui um novo n.° 6, de acordo com o qual
o Conselho goza de competéncia para conferir ao BCE, por meio de regulamento a
adoptar por unanimidade — de acordo com um processo legislativo especial e ap6s con-
sulta ao PE e ao BCE — atribuigdes especificas relativas a supervisao prudencial das
institui¢des de crédito e outras institui¢des financeiras, com excepgdo das empresas

de seguros.
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c) Entre nos, as trés autoridades de supervisdao da Administracdo Financeira
integram, desde 2000, um organismo consultivo — o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) — destinado, entre outras finalidades, a promover a coordenagao
das respectivas actividades, a facilitar o intercAmbio de informacdes entre elas, a de-
senvolver regras e mecanismos de supervisao de conglomerados financeiros, a elabo-
rar propostas de regulamentacdo de matérias conexas as esferas de accao das trés au-
toridades. O CNSF foi criado sem prejuizo das competéncias e autonomia prdprias de cada
uma das autoridades de supervisdo (DL n.° 228,/00, 25.09). E um espaco para a troca
reciproca de informacdes (cooperagio) e para a coordenagio das politicas adoptadas por
cada uma, assegurando a coeréncia ou consisténcia entre as politicas praticadas nos

trés mercados.

Em principio, porém, o CNSF ndo visa realizar a harmonizagio da actividade
das trés autoridades, excepto quanto as regras e mecanismos de supervisao dos con-
glomerados financeiros, cujo desenvolvimento o CNSF deve promover (artigo 2°, c)).
Na linha desta preocupacao, o DL n°® 145/2006, de 31.07.2006, transpds para a ordem
interna a Directiva n® 2002/87/CE, supracitada, relativa a supervisio complementar dos
conglomerados financeiros, regulando in extenso os complexos problemas da supervi-

sdo destes grupos financeiros.

Ultimamente, em nome do reforco da estabilidade do sistema financeiro, o
CNSF viu serem acrescidas as suas competéncias em virtude das altera¢des introdu-
zidas no DL n.® 228 /2000 pelo DL n° 211-A /2008, de 03/11. Saliento aqui o poder/dever
de “acompanhar e avaliar os desenvolvimentos em matéria de estabilidade financeira, assegu-
rar a troca de informacdo relevante neste dominio entre as autoridades de supervisio, estabe-
lecendo os mecanismos adequados para o efeito, e decidir actuagoes coordenadas no dmbito das
respectivas competéncias” (artigo 2.°,1, h) e, ainda, o poder/dever de “formular recomenda-
coes concretas sobre quaisquer assuntos da sua competeéncia”, dirigindo-as ao membro do
Governo responsével pela area das financas e ao governador do Banco de Portugal
(artigo 7°, 2).

§ 6. Banco de Portugal (B.P.)

Bibliografia especifica: Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancirio, § 10; ]. L.
Cruz Vilaca, O Euro e o Direito Comunitirio, pp. 5 (sobre o quadro juridico da UEM),
Maria Fernanda Macas, Algumas Consideragoes... in Estudos em Homenagem ao Banco
de Portugal no 150° Aniversario (pp. 183-214).

Principal direito aplicavel:
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1) Lei Orgdnica do B. P., aprovada pela Lei n° 5/98, de 31.01, e alterada pelo
DL n.° 118/2001, de 17.04, (nos artigos 6° a 9% 59°3; 64°, 1, 2, 3 e 4; e 65°), pelo DL n.°
50/2004, de 10.03 (nos artigos 8° a 11°% 53° e 55°) e pelo DL n.® 39/2007, de 20.02;

2) Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras, REGIC , apro-
vado pelo DL n.° 298/92, de 31.12, com alteracOes posteriores, republicado em anexo
ao DL n.°1/2008, de 03.01;

3) Tratado da Comunidade Europeia (TCE), Titulo VII, artigos 98° a 124° (TFUE,
artigos 119° a 138°);

4) Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e
do Banco Central Europeu (BCE), anexo ao Tratado de Maastricht, com alteragdes pos-

teriores e incluido nos anexos ao TUE e TFUE.

I — A evolugdo do B. P., no que toca a sua forma juridica (sociedade comercial,
concessiondria, empresa publica até a forma moldada pelos Estatutos, anexos a Lei n.°
5/98, 31.01), pode acompanhar-se por Menezes Cordeiro, loc. cit. .

I — As indeterminagdes da doutrina quanto ao direito subsididrio aplicavel a
actividade do BP (artigo 54°, 5 e 6, artigo 64° da Lei Organica) parecem hoje, tautolo-
gicamente (diga-se), clarificadas: a actividade iure privato utendo encontra o seu direito
subsididrio no direito privado (artigo 64°, 1 do LO ut DI n.° 118/01, 17.04); a activida-
de iure publico utendo, essa, estd subsidiariamente sujeita as regras e principios gerais

do direito publico.

Como refere o artigo 64°, 2, id. id., a actividade do B P praticada no exercicio de
poderes publicos de autoridade sao aplicaveis as disposicoes do Codigo do Procedimento
Administrativo e as normas e principios respeitantes aos actos administrativos do Estado.

III— As atribui¢des do B P sdo hoje fundamentalmente as de supervisio e regu-

lagdo das instituicoes de crédito e as relativas as operagoes proprias de banco central.

IV — Relagdes entre o Estado e o Banco: é proibido ao B P conceder descober-
tos ou qualquer outra forma de crédito ao Estado e garantir quaisquer obrigacdes do

Estado ou dos entes ptblicos.

V — O BP estd numa relagao de dependéncia perante o SEBC, designadamente
o BCE, e numa relacao de independéncia perante as instituicdes e organismos comu-
nitarios, similar a dos outros bancos centrais nacionais, e perante os governos dos

Estados-membros ou qualquer outra entidade estadual (artigo 108° TCE).
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§ 7. Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

Principal direito aplicavel:

1) Estatuto da CMVM, anexo ao DL n.° 473/99, 08.11, com as alteragdes intro-
duzidas pelo DL n.° 232/2000, 25.09, e pelo DL n° 183 /2003, 19-08;

2) Codigo dos Valores Mobilidrios (CVM), com as alteracdes introduzidas por

varios diplomas legais, desde o DL n° 61/2002, 20.03, até ao DL n° 357-A /2007, 31.10.
Republicado por este tltimo Decreto-lei e ja modificado pelo DL n.°211-A /2008, 03.11.

I— Natureza juridica: A CMVM ¢ uma pessoa colectiva publica integrada na
administracdo indirecta, sob a tutela do Ministério das Finangas (artigo 1° e artigo 2° do
Estatuto).

As manifestacOes fortes desta tutela estdo explicitadas na competéncia do Con-
selho Directivo (artigo 9° do Estatuto): cumprir e fazer cumprir as deliberagdes do
Conselho de Ministros e as decisdes do M.F., tomadas no exercicio dos poderes de tu-
tela (alinea e); submeter a aprovagio do MF o plano anual de actividades e o orcamento
da CMVM e, bem assim, o relatério, o balango e as contas anuais de geréncia (alineas
b) e c)); solicitar previamente ao MF autorizagdo para as aquisigdes, as alienagdes e as lo-
cacoes financeiras dos imoéveis destinados a instalacdo, equipamento e funcionamento
da CMVM (alinea i)).

Manifestacoes significativas da tutela governamental relativa a CMVM sao, ain-
da, os poderes que a Comissao de Fiscalizacdo, nomeada pelo MF e por isso da confian-
ca deste (artigo 16° do Estatuto), exerce sobre a actividade da CMVM (artigo 17°, idem):
acompanhar e controlar a gestio financeira (1, a)), fiscalizar a contabilidade e o cumprimento
das leis e regulamentos (1, d)); solicitar ao Conselho Directivo as informagoes, os esclare-
cimentos ou os elementos que considerar necessarios ao bom desempenho das suas funcoes
(2, a)); promover a realizagio de reunioes com o Conselho Directivo (2, b)).

I — As atribuigdes da CMVM respeitam aos mercados de valores mobilidrios
e aos sujeitos e entidades que neles intervém (artigo 4° do Estatuto) e compreendem

em particular:

— a regulacido dos MVM, das actividades exercidas pelas entidades sujeitas a
sua supervisao (entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacdo, de siste-
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mas centralizados de valores mobiliarios, etc.) e das ofertas publicas relativas a valo-
res mobilidrios, nos termos do CVM;

— asupervisdo dos MVM, das OP relativas a valores mobilidrios, dos sistemas
de liquidacdo, dos sistemas centralizados de valores mobilidrios e das entidades a que
se refere o artigo 359° do CVM;

— a promogio do mercado de valores mobilidrios e das actividades de interme-
diacdo financeira;

— a colaboragio com o governo na definicdo das politicas relativas aos valores
mobilidrios e a outros instrumentos financeiros.

IIT — Orgaos da CMVM, segundo o artigo 6° do Estatuto:
— Conselho Directivo (artigo 8° a artigo 15°);
— Comissdo de Fiscalizagao (artigo 16° a 19°);

— Conselho Consultivo (artigo 20° a artigo 25°).

IV — O Conselho Directivo dispde da competéncia-regra, podendo deliberar
sobre quaisquer matérias atribuidas por ei a CMVM que nao sejam da competéncia

dos outros 6rgaos (artigo 9°, alinea s)). Cabem-lhe, em particular, os poderes de:

— aprovar regulamentos e outros actos normativos quando a lei atribuir a
CMVM a respectiva competéncia, incluindo a definicdo das taxas previstas no Esta-
tuto (cfr. artigo 25°-A), salvo se a lei atribuir essa ao MF, conforme dispde o artigo 9°,
n), idem;

— aprovar os actos e conceder as autorizagdes, definidos na lei (artigo 360°, 1,
al. c) CVM);

— efectuar os registos previstos na lei (artigo 360°, 1, d), CVM);

— instruir e decidir os processos de contra-ordenagdo (artigo 360°, 1, e) do
CVM e p) do artigo 9° do Estatuto);

— dar ordens e formular recomendagdes concretas (artigo 360, 1, f), CVM);

— aprovar recomendagdes e pareceres genéricos (art.9°, o) do Estatuto.).

V — Ajurisdicdo para o julgamento das questdes suscitadas pela actividade da
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CMVM cabe: ao Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa quando estiver em
causa a impugnacdo de decisdes da CMVM em processo de contra-ordenacao (artigo
417° do CVM); e aos tribunais administrativos no que concerne a acgdes em matéria
contenciosa, nomeadamente as ac¢des relativas a legalidade de normas e demais actos
juridicos emanados da CMVM (artigos 4°, 1, e 44°, 1 e 2, do ETAF).

§ 8. Instituto de Seguros de Portugal (ISP)

Principal direito aplicavel:
1) Estatuto do ISP, anexo ao DL n.® 289/2001, 13,11;
2) Regulamento Interno do ISP;

3) DL n° 94-B/98, de 17.04, republicado em anexo ao DL n.® 251/2003, 14.10, e
posteriormente modificado pelos DL n.° 76-A /2006, DL n.° 145 /2006, DL n.° 291 /2007,
DL n.° 357-A /2007, DL n.° 72 /2008 e DL n° 211-A/2008.

I — O Instituto de Seguros de Portugal (ISP) é pessoa colectiva ptiblica integra-
da na administragio indirecta, sob a tutela do Ministério das Financas (artigos 1° e 2° do

respectivo Estatuto e artigo 8°, c) da Lei Orgénica do MF).

Os poderes de tutela do Governo e do MF sobre o ISP projectam-se, desde
logo, no elenco das competéncias do Conselho Directivo (artigo 15° do Estatuto, es-
pecialmente as aprovagoes previstas nas alineas a), b), ¢) e d), e a autorizagao referida
na alinea g)).Por outro lado, também aqui sdo fortes os poderes de intervencao da
Comissao de Fiscalizacdo na vida do ISP (acompanhar e controlar a gestao financeira,
fiscalizar a contabilidade, solicitar todas as informacdes e reunides conjuntas com a
Conselho Directivo) acrescendo que a Comissao de Fiscalizagao é da inteira confianca

do Ministro das Financas (artigo 26° do Estatuto).

II — Atribuicoes:

O ISP tem a incumbéncia de implementar e controlar a execucao da politica defi-

nida pelo Governo para o sector segurador e, designadamente, regulamentar, fiscalizar,
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e supervisionar a actividade seguradora e resseguradora (artigo 4° do Estatuto).

III — Competéncias:

O Conselho Directivo dispde da competéncia-regra (o artigo 10° do Estatuto
confere-lhe o poder de praticar todos os actos adequados ao desenvolvimento das
atribuicoes do ISP que ndo estejam incluidos no &mbito da competéncia dos demais
6rgaos). Em geral cabe-lhe: autorizar a exploracdo da actividade seguradora, apreciar
as contas das empresas, proceder a inspeccdes, suspender as autorizagdes concedidas,
certificar os agentes de mediacdo de seguros, instaurar e decidir processos de contra-
-ordenacdo e recolher e tratar a informacdo pertinente (ver com atencdo o artigo 12°
do Estatuto).

IV — Orgéos:
— Conselho Directivo (artigo 9° a 16° do Estatuto);
— Conselho Consultivo (artigo 23° a 25° idem);

— Comissao de Fiscalizacdo (artigo 26° a 28°, idem).

V — Jurisdigdo: as decisdes dos processos de contra-ordenacdo sao impugna-
veis no Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa (artigo 231° do DL 94-B/98,
versao em vigor); as ac¢des e recursos em matéria contenciosa sdo, por forga do artigo
40° do Estatuto, da competéncia dos tribunais administrativos nos termos gerais de
direito (cfr. artigo s 24.°, 37° e 44°, 1 e 2,° do ETAF).

PARTEII

Regulacao, Supervisao e Responsabilidade

§ 9. A regulacao e controlo e regulacao (direito nacional e direito comunita-
rio)aplicaveis
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I — A regulacdo como actividade administrativa

1. O termo regulacdo é usado em todo o arco das ciéncias juridicas e sociais
(direito, politica, economia, financas, sociologia ...) e das ciéncias fisicas e tecnolégicas.
Talvez por causa da multiplicidade de campos de aplicacdo e dos inevitaveis cruza-
mentos entre eles, o conceito apresenta, em qualquer dos dominios, um emaranhado
de sentidos nem sempre destrincédvel. De qualquer modo, o termo regulacado atravessa
alinguagem das leis e a dogmatica juridica e a sua multivaléncia torna dificil encontrar
fios condutores susceptiveis de garantir a racionalizacao exigida pela certeza e segu-

ranga juridicas.

2. A expressao mais simples de regulacdo encontrar-se-a, porventura, na ciber-

nética classica dos sistemas de accao.

Aqui o termo denota o conjunto constituido por um regulador, um objecto
regulando (algo que deve ser regulado, o “ambiente” ou “mundo” do sistema) e re-
gras operativas (dispositivo ou programa) por meio das quais o regulador influencia
o regulando, mantendo os comportamentos dele sob o seu controlo. Em sentido
cibernético a regulagio corresponde, por outro lado, ao trabalho de um sistema com
capacidade para ler a influéncia das suas préprias accdoes no mundo e de converter o
resultado desta leitura em novas premissas de ac¢ao para o regulador (mecanismo de
“feed-back” ou de retroacgdo). Assim entendido, o trabalho regulativo subordina-se a
parametros predeterminantes e € insusceptivel de se adaptar ou de evoluir & margem
do repertério das solugoes pensadas para os diferentes “estados do mundo”, que se
achem, de qualquer modo, ordenadamente armazenados na memoria ou programa
do sistema.?’?

Em todo o caso, a regulagdo na teoria dos sistemas sociais ndo pode con-
fundir-se com o comando do respectivo mundo por meio de um controlo total e
automatico, mecanicista. Uma ideia assim ndo condiz com a fung¢do dos sistemas
sociais em geral, e, muito menos, nas sociedades abertas. D4-nos deles tao-s6 uma
caricatura. Esquece a dimensao estratégica, dinimica, autodirigida e objectivamente
indeterminavel da ac¢do humana. Depois, separa, para um lado, as situagbes e os
requisitos abstractos de cada medida e as ordens ou comandos correspondentes, e,

para o outro, 0s actores concretos, 0s sujeitos, as pessoas de carne e osso. Nao trata

33 M. Crozier/E. Friedberg, L'Acteur et le systeme, Les contraintes de Uaction collective, ed. Seuil
(1977), pp. 210. Segundo estes autores, o modelo do sistema-escravo, “retomado por politélogos ima-
ginativos, desemboca em proposigoes... ultradeterministas ou ultravoluntaristas, umas e outras caracterizadas
pela total auséncia de captagio da realidade”, pp. 211. Por seu lado, Lucien Mehl, Elementos de uma teoria
cibernética da Administragdo, trad. de D4 Mesquita Gongalves, ed. pol. AEISCSP, Cap II (pp. 34-99), ao
distinguir varios sentidos do termo regulacio, inclui no sentido mais geral “o assegurar a marcha regular
do sistema comandado (conservagio de um valor de referéncia; continuidade ou sucessio normal de operagoes”);
o conceito abrangerd, assim entendido, por conseguinte, o “comando do sistema”, bem como a sua
“pilotagem e condugio”, pp.13.
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dos homens como agentes singulares e como artifices e criadores da histéria; trata
de funcoes, de relacoes e de circuitos de informacao, de necessidades, de fatalidades.
Numa palavra, nio considera “a radical imprevisibilidade do comportamento humano”** e
o principio da indeterminagdo historica® .

3. Hoje no campo politico e social a regulagio — nota-o Luhmann*®— surge
como instrumento da compreensdo racional da historia e da sociedade para muitos
que se desiludiram de concepgoes historicistas e naturalistas que fizeram lei em lar-
gos estratos da cultura europeia nos séculos XIX e XX, alimentando as maiores am-
bicoes quanto a calculabilidade e moldabilidade da evolugio das sociedades concretas.
A verdade é que, aparentemente pelo menos, as duas grandes ilusoes a tal respeito
fracassaram, seja a ideia de uma natureza fixa e imutavel, capaz de garantir a previsi-
bilidade das mudangas, seja a ideia de uma planificacio omnisciente com a possibi-
lidade de representar ex ante e fazer produzir, com todo o rigor, “o mundo que ha-de
vir”. Foram crencas — assentes numa certa auto-suficiéncia, sendo na arrogancia, das
elites sociais e politicas ocasionalmente dominantes em algumas sociedades —, que
se tornaram a evidéncia absurdas nas sociedades “de risco” e quando, mormente, no
ambiente cientifico, a normalidade passou a compreender, um tanto paradoxalmen-
te, a catastrofe e o caos®’.

Neste contexto, a inica maneira de atenuar a incerteza sobre o futuro consistiria
na intervencdo, regular e continua, por parte do agente histérico - pessoa, grupo ou
corpo politico - no processo social, a fim de manter as variacdes do mundo (mercado,
industria, eco-sistema) dentro dos limites de tolerdncia considerados aceitdveis. A regula-
¢do, assim entendida, seria 0 meio que resta de evitar que a histéria flua as cegas, a

revelia total da previsdo e da accdo humana conscientes.
IT — A linguagem dos legisladores

1. De origem anglo-saxénica, o termo regulacio (regulation) foi-se instalando en-
tre nés na linguagem das leis — com destaque para as “leis burocraticas” de Bruxelas e
suas traducdes oficiais — e na doutrina juridica (administrativistica, juridico-econémi-
ca, comercialistica), aparentemente sem que tivessem sido tomados em conta conceitos

e institutos juridicos que traduzem, na cultura continental-europeia, o sentido daquele

3t Crozier/Friedberg, cit., pp. 210 s.
% A. Barbosa de Melo, Democracia e utopia (reflexoes), Porto (1980), pp. 34.

*¢ Niklas Luhmann, Die Wirtschaft der Gesellschaft, Surkampf (1989), pp. 324—349.

37 A catdstrofe e o caos, tradicionalmente concebidos como ocorréncias ou singularidades impe-
netraveis para a razao e para a ciéncia, passaram, nas Gltimas décadas, a fazer parte também do do-
minio da razao cientifica. Mais: a sua teorizagio (vejam-se, v. g., René Thom, Paraboles et catastrophes, tr.
franc., Flammarion, 1983, e Gleick, La théorie du chaos. Vers une nouvelle science, tr. franc. Flammarion,
1991) permitiu abrir a Ciéncia portas diante das quais ela parava (turbuléncias, flutuagoes, fendme-
nos complexos, isto €, ndo dominaveis linearmente — a evolucdo de uma populacao animal, o deslizar
de um fluido, o funcionamento de um 6érgao biolégico, uma tempestade atmosférica, etc.).
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termo. Por outro lado, ganhou foros de cidade nos textos legais e na doutrina o termo
supervisdo. A partir daqui regulagdo e supervisao passaram a valer, ora como sinéni-
mos, ora como nomes de duas realidades distintas, desacompanhadas, neste caso, de

regras que permitam dilucidar com seguranca as diferencas.

2. A partida teria sido, porventura, pertinente perguntar: conceitos como do-
mindncia, orientagdo, direcgdo, tutela, controlo, superintendéncia, inspecgdo, verificagio, que
relacdo tém com o dois principais conceitos (regulacao e supervisao) agora adoptados
nas leis para identificar as modalidades da intervencao dos poderes publicos nas acti-

vidades econdmicas %?

Para ilustrar as incertezas e flutuagdes, que pululam neste dominio, basta com-
pulsar o CVM. As expressoes supervisio e regulacio, que figuram, a titulo principal, no
artigo 353°1, a) e b), apontam ai para distintas operagdes de intervencdo das autori-
dades publicas nos mercados dos valores mobilidrios. O preceito, porém, nao precisa
minimamente as caracteristicas de ambos os tipos de intervengao. Por outro lado, o ar-
tigo 360° explicita, a titulo exemplificativo, dez procedimentos incluidos no contetido
normativo da supervisao (acompanhamento da actividade da entidade subordinada;
tiscalizacdo do cumprimento da lei e dos regulamentos; aprovacdes e autorizacdes;
registos; instrucdo de processos e aplicacdo de punic¢des; poder de dar ordens e for-
mular recomendacdes; difusdo de informacgdes; publicagdo de estudos). Por sua vez,
o artigo 361°, 2, inclui neste mesmo conceito aquilo a que chama as prerrogativas para
o exercicio da supervisdo, as quais envolvem poderes publicos muito fortes (v.g. a
pesquisa nos livros e documentos das entidades sujeitas, a intimagao de pessoas para
serem interrogadas, o poder de substituicdo, em caso de inércia das entidades sujeitas,
para a pratica de actos da competéncia destas). A expressao supervisao, como se vé,
compreende a generalidade dos actos relativos a intervencdo da Administragao Pua-
blica nas actividades da sociedade civil. Depois, os textos falam de supervisio continua
(artigo 362°), de supervisio prudencial (artigo 363°), mas ndo dizem de que é que isso em
rigor trata, salvo pela indicacao dos principios a que a supervisdo prudencial obedece
(solvabilidade e liquidez das instituicdes e prevencao de riscos proprios, prevencao
de riscos sistémicos e controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgaos de gestdao e dos
titulares de participagdes qualificadas, artigo 363°). Por fim, o CMV também adopta o
termo regulacdo, mas, surpreendentemente, faz coincidir regulacio e requlamentagio,
considerando-as como expressdes equivalentes para denotar o conjunto dos regula-
mentos da competéncia da CMVM (artigo 369°).

% Deve reconhecer-se que em relagdo a qualquer destes conceitos da teoria da organizagio
talvez seja verdade o que Gehrig escreveu em 1969 a respeito de controlo: “nio ¢é possivel uma de-
terminagao material geral do conceito de controlo que possa valer para todos os controlos ocorrentes
nos mais diversos campos da vida” (Cfr Parlament—Regierung—Oposition. Dualismus als Voraussetzung
fiir eine parlamentarische Kontrole der Regierung, pp. 11).
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aari

Em suma, o CVM coenvolveu os conceitos tradicionais de “fiscalizacao”, “con-

/A

trolo”, “tutela”, na expressao supervisio.

Em vez disso, talvez fosse melhor, aqui como noutras areas do direito, seguir
o caminho aberto pela ciéncias administrativas e politicas usando o conceito regulagio
no sentido genérico de intervengao publica nas actividades econémicas e guardando
o conceito de supervisio para a denotacdo de alguns dos poderes exercidos naquela
intervencdo. Ao contrario, o CVM e as leis invertem a ordem das coisas e tratam a re-

gulacdo, quase sempre, como se ela devesse ser uma sub-espécie da supervisao.

IIT —Sobre o conceito de controlo

1. O conceito de controlo® exprime, nas teorias juridicas e administrativas,
uma relagio entre duas entidades (o controlado e o controlador), supostamente au-
tonomas entre si, até certo ponto distantes, mas reciprocamente interactivas, de tal
modo que “onde exista subordinagdo de uma entidade a outra falar-se-a de obediéncia, de ins-
trugdo ou de tutela, mas ndo de controlo”. Tratar-se-4, no vasto campo do direito publico
(direito constitucional, direito administrativo e direito judicidrio), de uma operagao

cuja estrutura interna se identifica por quatro elementos essenciais:

1°— um termo concreto, sobre o qual ou a pretexto do qual se exerce o acto ou

juizo de controlo (um mercado, por exemplo);

2° — um termo abstracto (padrao, medida ou critério de valor), que servira para

a comparagdo inerente ao juizo de controlo;

3° — a aproximagio entre os dois termos (ao fim e ao cabo, o acto ou juizo de

controlo);
4° — arazdo de ser ou a finalidade do acto de controlo.

Por outras palavras: o controlo definido como fenémeno compara ou relaciona

dois factores da situacao em foco — o devido (“soll-ist”) e o acontecido (“ist-wert”)*.

39 Piittner, Guinter — Verwaltungslehre 3* ed., V. C.H. Beck (2000), pp.339 ss ; H. J. Wolff/O. Bachof/R.
R. Stober, Verwaltungsrecht, Bd. 3, §161; Chevallier, ]. — Science administrative 2* ed. (1994); Bergeron,
Gérard— Fonctionement de I’Etat, Paris, 1965, pp. 50; Krebs, Walter — Kontrolle in staatlichen Entschei-
dungsprozessen. Ein Beitrag zur rechtlichen Analyse von gerichtlichen, parlamentarischen und Rechnungshof-Kon-
trolle, 1984, pp. 4;

40 Assim Scheuner, Ulrich—Die Kontrolle der Staatsmacht im demokratischen Staat. Die Eingrenzu-
ng der Macht in der Verfassungsordnung der Bundesrepublik Deutscland, Hannover(1977), pp. 10 ss. J. M.
de la Cuétara pde em destaque também a ideia de a regulagdo econdmica “partir da existéncia de um ambito de
liberdade que deve ser regulado”, cfr. La Regulacion Subsiguente a la Liberalizacion y Privatizacion de Servigos
Piblicos, pp. 196, in Os Caminhos da Privatizagio da Administragio Piiblica, IV Col6quio Luso-Espanhol
de Direito Administrativo, Coimbra Editora (2001).

41 A expressdo controlo etimologicamente deriva de “rotulus”(lat.), “role” (fr. antigo) — isto é,

voou

“papel” — e “contra-rotulus” (“contre réle”, “contrdle”) — isto é, “contra-papel” —, a dltima das quais
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Pressupde um critério, um objecto e a determinagdo da relagdo existente entre ambos. O
processo bdsico de controlo — por palavras de Wheirich e Koontz — compreende, onde
quer que este tenha lugar e seja qual for o objecto controlado, trés passos distintos: (1)
a definigdo de padrodes, valores ou critérios de afericao; (2) a avaliagdo do seu cumpri-
mento na situagdo concreta; (3) uma actividade de correcgao dos desvios aos padrdes

de referéncia detectados*.

No passo (3) toma corpo o efeito do acto de controlo sobre a ac¢ao controlada
— um efeito que pode ir, numa escala de intensidade descendente, de 1° - dominagao;

2° - direcgao; 3° - limitagdo; 4°- vigilancia; 5°- verificagdo; até 6° - registo ou comparagdo **.

2. E flagrante a coincidéncia entre o conceito geral de controlo - com assento,
nomeadamente, nas ciéncias politica e juridico-ptblica - e o conceito de regulacao das
ciéncias sociais acima apontado. Também nestas ciéncias a regulacdo é em geral con-
cebida como operacdo que, partindo da constatacdo de uma diferenca entre a orientacio
verificada e a orientagdo desejada, procura reduzir esta diferenca, no limite, a nada. O
processo é continuo: a uma acgao de reducao da diferenca detectada seguir-se-a, por
regra, — seja em razao das circunstancias externas, seja em razao da falta de precisao do
movimento —, a necessidade de corrigir de novo o curso das coisas, a fim de se preser-

var o rumo pre-estabelecido dentro de uma margem toleravel de variagdao *.

O “agir regulativo” — outro nome para a regulagdo, segundo Renate Mayntz
— implica ex definitione a indicagdo de um sujeito (todo o agir é de um sujeito), de um
objecto (aquilo que é regulado) e de uma intengdo (o para qué da regulacao)®. A continui-
dade inerente ao agir regulativo deixa clara a normalidade da existéncia de perdas na
actividade de controlo, j& por causa de efeitos acessérios inesperados ou indesejados
das medidas adoptadas, ja por défice da execucao destas, ja em virtude da chamada

auto-realizagdo/auto-destruicdo das profecias (“self-fullfilling, self-defeating prophe-

(“contra rotulus” ou “contra-registo”) traduzia, no contexto das financas do Estado, a confirmagio da
correcgdo das contas por parte de quem as tomava, Cfr. W. Krebs, pp. 4.

* Weihrich, H. /Koontz, H — Management a Global Perspective, 10* (1993), pp. 578 ss.

43 Escala apresentada por Bergeron, Gérard, cit.,pp. 50. E claro que o 1° tipo de efeito (do-
minacdo) ultrapassa a relagdo de controlo, uma vez que a acgio controlada passa, ai, a ser obra da
entidade de controlo e do seu poder proprio. Ver sobre esta escala e o seu potencial explicativo, W.
Krebs, cit., pp. 5 s.

# Cfr Luhmann, cit., pp. 329 ss., onde se utiliza, para exemplo pratico da regulacio, o meca-
nismo da retroacgio (“feed-back”): “o objectivo ¢ minimizar uma diferenga (no caso do termostato,
uma diferenca de temperatura) e controlar continuamente o desvio que, alids, se renovara sem cessar”.

* Renate Mayntz, Politische Steuerung und gesellschaftliche Steuerungsprobleme — Anmerkungen zu
einem theoretischen Paradigma, Jahrbuch zur Staats- und Verwaltungswissenschaft I (1987) pp. 93 ss. A
definicdo da regulacdo como “agir regulativo” (“Steuerungshandeln”) faz destacar — nota Luhmann,
cit, pp. 329 — os “limites da regulacdo”, isto ¢, as “contraintes”, que resultam externamente do con-
ceito para o regulador e para a teoria que este segue: pode tratar-se de efeitos acessorios ndo esperados e/ou
néo desejados; (2) dos chamados défices de execugio; ou (3) das chamadas “self-defeating prophecies”.
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cies”). “Quem poe um fim no mundo tem de jogar o fim contra o mundo — o que pode

nao correr bem ou, de algum modo, ndo tdo bem como se esperava” (Luhmann).

IV — A doutrina portuguesa

Na nossa literatura juridica os conceitos de supervisao, controlo ou regulacdo
estdo longe da univocidade de sentidos. Pelo contrario aparecem frequentemente
amalgamados ou sobrepostos entre si na intervengdo nos mercados, nomeadamente

na area dos mercados financeiros “°.

Assim, Menezes Cordeiro serve-se, a bem dizer apenas, do conceito de supervi-
sdo, distinguindo a supervisdo geral, exercida sobre todo um sector e expressa através
de normas gerias e abstractas, e a supervisio stricto sensu, correspondente ao controlo
individual de cada instituicdo e traduzida em actos administrativos em sentido pré-
prio. Tendo em vista os mercados financeiros define globalmente a supervisao como
“actuacao desenvolvida pelo Estado ou por outros entes publicos sobre os banqueiros,
de modo a controlar a sua actividade” e associa-a ao acompanhamento das instituicdes

supervisionadas por parte das entidades supervisoras.

Nao muito longe anda Simdes Patricio, para o qual a supervisao também é si-
nénimo de controlo ou fiscalizagdo: um controlo exégeno, permanente, “vitalicio” ou
de “trato sucessivo”, onde estard incluida a prépria regulamentacdo ou disciplina nor-
mativa da actividade a ela sujeita. Simdes Patricio reconduz, por outro lado, a regu-
lagdo ao “conjunto de regras que globalmente disciplinam o mercado e os servigcos
financeiros”, com vista, como propde a OCDE, a prevencao de riscos sistémicos; acaba
por fazer apelo a regulacao prudencial (que abrangeria medidas de regulacdo propria-
mente dita e medidas de supervisao) e termina por dizer que “essencialmente é como

supervisao prudencial que tal controlo se designa”.

Nunes Pereira, por seu lado, centra-se na supervisio prudencial. Esta abrangeria
as actividades dos mercados financeiros e as suas relacdes com os clientes, tendo o ob-
jectivo de garantir a estabilidade e a consisténcia dos intermedidrios financeiros e, con-
sequentemente, de proteger os clientes e investidores. De acordo com a lei, seja 0 CVM
(artigo 363°2), seja o RGIC (artigo s 94° ss), a supervisdo prudencial visa manter a
situagdo das institui¢des supervisionadas no respeito por determinados indices de fia-
bilidade estabelecidos na lei (capital social minimo, composicao dos fundos préprios,

reservas, limites de assungdo de responsabilidades, etc., etc.), para que as operagdes

* Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancdrio (1999), pp.126 ss; Simées Patricio, Aspectos
Juridicos da Supervisdo Bancdria, in Scientia Iuridica, Vol. XLVIII, 1999, pp. 151-181; Nunes Pereira,
Regulagdo e Supervisao dos Mercados de Valores Mobilidrios, in Boletim de Ciéncias Econémicas da FDUC,

1997, pp. 13-65.
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realizadas no mercado ndo ponham em risco intoleravel a estabilidade financeira da
propria instituicao ou, mesmo, todo o sistema financeiro (risco sistémico). Certo €, tam-
bém aqui, o facto de a supervisdo se ligar a ideia de continuidade, isto é, a ideia segundo
a qual a actividade supervisora, reguladora ou controladora, como se queira, se exerce
sem interrupg¢des ou solugdes de continuidade. A entidade administrativa — di-lo a lei
para a CMVM (artigo 362° CVM) — acompanha de modo continuo a actividade das en-

tidades sujeitas a sua supervisao, ainda que ndo exista qualquer suspeita de irregularidade.

Outra parte da doutrina juridica prefere, para portico ou conceito-género, o con-
ceito de regulacao, compreendendo-o como “organizagio e estabilizagio da acgdo de forgas
importantes mediante pequenos artificios capazes de as canalizar num ou noutro sentido”, de
tal maneira que o regulador econémico mantém “as forgas poderosas derivadas da procura

de lucro e da inovagio tecnoldgica dentro de certos limites” (J. M. Cuétara).

Vital Moreira, tomando a regulagio*’ para ponto focal da sua construcao, distingue, na linha
da literatura americana, entre regulagdo econdmica e regulagdo social—a primeira terd por objecto a activi-
dade econémica, em si e por si (v.g. 0 acesso a actividade, o mercado e precos, a quantidade e natureza
dos produtos); a segunda com finalidades exteriores a actividade econémica (proteccio ambiental,
seguranga, ou outros interesses nao-econémicos dos consumidores). Em geral, atribui a regulagio, no
campo do direito econémico, o sentido operativo de actividade dirigida a “alterar o comportamento
dos agentes econémicos (produtores, distribuidores, consumidores) em relagdo ao que eles teriam se
nio houvesse a regulagio, isto &, se houvesse apenas as regras do mercado” *5.

Um conceito de regulacao, assim amplo e dinamico, permite racionalizar a na-
tural reversibilidade das medidas regulatorias e denotar o conjunto de normas, de me-
canismos e de actividades de controlo por parte da Administracdo Pablica sobre as

pessoas e institui¢des actuantes nos mercados.

V — Os sentidos do conceito regulacdo (conclusao)

1. O sentido estatico e o sentido dindmico de regulacdo: conjunto de normas ou
conjunto de mecanismos e actividades de controlo das instituicdes e das pessoas. Isto
é: “As regras de comportamento previamente estabelecidas para que o sistema atinja
o seu objectivo” e “a marcha normal do sistema controlado, mantendo as operagdes

em continuidade e dentro de um valor de referéncia” (Mehl).

2. Modalidades de regulacao

a) Quanto a natureza da entidade regulante: politica, administrativa ou do

mercado (societal).

b) Quanto aos critérios : juridica, financeira, econémica.

*"Vital Moreira, Auto-regulagio Profissional e Administragao Piiblica, Coimbra 1997, esp. p. 34 ss.
* Cfr. Vital Moreira, cit., pp. 36.
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c) Quanto a relagdo entre entidade regulante e entidade regulada: regulacao

auténoma ou auto-regulagao e regulagao heterénima ou hetero-regulacao.

VI—O binémio regulacdo/subsidiariedade: a proteccdo da autonomia relativa

dos sistemas sociais

§ 8. A supervisao: actos que tipicamente concretizam o conceito legal nos

dominios da Banca, Bolsa e Seguros.

I — Sentido amplo: abrange a tutela ou controlo da actividade, dos operadores
no ambito do BBS, dos mecanismos dos mercados e da informagao ao publico e ao

mercado. Exemplos: autorizacoes, aprovacoes, registos.

II —Supervisao prudencial: abrange as actividades e as relacdes dos interme-
diarios financeiros com os clientes para garantir a estabilidade e a consisténcia finan-
ceira do intermediario perante os clientes (ver Nunes Pereira, Regulacio e Supervisio,
cit. p.56 ss). Fundamenta-se na necessidade do “respeito das regras de uma gestdo sa

e prudente” — como diz o RGIC.

Por exemplo: o B. P. deve tomar as providéncias que garantam o equilibrio fi-
nanceiro e corrijam os erros nos métodos de gestdo praticados pelas institui¢oes finan-
ceiras. Supervisao de base individual e supervisao de base consolidada (artigo 116°
ss RGIC): fixagdo de um capital social minimo e da sua composicao, determinagao de
uma reserva legal e de regras de seguranca para as aplicacdes, definicdo da relagao
obrigatoria entre fundos préprios e total de activos, controlar a idoneidade profissio-
nal dos titulares dos cargos da administragao e fiscalizacdo das IC e dos detentores de

participagdes qualificadas (artigo 103°ss).

III — Exemplificacdes de procedimentos de supervisao em geral com base no
RGIC, no CMV e no DL n.° 94-B/98.

A autorizacdo das institui¢des de crédito (Tit. Il de RGIC) constitui o paradig-
ma do acto de supervisao, com originalidades de regime relativas a:

— sua natureza juridica;
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— recusa e revogacao da autorizacdo;

— revogacao: ela terd sentido sancionatério ou é uma pura consequéncia objec-

tiva dos factos e regras aplicaveis a estes ?

— casos da experiéncia bancaria portuguesa.

§ 9. O problema da responsabilidade civil das autoridades administrativas no dominio
da BBS.

I— Delimitacdo do problema

No ambito da Administragao Pablica — como, alids, em qualquer outro sector
da ordem juridica — a responsabilidade civil pode ser contratual e extracontratual ou
aquiliana. Na primeira modalidade esta em causa a reparacdo de um dano causado
pela violacdo de obrigacdes ou deveres criados por contratos ou outros actos negociais
especificos; na segunda o dano resulta da violacdo de deveres decorrentes de regras

objectivas gerais.

O Codigo Civil (aprovado pelo DL n° 47 344, de 25/11/67) e o DL n.° 48. 051,
de 21/11/67, repartiam a responsabilidade civil extracontratual da Administragao
Pablica por dois dominios diferentes — o da responsabilidade emergente de actos de
gestdo privada e o da responsabilidade emergente de actos de gestao priblica.

O dominio da responsabilidade emergente de actos de gestio privada seria regi-
do por principios e regras de direito privado (v. g. os artigos 483°-510° do C. C.), ao
passo que o segundo o seria por principios e regras de direito ptiblico, nomeadamente
os principios e regras compendiados no DL n.° 48.051. A actividade administrativa é
juridicamente disciplinada ora pelo direito privado (actividade iure privato utendo), ora
pelo direito publico (actividade iure publico utendo”), e essa dicotomia era entendida
no sentido de o regime da responsabilidade civil extracontratual da Administragao
Publica variar consoante a “natureza”, privada ou publica, da obrigagdo ou dever que

a autoridade infringisse no exercicio da funcdo administrativa.

Nesta ordem de ideias, o problema a debater em § préprio sobre a responsabi-
lidade civil extracontratual da Administracao Publica, no &mbito da BBS, devia dizer
respeito apenas a responsabilidade do B. P., da CMVM e do ISP pelos danos causados

a terceiros por ac¢des ou omissdes no exercicio das suas competéncias.
Por exemplo:

- por erros ou faltas de vigilancia e de tutela sobre as instituicdes de crédito
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(artigo 116° RGIC);

- por erros e faltas de proteccdo dos investidores, por disfuncdes dos mercados
de valores mobilidrios, por erros ou faltas de controlo da informacdo e da prevengao
do risco sistémico, por omissdes na prevengao e repressao das actuagdes contrarias
a lei ou a regulamento, pela perda de independéncia perante as entidades sujeitas a

respectiva supervisdo (artigo 358° ss CVM);

- por falta de regulamentos e instrucdes destinadas a sanar as irregularidade
de que tenha conhecimento nas empresas sujeitas a respectiva supervisao (artigos 4°
e 5° Estatuto ISP).

Fora do debate ficariam, por conseguinte, os numerosos casos de responsabili-
dade extracontratual, previstos nas regras especiais espalhadas pelos diplomas legais
relativos a BBS, que decorrem de ac¢oes ou omissdes de sujeitos privados nos mercados
do crédito, dos valores mobilidrios ou dos seguros. Veja-se, a titulo de exemplo, o
CVM: artigo 10° (auditores registados na CMVM); artigo 87° (entidades a quem cabe
registar os valores mobilidrios escriturais); artigo 94° (entidades gestoras de sistemas
centralizados); artigo 149° a 154° (vicios do prospecto de oferta publica); artigo 251°
(emitentes, por vicios da informagado publicada); artigo 282° (participantes, por in-

cumprimento das obrigacdes relativas a liquidagdo de operacdes de bolsa).

De qualquer modo, a distincdo entre actos de gestao privada e actos de gestao
publica, em que se fundava o regime legal da responsabilidade extracontratual da
Administracdo Puablica, vigente até a entrada em vigor da Lei n.° 67/2007 (1 de Feve-

reiro passado), ndo tem hoje o sentido que possuia.

Alias, a distincdo nao chegou a alcancar na jurisprudéncia e na doutrina con-
tornos claros e univocos. Exemplo classico das incertezas foi a questdo de saber se a
obrigacao de indemnizar os danos causados por viaturas da Administracao Pablica
resultava de um acto de gestdo ptiblica ou de um acto de gestdo privada. A verdade é
que tradicionalmente a natureza privada ou publica do direito aplicavel ao objecto do
litigio exercia influéncia decisiva na determinagdo da ordem jurisdicional competente
para a sua resolucdo e na determinacao da forma do processo a utilizar. A legislagao
do contencioso administrativo de 1984 ainda prescrevia: “estio excluidos da jurisdigio
administrativa os recursos e acgoes que tenham por objecto questoes de direito privado, ainda
que qualquer das partes seja pessoa de direito publico” (alinea f) do artigo 4.° do Estatu-
to dos Tribunais Administrativos). Por sua vez, o artigo 71° 2, da Lei de Processo
nos tribunais administrativos (DL n.° 267/85) incluia na jurisdigdo administrativa as
questdes de responsabilidade civil extracontratual dos entes ptblicos e dos titulares
dos seus 6rgaos e agentes por prejuizos decorrentes de actos de gestao publica, esta-
belecendo que a acgio segue os termos do processo civil de declaracao, na sua forma
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ordinéria.

O Estatuto dos Tribunais Administrativos em vigor (aprovado pela Lei n.° 107-
D/2003), no artigo 4°, 1, alineas g), h) e i), submete a jurisdicao administrativa os liti-
gios sobre a responsabilidade civil extracontratual tanto das pessoas colectivas de di-
reito publico, como dos titulares de 6rgaos, funciondrios, agentes e demais servidores
publicos e, bem assim, dos sujeitos privados, aos quais seja aplicavel o regime especifico

da responsabilidade do Estado e demais pessoas colectivas publicas.

Em sintonia com esta evolucdo legislativa, o artigo 2°, n.° 2, da Lei n.° 67/2007
(RRCE) estabelece o principio segundo o qual o regime da responsabilidade extracon-
tratual, consagrado nesta Lei, prevalece sobre “qualquer remissdo legal de regime de res-
ponsabilidade civil extracontratual de direito privado aplicavel a pessoas colectivas de direito
publico”. Quer dizer, a responsabilidade civil extracontratual das pessoas colectivas
publicas rege-se pelo regime estatuido no RRCE, com exclusao de qualquer remissao
das leis para regimes de direito privado. Isto é, a Lei, no que toca a responsabilidade ex-
tracontratual por danos decorrentes do exercicio da funcdo administrativa, salvaguar-
da os regimes piiblicos especiais (artigo 2°, n.° 1), prevalecendo, porém, sobre quaisquer
remissoes para regimes de direito privado.

II - Principios fundamentais na matéria

1° principio - A actividade das institui¢des de crédito, dos mercados mobilia-
rios e das empresas de seguros e resseguros é hoje, por toda a Europa Comunitaria
(UE), de natureza privada. Rege-se pela iniciativa econémica privada (artigo 61° da CRP)
e pela liberdade de escolha de profissio (artigo 47° da CRP).

2° principio - Essa actividade deve ser estruturada por lei de modo a garantir
a formagdo, a captagio e a seguranga das poupangas e, em geral, a estabilidade do sistema
financeiro (artigo 101° CRP).

3° principio - A supervisao das autoridades administrativas (B. P., CMVM e
ISP) e a regulagdo normativa das instituicoes e actividades em causa também visam a
proteccao dos depositantes e demais credores das instituigdes de crédito, dos investidores
em valores mobilidrios e dos interesses dos segurados e beneficiarios (cfr., respectiva-
mente, artigo 76°, RGIC; artigo 358°, a) CVM; artigo 157°, ¢) DL n.° 94-B/98).

III - A jurisprudéncia e a doutrina em matéria de responsabilidade civil da
Administracao no dominio da BBS.
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1-E larga a controvérsia na Alemanha, na Franca e na Italia. A Franca é a mais
generosa na afirmagdo da responsabilidade civil da Administracdo por erros e omis-
sdes na vigilancia das autoridades da BBS. Mas, ainda assim, o Conseil d’Etat exige
que a entidade administrativa haja actuado com uma forma especial de culpa - a

“faute lourde”.

2 - Os principais argumentos.

Contra a consagracao de um dever de indemnizar mais alargado por parte das
autoridades administrativas da BBS :

a) A autoridade administrativa ndo pode ser tomada como garante da gestdo
ordindria da Banca, da Bolsa e dos Seguros, uma vez que ndo dispoe de meios de in-
tervengdo para o efeito suficientemente intensos, nem, alids, a economia de mercado,

assente na liberdade e iniciativa privadas, os consente.

b) A actividade de supervisdo e regulacdo neste dominio oferece dificuldades
técnicas enormes, pelo que s6 em casos muito restritos de culpa grave serd justo admi-
tir a responsabilidade publica ou, o que é praticamente o mesmo, serd justo impor aos

contribuintes o consequente sacrificio.

c) As entidades privadas sujeitas ao controlo administrativo (instituigdes de
crédito, investidores institucionais ou empresas de seguros) dispdem, em principio,
de larga liberdade ou autonomia de accdo. A contrapartida ou reverso desta liberda-
de de acgdo esta na responsabilizacdo delas perante os seus depositantes, credores,
investidores e segurados. A responsabilidade civil extracontratual das entidades ad-
ministrativas de regulacdo e supervisao (que ird repercutir-se, por tltimo, no bolso
dos contribuintes) ndo parece justificada em toda a extensao em que estas entidades
privadas, em geral sujeitas a supervisao e regulagao publicas, desfrutem de autono-

mia de accao perante os seus reguladores e supervisores.

A favor do alargamento do dever de indemnizar das autoridades administra-

tivas da BBS jogam-se os seguintes argumentos:

a) A sujeicdo a vigilancia publica dos operadores privados da BBS visa criar
no circulo dos depositantes, credores, investidores e segurados a confianca no rigor
e isengdo da actividade dos operadores. Se hé erros ou omissdes na vigilancia dos
operadores e dai resultam danos para esses utentes dos mercados, é de justica que a
autoridade administrativa responda por tais danos.
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b) Uma atenuacdo da responsabilidade civil da Administracdo pode ria preju-
dicar o sistema financeiro no seu conjunto. Se o Estado, em caso de erro ou omissao
das autoridades administrativas, ndo protege os lesados assumindo o dever de os
indemnizar em toda a extensdao do dano sofrido, os depositantes, investidores e se-
gurados podem ser tentados a depositar os seus dinheiros ou a investir as suas pou-
pancgas nos paises em que as leis e a jurisprudéncia atribuem, clara e plenamente, ao
Estado tal responsabilidade. Num espago em que impere a livre circulacao de capitais
(como é, por exemplo, a Unido Europeia), a responsabilidade civil extracontratual da
Administracao Puablica, por ac¢des ou omissdes, pode potenciar a concorréncia entre

os diferentes sistemas financeiros nacionais.

IV - Direito constituido em Portugal: Regime da Responsabilidade Civil Ex-
tracontratual (RRCE), anexo a Lei n° 67/2007, 31.12.

1 - Principio da responsabilidade civil das autoridades administrativas de vigilan-
cia no dominio BBS, por ac¢des ou omissdes ilicitas culposas (artigo 22° CRP e artigos
1°e 7° RRCE).

2 — Pressupostos gerais da responsabilidade:

a) existéncia de um dano ou prejuizo (material ou moral);
b) accdo ou omissao ilicita ou ilegal da autoridade de vigilancia;
c) nexo de causalidade entre o comportamento ilicito ou ilegal e o dano;

d) culpa da autoridade de vigilancia, a apurar nos termos do artigo 487° do Co-
digo Civil (cfr. artigo 10° RRCE).

3 —Pressuposto da ilicitude ou ilegalidade da accdo ou omissao administrativa
causadora do dano (artigo 9° RRCE). A ilicitude hoje ndo depende de a disposicao
ou principio juridico violado se destinar a proteger também os interesses legitimos do
lesado — como preconiza a teoria da proteccdo (Schutztheorie”), consagrada até agora
no artigo 2°,1, do DL n.® 48051.

A omissdo ou erro no exercicio da supervisao pode satisfazer, em geral, este
pressuposto. Em todo ocaso, o artigo 234°, 2, CVM estabelece que a decisdo de admis-
sdo a negociacdo, emanada da entidade gestora das bolsas, “ndo envolve qualquer
garantia quanto ao contetdo da informacao, a situagdo econémica e financeira do
emitente, a viabilidade deste e a qualidade dos valores mobilidrios admitidos”. A
entidade gestora das bolsas esta assim excluida da responsabilidade civil por erros
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ou vicios respeitantes as matérias que este preceito especifica. Dai as perguntas: quem
responde por estes danos? Ninguém? A CMVM? Um qualquer sistema de indemni-
zagdo dos investidores? Caberd aqui a aplicacdo do disposto no artigo 94° do CVM,
que regula em geral a responsabilidade civil das entidades gestoras de sistemas cen-

tralizados?

V —Mecanismos complementares

No ambito da BBS os défices do instituto da responsabilidade civil sdo supri-
dos ou, de algum modo atenuados, através de fundos de garantia estabelecidos pelas
leis. Por esta via, os depositantes, investidores, segurados e beneficiarios, em caso de
mau funcionamento do sistema, podem receber uma compensacao, até certo limite,
por conta destes fundos. Assim: o Fundo de Garantia de Depositos (RGIC, artigo 154° e
ss), de que participam obrigatoriamente as institui¢des de crédito com sede em Por-
tugal, que se destina a garantir o reembolso de depésitos constituidos nas institui-
¢Oes de crédito participantes e dispde, designadamente, de recursos provenientes de
contribuicdes iniciais, periddicas e especiais das instituicdes de crédito participantes
e do produto das coimas aplicadas as institui¢des de crédito nos processos de contra-
-ordenacio. E de referir também o Sistema de Indemnizacio dos investidores, do qual
participam obrigatoriamente as empresas de investimento com sede em Portugal e
as instituicdes de crédito com sede em Portugal autorizadas a efectuar operacdes de
investimento e que é dirigido por uma comissao directiva, cujo presidente é designa-
do pelo Conselho Directivo de CMVM de entre os seus membros e por dois vogais,
um designado pelo CA do B. P. de entre os seus membros, o outro nomeado pelo MF
(artigos 4° e 15° do DL n.° 222/99, de 22-6).

No caso da actividade seguradora, o DL 45-B/98 prevé a constituicao, ao abri-
go do Codigo Cooperativo, de sociedades cooperativas, denominadas miituas de segqu-
ros, que tém por objectivo garantir a cobertura dos riscos decorrentes da actividade
seguradora (art. 22° e 23°). Isto para além de certos fundos de garantia constituidos
por forca da lei e geridos pelo ISP (v.g. o Fundo de Garantia Automdvel e o Fundo de Ac-
tualizagdo de Pensoes, cfr. artigo 13°, 1, alinea a) do Estatuto do ISP). Cada empresa de
seguros esta ainda obrigada a constituir fundos de garantia proprios.
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§ 10. O ilicito de mera ordenag¢do social no dominio da BBS.
Bibliografia inicial:

— Andrade, Manuel da Costa, Contributo para o conceito de contra-ordenagio (a ex-
periéncia alema), in Direito Penal Econémico e Europeu, Vol. I, Coimbra Editora (1998),
pp. 75-107;

— Castro, Catarina Sarmento, A Questdo das Policias Municipais, Coimbra Edito-
ra (2003);

— Correia, Eduardo, Direito penal e direito de mera ordenagio social, BEDC, XLIX
(1973), pp. 257-281;

— Costa, Joaquim Pedro Formigal Cardoso, O recurso para os tribunais judiciais
da aplicagio de coimas pelas autoridades administrativas, Ciéncia e Técnica Fiscal, 1992,
pp- 41-69;

— Costa, José Faria, A importancia da recorréncia no pensamento juridico. Um exem-
plo: a distingao entre ilicito penal e ilicito de mera ordenagio social, in Direito Penal Economi-
co e Europeu, Vol. I, Coimbra Editora (1998), pp. 109-143;

— Dias, Jorge Figueiredo, O movimento de descriminalizagdo e o ilicito de mera orde-
nagdo social, in Direito Penal Econémico e Europeu, Vol. I (1998), pp. 19-33;

— Enterria, Eduardo Garcia/Fernandez, Tomas-Ramon, Curso de Derecho Admi-

nistrativo, Vol 11, 4° ed., Vol. I, pp. 75-204 (“Las sanciones administrativas”).

— Nieto, Alejandro, Derecho Administrativo Sancionador, 3° Edicao (2002), Edito-
rial Tecnos, Madrid, especialmente pp. 15-41 e 177 e pp.165-182;

— Oliveira, Regis Fernandes, Infracoes e Sancoes Administrativas, 2% ed., revista,

atualizada e ampliada, Sao Paulo, Revista dos Tribunais (2005);

—Sousa, Joao Castro, As Pessoas Colectivas em face do Direito Criminal e do chama-
do Direito de Mera Ordenagio Social, Coimbra Editora (1985).

A) Do Direito de Policia ao Direito Administrativo das contra-ordenag¢oes

1. No direito puablico europeu dos tltimos séculos o termo policia (“Polizei”,

/aar

“police”, “polizia”) anda associado a uma pluralidade imensa de sentidos.

O sentido dominante em cada época, sendo em cada autor, tem oscilado entre
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um conceito de policia que abarca, na sua extensao (extensio), toda a parte da vida
social sujeita ao poder de regulacao imediato do soberano (Chefe de Estado, Executi-
vo, Administracao Puablica) e um conceito que compreende, na sua intengao, todos os
poderes juridicos e facticos necessdrios a assegurar a ordem e a tranquilidade publicas,
prevenindo perigos e removendo situagdes que possam afectar ou afectem a “boa or-

i

dem” social (“bon ordre”, “gute Ordnung”).

O que deva entender-se aqui por boa ordem diz respeito, para uns, apenas a
esfera material da vida publica, a sua ordem externa, isto é, a consecucdo de estados de
facto nos espagos publicos de que estejam ausentes perturbacdes anormais de qual-
quer espécie (tumultos, rixas, barulhos, ajuntamentos, faltas de limpeza, atropelos,
desmoronamentos, colisdes ...); para outros, a “boa ordem”, a que se refere o conceito
de policia, além dessa “ordem nas ruas”, compreende também a “ordem moral”, a
esfera ideal-moral (“tranquilité matérielle et moralité publique”): o bem a proteger
policialmente é aqui alargado ao respeito pelos juizos de valor emergentes da moral
vigente na comunidade, os quais se tomam como implicitamente assumidos, enquanto

expressoes do bem comum, no direito policial®.

2. Aquela ideia segundo a qual a policia corresponde a um sector da vida social
dependente da regulacdo imediata do soberano — Executivo — esta na base do Estado-

-Policia oitocentista.

Aqui impera a razio de Estado, segundo a qual o Executivo, impermeével a me-
diacdo da lei parlamentar, dispde do direito de, por si e sob autoridade prépria, adop-
tar as solugdes que, no seu entender, correspondam no dia-a-dia as exigéncias do prin-
cipio “salus populi suprema lex est”. A lei parlamentar nao é, numa palavra, pressuposto
nem critério das decisdes de policia: o soberano é que dispde de um poder préprio para
regular tudo isso (ius policiae, Polizeigewalt) — um poder praticamente ilimitado (salvo
quanto ao dever de respeito pelos direitos adquiridos, segundo a teoria dos iura quae-
sita), com base no qual o soberano pode tratar, como escreveu Otto Mayer, “desde os
mais significativos interesses culturais, econémicos ou politicos até aos simplesmente

mesquinhos”.

9 Trata-se de ideia sufragada pelo Conseil d’Etat, a propésito da proibicio policial de exibicoes
de pecas de teatro ou de filmes tidos por imorais (aresto “Société “Les Films Lutétia” et Syndicat
frangais des producteurs de films”, Dezembro de 1959, apud Long-Weil-Braibant, Les grands arréts de
la jurisprudence administrative, 1965, pp. 472). Note-se que Hauriou, na edicio de 1919 do seu Précis de
droit administratif et de droit public, pp. 464, restringia a ordem publica policial a ordem material exter-
na: por esta é que se deve guiar a policia, j4 que a policia ndo pode procurar alcancar o que em certa
época se chamava a ordem moral — a ordem nas ideias e nos sentimentos — perseguindo as desordens
morais. Se o tentasse cairia imediatamente na inquisigdo e na opressio das consciéncias por causa do
peso dos seus mecanismos de actuagio.

0 Veja Rogério Ehrhardt Soares, Interesse Publico, Legalidade e Mérito, Coimbra, 1955, pp. 54,
que traduz e cita a passagem de Otto Mayer, transcrita no texto; e, sobre a nogao de policia, Catari-
na Sarmento e Castro, A questdo das Policias Municipais (dissertacio de Mestrado), Coimbra Editora
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Tal é o nticleo do sentido que o conceito de policia assume no Estado absolutista
do Século XVIII. Ele ndo designa meramente a situagio de uma boa ordem da polis ou co-
munidade politica; denota, antes, um poder soberano por forca do qual o principe abso-
luto pode regulamentar, através dos seus funcionarios e mediante ordens vinculativas,
toda a vida social dos stibditos, impondo san¢des coactivas ou punitivas. “Policia era a

designagdo de toda a Administracdo do Estado que exercia este poder de policia”>".

3. A natureza absolutista do poder de policia mantém-se, em larga medida, no
quadro de referéncia da monarquia constitucional. Isto mercé do principio mondrquico,
que, nesta estrutura constitucional, dividiu com o principio parlamentar a fundamenta-

¢do juridica do poder do Estado.

A salvaguarda do principio monarquico é imputada, por Dietrich Jesch, ao ar-
tigo 57° da Acta Final do Congresso de Viena (1820), que diz: “uma vez que a Federagio
alema, com excepgio das cidades livres, se constitui a partir dos principes soberanos, ela terd,
em consequéncia dos conceitos fundamentais assim aceites, de manter todo o poder do Estado
no Chefe do Estado e o soberano somente pode estar obrigado, por via de uma Constituigio es-
tamental de Land, a colaboragio das Cortes para o exercicio de direitos determinados”. Aliés,
a Charte constitutionelle (1814) ja tinha recuperado a ideia de que “I’autorité toute entiere
residat en France dans la personne du roi” e o projecto de Constituicao estamental de 1816
para Wiirtemberg estabelecia que “o rei é o chefe de Estado e retine em si todos os direitos que
integram o poder do Estado, sequndo as disposi¢oes estabelecidas na constituigdo do Land”>2.

Em todo o caso, a monarquia constitucional retirou, em geral, do ambito dos
poderes originarios do Executivo as intervengdes na esfera dos cidadaos que afectas-
sem a liberdade ou a propriedade deles: os actos do Executivo que tocassem nestes dois
direitos fundamentais ndo podiam fundar-se no principio monarquico. Estavam, an-
tes, incluidos na reserva de lei, nao podendo, por consequéncia, ser praticados sem que,
previamente, uma lei parlamentar os autorizasse e regulasse os seus tracos essenciais.
Abria-se assim a porta a necessidade de legitimacao das medidas de policia pela via
do principio democritico.

No entanto, ao arrepio desta clausula geral da liberdade e propriedade dos ci-
dadaos, a doutrina juridica caracteristica da monarquia constitucional nao reconheceu
em geral a exigéncia de fundamento legal para as intervencdes policiais. Na mudanca
do Século XIX para o Século XX, G. Meyer ainda escrevia: “as fungdes de policia do
Estado ndo consistem numa soma delimitada de competéncias determinadas. O poder

de policia é o direito de confrontar o particular, em geral, com a aplicacdo de coacgao

(2003), pp. 21-104.
>I'Volkmar Gotz, Allgemeines Polizei-und Ordnungsrecht, 13* ed. 2001, p.16.
2 Dietrich Jesch, Gesetz und Verwaltung, 2* (1968), pp.76 ss.
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onde isso parecer necessario no interesse do bem comum e da seguranga. Para a ema-
nagao de uma ordem policial concreta ndo é necessaria a autorizacao de uma lei que
habilite o governo com a competéncia para exigir do subdito uma ac¢do ou omissao
de determinada qualidade. Na posicdo geral da policia no Estado de direito reside
um fundamento juridico suficiente para a emanacgdo de todas as ordens e proibi¢des
policiais”.

Alias, Otto Mayer, embora criticasse a opiniao de G. Meyer, também se man-
teve no ambito do Estado de direito (“Rechtsstaat”), correspondente & monarquia
constitucional e ao seu principio estrutural, o principio monarquico. Segundo Otto
Mayer, o poder de policia fundamentar-se-a, nio em qualquer poder ou prerrogativa
do Estado, mas no dever geral dos individuos, — “wm dever natural, evidente, inato” —
perante a comunidade. Com base neste dever geral de policia, o Estado de direito pode,
sem negar a sua propria natureza, emanar autorizacoes, aparentemente ilimitadas,
para as instancias executivas promoverem a efectiva observancia desse dever pelos
cidadaos>.

O nacional-socialismo, em contraste com a doutrina de Otto Mayer, voltou,
na matéria de policia, a primazia do poder (“Herrschaft”) do Estado. Proclama um
dos seus seguidores: “ndo ha nenhuma lei positiva de que se possa derivar a actual
competéncia da policia. O fundamento juridico da policia é, antes, simplesmente a
esséncia da soberania do Estado e a sua modelacao através do Fiihrer e chanceler do
Reich”; “se as tarefas da policia tivessem de encontrar na lei a sua fundamentagéo,
entdo a lei poderia descrever, imagine-se, o sentido da soberania do Estado, moldan-
do, designadamente, a esséncia do povo”. Uma tal concepgio representa o triunfo,
em toda a linha, do “Fiihrerprinzip” no campo da actividade policial.

Neste contexto, e tendo em conta autores franceses e italianos®, Denninger
reconhecia em 1968 que os fundamentos juridicos da policia, nas doutrinas alema,
francesa e italiana, ainda residiam entdo na ideia de Estado de direito da monarquia
constitucional, isto €, na ideia de que a policia, neste espago juridico-cultural, é confor-
mada apenas pela ideia de Estado de direito, e nao também pela ideia de democracia.
A falta de uma teoria democrdtico-liberal da policia, segundo Denninger, tera sido causa

de funestas distor¢oes dos principios juridicos na pratica policial®.

3 Cfr. Lehrbuch des Deutschen Staatsrechtes, 5* ed., Leipzig 1899, p. 584.
>* Cfr.Deutsches Verwaltungsrecht, 1, 2° ed. (1914), p. 214 s.

> Citagdo de W. Hamel (Wesen und Rechtsgrundlagen der Polizei im nationalsozialistischen Staate.
1937), apud Erhard Denninger, Polizei in der freiheitlichen Demokratie, 1968, p. 15.

>¢ Por exemplo P. Bernard, La notion d’ordre public en droit administratif, 1962, um autor que vé
na ordem publica a proteger pela policia ndo s6 um standard minimo de convicgoes e de valores, mas
também “la manifestation de I'élan vital de 'organisme social”: a “ordem pubica é o instrumento juridico que
permite orientar as energias em conformidade com os fins sociais e proteger o ideal comum”, pp. 278.

>7Ob. cit. p.8 s.
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4. A Constituicio da Republica Portuguesa (CRP), logo na versio inicial
(1976), definiu duas funcoes para a policia — defender a legalidade democrética e
defender os direitos dos cidaddos —, as quais implicam, pela sua prépria natureza,
a execucao das leis e, em geral, a observancia da ordem juridica (artigo 272°). Por
outras palavras, as actividades policiais hdo-de visar a defesa da ordem juridica e a
salvaguarda de interesses protegidos através de direitos dos cidadaos. Pelo que, do
ponto de vista funcional, a policia mostra duas faces: uma face objectiva (salvaguarda
de valores, interesses e principios, consubstanciados na ordem juridica aplicdvel na
area de jurisdi¢io do Estado) e uma face subjectiva (proteccao de valores e interesses
situados na esfera juridica dos cidadios e tutelados como direitos proprios deles)>.

Além disso, o n® 2 do artigo 272 estabelece o principio da legalidade quanto
as medidas de policia. As autoridades e agentes policiais s6 podem tomar medidas,
no cumprimento daquelas duas fungoes constitucionais, que se encontrem tipificadas
em abstracto na lei. Mas o texto constitucional impoe, ainda, que, na escolha da me-
dida ou medidas a usar em cada situagio concreta, sejam utilizadas apenas as que
forem estritamente necessdrias. Quer dizer: a medida de policia adoptada em cada
caso, além de legal, deve obedecer ao principio da proporcionalidade ou da proibigio de
excessos, isto é, ser tecnicamente adequada a realizacdo do fim em vista e, de entre as
medidas tecnicamente adequadas disponiveis, ser a menos onerosa ou de menor cus-
to social (econémico, juridico, moral, etc.).

O n° 3 do mesmo artigo refere-se a actividade policial de prevencao dos cri-
mes, prescrevendo na matéria “a observancia das regras gerais sobre policia” e o
“respeito pelos direitos, liberdades e garantias dos cidadaos”. Apesar de ser esta uma
actividade policial de prevencao de crimes (isto é, de infraccoes ético-juridicamente
graves), nem por isso a autoridade policial pode fazer tudo o que lhe parecer con-
veniente para atingir o objectivo de salvaguardar a legalidade democrética. Ao con-
trario, deve obedecer as regras gerais sobre policia e respeitar os mais importantes dos
direitos fundamentais (os direitos, liberdades e garantias, de que tratam os artigos
25° a 49° CRP, na numeragio primitiva, e os outros direitos fundamentais de natu-
reza andloga). Naquelas regras gerais incluir-se-do também as regras técnicas proprias
da actividade policial que, através da expressio “regras gerais sobre policia”, sao
constitucionalmente elevadas a categoria de normas juridicas (& semelhanca do que
acontece as regras técnicas cobertas pela lei na impropriamente chamada discriciona-
riedade técnica).

Na revisao constitucional de 1982, aquele n.° 2 foi alterado passando a dizer
que a funcdo da policia abrange também a “garantia da seguranca interna”. E foi
aditado ao artigo o n.” 4, que veio submeter a reserva geral de lei o regime juridico das

forcas de seguranca e, a0 mesmo tempo, impor, para cada uma delas, uma organizagio

8 Catarina Sarmento e Castro, ob. cit., pp. 46 ss.
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linica para todo o territério nacional®.

Na linha destes preceitos, a Lei de Seguranca Interna (LSI) define hoje a se-
guranca interna como “a actividade desenvolvida pelo Estado para garantir a ordem,
a seguranga e a tranquilidade puablicas, proteger pessoas e bens, prevenir a criminali-
dade e contribuir para assegurar o normal funcionamento das instituicoes democra-
ticas e o respeito pela legalidade democratica” (artigo 1°, 1, da Lei n.® 20/87, 12.06,
alterada pela Lei n.” 8/91, 01.04).

Mesmo em relacido a proteccido dos valores constitucionais cimeiros — como
a vida e integridade das pessoas, a paz publica e a ordem democratica — contra for-
mas de criminalidade especialmente violentas ou altamente organizadas (como, por
exemplo, a sabotagem, a espionagem ou o terrorismo), a LSI e os estatutos e diplo-
mas organicos das forcas e servicos de seguranca fixam imperativamente o quadro
das medidas de policia que as autoridades de policia podem aplicar observando as
respectivas regras de competéncia (artigos 1°, n.° 3, e 16°). Por isso, sdo contrarias
ao principio do direito as reacgoes que, perante as novas formas de violéncia extrema e
indiscriminada, apelam a uma repressao policial “custe o que custar”, pondo de par-
te, se necessario, as melhores tradi¢cées guardadas na cultura dos Direitos do Homem
de que nasceram e em que repousam as constituigdes politicas modernas®. A ideia
de legalidade democritica ndo pode deixar de prevalecer, também neste dominio,
sob pena do triunfo daqueles que andam apostados em destruir, exactamente pelo
terrorismo e pela violéncia, a liberdade e a democracia.

Concluindo: entre nés e a luz da CRP, é hoje obsoleto pensar a policia — isto
¢, a actividade desenvolvida pelo Estado para garantir a ordem, a seguranga e a tran-
quilidade publicas, proteger os direitos dos cidadaos, prevenir os crimes e defender
a legalidade democritica — como uma actividade situada fora ¢ acima do Direito, ou
como produto de um qualquer poder originario, natural e evidente do Executivo (ius
policiac). Também a policia, para agir, precisa de se basear na lei democratica [] lei par-
lamentar — ou, no minimo, em regras e principios que desta lei retirem a necessaria

legitimacao democrética.

> Na 4% Revisao Constitucional (Lei Constitucional n.°1/1997, artigo 108° - 10), o regime
das forcas de seguranca passou a integrar a reserva absoluta de competéncia legislativa da Assembleia
da Republica (artigo 164°, alinea u)).

%No entanto, o direito solene (“law in books) nao chega para garantir o efectivo respeito pelos
direitos fundamentais quando a urgéncia de preservar a vida das potenciais vitimas se sobrepoe a
preocupacio pelos direitos fundamentais dos “suspeitos”. Contra os principios, as constituicoes, as
convengoes e as leis nao faltam, por todo o lado, casos de tortura, de brutalizagoes, de abusos de toda
a ordem, mesmo nas democracias tradicionais. Daf a redobrada necessidade de descobrir meios de
controlo justos e eficazes para manter, em tempos tao adversos, os comportamentos policiais dentro
dos limites da ordem juridica democratica.
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B) Do ilicito de mera ordenacao social em geral

I - Conceito e histéria: a separacdo desta modalidade de ilicito face ao direito
penal compreender-se-a, porventura, se atentarmos, por um lado, nos valores ético-
-juridicos basilares da comunidade politica, na criminalizacdo das ac¢des e omissdes
humanas que os violam e na dogmatica do direito penal (a tipicizagdo dos crimes e
das respectivas penas, o due process no julgamento, o estigma da punicdo criminal,
etc, etc.), e, por outro lado, nos valores administrativos (ligados a realizacao dos fins
cometidos a Administracdo Pablica), nas sangdes nao privativas da liberdade aplica-
veis por regra as suas violagdes e na “dissipagdo” dos rigores da dogmatica penal na

definicao das condutas e respectiva punigao.

No poés-guerra mundial II a ciéncia do direito penal centrou-se unicamente
sobre os crimes, remetendo para outras disciplinas a teoriza¢ao das infrac¢des a estes
altimos valores, digamos assim, eminentemente administrativos - isto é, a teorizagao
doilicito de mera ordenacao social (veja sobre estas ideias o relatério do DL n.°332/79,
de 24-7 e o preambulo do DL n.°433/82, de 27-10, com alteracdes introduzidas pelo
DL n.°356/89, de 17-10, e pelo DL n.°244 /95, de 14-9).

Eis como o Regime Geral das Contra-Ordenacoes, aprovado pelo DL n°433/82

citado, define materialmente esta modalidade de ilicito:

“Constitui contra-ordenagdo todo o facto ilicito e censurdvel que preencha um tipo legal
no qual se comine uma coima”.

IT - Competéncia das autoridades administrativas

1— O processamento das contra-ordenacdes e a aplicagao das respectivas san-
¢Oes (coimas e sangdes acessorias) cabem, em principio, as autoridades administrativas,
excepto em caso de concurso de crime e de contra-ordenacao (caso este em que a

competéncia pertence a autoridade incumbida do processo penal). Artigo 33° e artigo
38° DL 433/82.

2— Da decisao administrativa ha recurso para o tribunal judicial em cuja area

territorial foi cometida a infraccao (artigo 61°, 1).

3 — Ojuiz ad quem conhece da matéria de facto e de direito e pode absolver, manter

ou alterar a condenagdo (artigo 64°). Trata-se, assim, de um recurso de plena jurisdigio.

III - A proximidade entre o ilicito de mera ordenacdo social e o ilicito penal.
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A estrutura normativa do ilicito de mera ordenacao, perfilhada pela lei, esta
fortemente marcada pela dogmatica penal. Exemplos de marca penal sdo os seguintes

principios:
1. Principio da legalidade (artigo 2°: a deverosidade do procedimnto)
2. Principio da tipicidade do facto (artigo 1° e 2°)
3. Principio da culpa (dolo ou negligéncia, artigo 8°),

4. Principio non bis in idem (o principio vale mesmo em relacdo a sancdo de ad-
moestacao, artigo 51.°, 2)

5. Principio da presuncio da inocéncia (v. g. artigo 41.°, 2)

Ao lado dessas marcas maiores podem referir-se ainda outras de relevante sig-
nificado, tais como a consciéncia da ilicitude (artigo 9°), a inimputabilidade (artigo s 10° e
11°), a punibilidade da tentativa (artigo 13°).

Por outro lado, o direito penal e o direito do processo penal formam o direito

subsididrio aplicdvel as contra-ordenacoes (artigos 32° e 41°).

IV - As sangdes aplicaveis: coimas (sangdes pecunidrias) e sangoes acessorias.

Veja os artigos 17°ss. As sangdes acessorias, além da perda de objectos per-
tencentes ao agente, compreendem medidas temporarias (com a duracdo maxima de
dois anos), tais como a privacdo de direitos, o encerramento de estabelecimento, a

suspensdo de autorizagdes, licencas e alvaras.

V - Prescri¢des. O procedimento por contra-ordenacdo e as sancoes estdo sujei-
tas a prazos de prescricdo muito mais curtos do que os aplicaveis aos crimes (compa-
rem-se os artigo s 27°, 29° e 31° do DL n° 433 /82 e os artigo s 118° ss do Cédigo Penal).

C) Do ilicito de mera ordenagao social no dominio da BBS

I - Caracteristica geral: o regime desta espécie de contra-ordenacdes é muito

mais severo para o infractor que o regime geral estabelecido no DL n.° 433/82. Assim:

1 - A responsabilidade das pessoas colectivas existe mesmo que o seu titulo
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constitutivo seja invalido, ineficaz ou inexistente (artigo s 202° e 203° RGIC; artigo 401°
do CVM; artigo 206° DL 94-B/98).

2 - A tentativa é sempre punivel (artigo 205° RGIC; artigo 401° CVM; artigo
215° DL 94-B/ 98 nas contra-ordenacdes muito graves), assim como a negligéncia (id.,
id., id.).

3 - Os prazos de prescrigao sao alargados de 2 para 5 anos (artigo 209° RGIC e
artigo 418° CVM) e, em matéria de seguros, alargados sempre para 2 anos (artigo 11°
DL 94-B/98).

4 - As coimas podem atingir somas astrondmicas. Se o infractor for pessoa
colectiva, podem chegar, na banca e nos mercados de valores mobilidrios, a 500.000
contos ou o equivalente em euros (artigo 211° RGIC e artigo 388° CVM) e a 748.196,196
euros nos mercados de seguros (artigo 214° DL 94-B/98), ao passo que, no regime ge-
ral, a coima, no limite, vai hoje até 44.891,81 euros (ut artigo 17° DL n°® 433/82), quan-

do o infractor seja pessoa colectiva e tiver cometido a infraccao com dolo.

5 - A punicao definitiva, no dominio da BBS, é objecto de publicagio (artigo 212°
RGIG; artigo 404° CVM,; artigo 216° DL 94-B/98).

IT - Destino das coimas

As coimas sao receita dos fundos de garantia previstos no RGIC e no CVM (supra
§ 9,V). No caso dos seguros (artigo 226°, 2), as coimas destinam-se integralmente aos

cofres do Estado.

III - Recurso jurisdicional

O tribunal de recurso competente é ou o Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa
(artigo 229° RGIC) ou o Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa (artigo 417°
CVM e artigo 231° DL n°® 94-B/98).
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PARTE III

A proteccdo jurisdicional perante as autoridades da

Administracao Financeira no plano nacional e no plano comunitario

§ 13 - Modos de solucao dos conflitos juridicos

I - Nota histérica: a progressiva centralizagdo da fungao jurisdicional no Reino

ou Estado

A funcao jurisdicional pode caracterizar-se grosso modo como actividade dirigi-
da a composicao dos conflitos juridicos por meio de uma decisdo ou veredictum profe-
rida por um terceiro (super partes), em prontncia com forga de caso julgado.

Na teoria geral do Estado discute-se o problema de saber se a composi¢do dos
litigios juridicos estd por natureza incluida nas funcdes do Estado, ou se é incumbén-

cia da Sociedade ou se corresponde a um poder/dever préprio das partes do conflito.

A verdade € que a centralizagdo do poder jurisdicional seguiu de perto a cen-
tralizagdo do poder politico e administrativo, deslocando, uma e outra, para as maos
do Estado poderes dispersos pela sociedade. E por volta dos Séculos XITI/XIV que
o fenémeno atinge proporcoes relevantes, quando o monarca conseguiu chamar a si
a justica criminal e a justica civel, exercidas ao longo dos primeiros reinados pelas
“assembleias judiciais” — concilia, judicia. Estas assembleias, presididas pela maior
autoridade presente, eram compostas por homens-bons da vizinhanga, que tinham a
seu cargo a instrugao do processo e a defini¢do do direito aplicavel.® A competéncia
foi-lhes retirada em dois passos: quando os juizes electivos (juizes da terra ou alvazis)
davam mostras de nao estar a altura das necessidades, o rei substituia-os, nomeando
para o concelho juizes de fora ou ouvidores (“juizes por el-rei”); o outro passo pertenceu
a D. Afonso IV. Este, no inicio do reinado, estabeleceu que os juizes eleitos pelos

vizinhos nao podiam entrar em fungoes antes de serem confirmados pelo monarca

61 Veja Marcello Caetano, Histdria do Direito Portugués (Secs. XII-XVI), Verbo (2000), passim,
especialmente pp. 218 ss, 228 s, pp. 308 ss, 322 ss. No entanto, o mesmo professor e jurisconsulto
da Faculdade de Direito de Lisboa lembra que, nos tempos fundacionais de Portugal, a realizagio da
justica era considerada uma obrigacdo fundamental da Coroa, de tal modo que rei que a ndo cumpris-
se era indigno; ao monarca cabia a “suprema jurisdicio ou justica-maior, compreendendo o direito de, mesmo
nos senhorios, julgar certos crimes ou cobrar as respectivas multas ou partir das coimas que tradicionalmente lhes
fossem atribuidas”, cfr. p. 207.
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e reivindicou para si o principio de que lhe pertencia “toda a autoridade judicidria no
Reino” %2

IT - Os modelos de solugao dos conflitos juridicos

Os modelos de resolucao dos litigios ou conflitos juridicos — sejam conflitos
cognitivos (conflitos sobre a verdade), sejam conflitos de interesses (conflitos sobre a

justica) — reconduzem-se, em geral, a dois: autocomposicao e heterocomposigao.

a) Modelo de autocomposigao: neste modelo cabe as partes do litigio encontrar
uma solugdo para o diferendo resolvendo-o por acordo. Este procedimento pode en-
volver a intervencao de terceiros, que, no entanto, se limitam a exercer uma funcao au-
xiliar ou um papel catalisador na formagéo do acordo. E o que acontece nos bons oficios,
na mediagdo e na conciliagio: em qualquer destes modos de intervencdo de um terceiro

ainda é, a final, o acordo dos litigantes que pde termo ao conflito.

A autocomposicao estrutura-se, assim, segundo o principio da autodiceia (0s
interessados realizam, eles préprios, a justica do caso) ®— paralelo ao principio da
autonomia (os interessados dao-se a si mesmos as suas normas ou regras) e ao princi-
pio da autarquia (os interessados administram ou gerem eles préprios os seus assun-
tos). Sdo principios fundamentais que traduzem, quanto as trés fungoes superiores
das comunidades de direito (trias politica: jurisdicao, legislacio e administracio), a
autodeterminagdo dos cidaddos. Por outras palavras: a autodiceia vale, no dominio da
jurisdicao, o que valem a autonomia e a autarquia nos dominios, respectivamente, da
legislacao e da administracao.

Entretanto o acordo das partes pode revestir trés formas distintas. Assim:

1.7 - Acordo por negociagio directa (transaccao extrajudicial): as partes procuram,
elas mesmas, negociar uma solugdo para o conflito que as divide. A eventual inter-
vengdo de terceiros é acessdria e meramente instrumental para a obtengao do acordo.
Assim acontece nos borns oficios (o terceiro procede a diligéncias para manter as partes

em contacto, mas sem adiantar qualquer proposta de solugdo para o conflito) e na

62 Marcello Caetano, ob. cit. p. 322.

63 A palavra “autodiceia” — que tenho vindo a usar ha anos para exprimir o principio da rea-
lizacao da justica pelos préprios litigantes — foi-me suscitada pelo neologismo italiano “autodichia”,
que encontrei numa monografia dos meados do Século passado, de que perdi a referéncia (“Analisi
delle funzione sovrane” ?). O autor construiu o neologismo a partir do grego “auto” (préprio) + dike
(justica) para denotar o sistema jurisdicional préprio das associacoes e suas federagoes desportivas, e
deixar claro que essa modalidade de solucio jurisdicional dos conflitos desportivos ¢é societal ou ndo-
-estadual. Por outro lado, dizem os dicionaristas que na palavra grega “dike” é que radica o elemento
“diceia” de, por exemplo, teodiceia (theos+dike), a parte da metafisica que trata da justica de Deus.
Ver teodiceia no Diciondrio da Lingua Portuguesa, Porto Editora, Out.2003.
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mediagio (0 mediador toma uma posigao activa, elaborando e apresentando iterati-
vamente sugestdes e propostas de solucdo que as partes analisam, discutem e, por

altimo, aceitam ou rejeitam).

2.2 - Acordo por conciliagio: um terceiro é incumbido pelas partes no conflito
de proceder a um exame, o mais completo possivel, dos dados factuais e juridicos
da situacdo geradora do litigio. Por regra, o terceiro (conciliador) é uma comissio de
peritos nas matérias sobre que ha divergéncia. A verdade é que muitos dos diferendos
surgem ou agravam-se por falta de informagoes rigorosas e crediveis sobre a situacao
de partida e, inversamente, esvanecem-se ou atenuam-se se e quando uma entidade

imparcial e prestigiada levanta o “véu de ignorancia” das partes no conflito.

3.7 — Acordo obtido por transacgio judicial: as partes ja em processo jurisdicional
aceitam uma solucao, que o tribunal homologa na sentenca. Uma parte deu o passo
de pedir a intervencdo do tribunal e, no decurso do processo e antes de proferida a
decisdo final, ambas as partes acordam uma solucdo, eventualmente sugerida pelo
juiz, pondo fim ao litigio. O juiz acabaré por fazer sua a decisdo acordada pelas partes,
homologando-a na sentenca.

b) Modelo de heterocomposicao: segundo este modelo, a resolucao do con-
flito cabe a decisdo de um terceiro (arbitro ou juiz), que, para o caso, diz o direito
(juris+dictio) com autoridade e forca vinculativa para os litigantes. A heterocomposi-

¢do ¢ consubstanciada ou numa decisio judicial ou numa decisio arbitral.

Na verdade, sdo duas as modalidades de heterocomposicao dos litigios juridi-

cos, a saber:

1% - A composigdo arbitral (arbitragem), em que as partes, por acordo, atribuem a
um terceiro (arbitro ou juiz arbitral) o poder de dirimir o conflito. O acordo pode assu-

mir duas formas: a arbitragem voluntaria e a arbitragem necesséria.

Na primeira as partes acordam entre si a utilizagdo desta forma de resolucao
e determinam o processo, os termos e, eventualmente, os critérios segundo 0Ss quais
deve ser proferida a decisao. Fazem-no através do instrumento da convengaio de arbitra-
gem, que pode exprimir-se num compromisso arbitral ou numa cldusula compromissoria
incluida num contrato anterior a ocorréncia do litigio. Na hip6tese de compromisso
arbitral, a convengdo versa sobre um litigio actual, possivelmente ja apresentado no
tribunal competente. E, pois, posterior ao aparecimento do conflito. Na clausula com-

promissoria, por seu lado, a convengdo versa sobre litigios eventuais e futuros, mas
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emergentes de uma determinada relacao juridica (contratual ou extracontratual).

Na arbitragem necessdria, a decisdo de utilizar a via arbitral, ndo resulta da von-
tade das partes no litigio, antes é imperativamente imposta por uma lei, que, aliés,
deixa ao acordo das partes a escolha do ou dos arbitros, a definicdo dos termos do

processo a observar e dos poderes decisérios do tribunal assim constituido.

Em qualquer das duas espécies de arbitragem o arbitro, uma vez aceite a in-
cumbéncia, tem o dever de decidir, nao lhe sendo licito proferir um decisdo de non
liquet, isto é, recusar-se a dirimir o litigio por ndo ter conseguido chegar a uma clari-
ficagdo dos factos e do direito em seu entender indispenséavel a decisao do caso. Por
outro lado, a decisao do érbitro, salvo eventual direito de recurso para os tribunais do
Estado, fixa inter partes definitivamente - isto é, com forca de caso julgado - o direito

do caso concreto.

A solucdo arbitral cabe, assim, a um tribunal sui generis, cujos “juizes”, além de
serem escolhidos pelas partes, dispdem apenas de poderes para julgar aquele caso.

Uma vez proferida a decisao, o tribunal ad hoc dissolve-se.

2.7 - Na composigao judicial o litigio é decidido vinculativamente por um terceiro
(tribunal judicial), designado pelos 6rgaos da respectiva comunidade politica (Estado,
por exemplo). A competéncia ou poder de decidir procede directamente da lei (jurisdi-
¢do compulsoria). O tribunal ou juiz legal ndo carece da concordancia das partes para
decidir; intervém no litigio a pedido de qualquer delas (“ne procedat judex ex officio”),

sendo irrelevante no entanto para este efeito, em principio, a oposicao da outra parte.

§ 14. Dos tipos de heterocomposicao

I — Da arbitragem®: regime juridico geral

4 Bibliografia especifica sobre arbitragem:

— Raul Ventura, Convengio de arbitragem, Revista da Ordem dos Advogados, 1986, pags. 289-
413.

— Antunes Varela, Anotagio ao Acordio de 29 de Maio de 1991 (STJ), Revista de Legislacao e Juris-
prudéncia, n°s 3805 e 3806, respectivamente, pags. 128 e 148-160
— Lopes dos Reis, Anotagdo ao Acérdao de 10 de Fevereiro de 1994 (Tribunal da Relacdo de Lisboa), in
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 58, 1998, pags.

Algumas decisdes importantes:

- A Arbitragem Lusoponte vs Estado (Camara de Comércio de Paris);

- LISCONT vs APL (in O Direito, fotoc6pia na Seccao de Textos);

- Sobre a obra hidraulica Beliche-Eta de Tavira (érbitros: Freitas do Amaral, Fausto Quadros e
J. Carlos Vieira de Andrade).
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1) A existéncia de tribunais arbitrais encontra-se hoje prevista no n.°2 do artigo

209° da CRP: “podem existir tribunais arbitrais”.

A versao inicial da Constituicao ndo fazia qualquer referéncia a esta espécie de
tribunais (artigo 212°). Mas os artigos 1511° do CPC continuaram a admitir esta forma
de solucao jurisdicional dos litigios. Com a revisdao de 1982 aquela férmula passou a
figurar no texto constitucional, vindo a revisdo de 1989 a incluir na reserva relativa
da Assembleia da Repuiblica a “organizagio e competéncia das entidades nao jurisdicionais
[rectius: ndo judiciais]) de composigio dos conflitos” ((alinea q) do artigo 168°). Por isso

hoje a regulamentacdo desta matéria depende de lei parlamentar.

O artigo 2°, 2, do ETAF (1984) admitiu a arbitragem no dominio do contencioso
administrativo, relativamente aos contratos administrativos e a responsabilidade civil
decorrente de actos de gestdo publica. Fora destas duas hipoteses, a possibilidade da
arbitragem em questdes emergentes das relacdes juridicas administrativas estaria por
principio excluida, pois que, tratando-se de relagdes de direito ptblico, os direitos ob-
jecto do litigio ficariam subtraidos “ao dominio da vontade das partes” (artigo 1510° CPC)
ou seriam “direitos indisponiveis” (n.° 1 do artigo 1° da LAV). Até ao ETAF o Estado e as
outras pessoas colectivas de direito publico podiam concluir convengdes de arbitra-
gem para resolucdo de conflitos respeitantes a relagdes de direito privado, desde que
os direitos em causa fossem disponiveis. Quanto a conflitos em matérias regidas pelo
direito publico, s6 uma lei especial poderia autorizar a criacdo de tribunais arbitrais e
doté-los de uma tal competéncia (artigo 1°, 4, da LAV).

Na pratica juridico-administrativa o recurso a arbitragem, nomeadamente no
dominio dos contratos administrativos, vem conhecendo nas tltimas décadas um cla-
ro crescendo. Esta forma de composicao mostra-se especialmente adequada a solugao
de conflitos complexos, como sdo os que ocorrem, normalmente, por exemplo, nos
grandes contratos administrativos. Entdo, a necessidade de uma répida solugao, ine-
rente ao objecto do contrato, aliada a generalizada morosidade dos processos judiciais,
por um lado, e a possibilidade de as partes escolherem juizes especialmente versados
nas matérias em discussado e de estabelecerem regras processuais flexiveis, expeditas

e ajustadas ao caso, por outro lado, dao vantagem a escolha da solucdo arbitral.

2) Pelo compromisso arbitral, a Administracdo obriga-se a submeter ao tribunal
arbitral uma questdo emergente da interpretacdo, validade ou execucao do contrato
administrativo em face da existéncia de um conflito concreto. Neste contexto a autoridade
pode avaliar as vantagens e os inconvenientes da solugao arbitral para a prossecugao
dos interesses publicos em jogo no caso, tomando em conta as circunstancias relevan-

tes quanto ao se e quanto ao como de uma decisao arbitral.

Pela clausula compromissoria, ao contrario, a Administracao obriga-se a seguir
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a via arbitral, necessariamente longe da concreta configuracdo do litigio, e sem conhe-
cer as suas possiveis envolventes politicas, econémicas e sociais, nem poder avaliar as
consequéncias praticas desta forma de solugdo. Por outras palavras: a clausula com-
promissoéria da origem, sendo a uma competéncia compulsoéria, pelo menos a uma
competéncia quase-compulséria: uma vez aceite a cldusula, se a outra parte exercer o
seu direito (potestativo) a arbitragem, a Administracdo terd de a ela se sujeitar, por mais
sérios que se lhe afigurem os inconvenientes desta via de solucao para os interesses

publicos especificos que lhe cumpre promover na situagao.

Quer dizer: a arbitragem fundada em compromisso arbitral comporta para a
Administracdo e para os interesses publicos nela encabecados menos riscos do que a

arbitragem que se baseie na clausula compromissoria.

3) A convengao de arbitragem esta sujeita a forma escrita (artigo 2°, 1, da LAV).
Sem esta forma, a convencao é nula, como dispde o artigo 3° da LAV, em consonancia
com do artigo 133°, 2, f), do CPA, onde se estabelece a nulidade dos actos juridico-
-publicos que carecam absolutamente de forma legal. E, alids, a regra tradicional do

nosso direito administrativo (artigo 363°, 5°, do C. A.).

O requisito em apreco suscita alguma perplexidade na estrutura da LAV. A falta
de forma escrita da convencao de arbitragem nao estd incluida expressis verbsis entre os
fundamentos da anulacdo da sentenca arbitral (artigo 27° da LAV). Ora a lei considera
taxativa a enumeragdo destes fundamentos. A dificuldade serd ultrapassada, todavia, se
se entender, como se deve entender, que a nulidade da convencao de arbitragem provo-
ca a incompeténcia do tribunal arbitral. Entao, a falta de forma escrita estara incluida no
fundamento de nulidade referido na al. b) don.° 1 do artigo 27°, da LAV.

Entretanto, a exigéncia de forma escrita ndo é entendida pela lei em sentido es-
trito; assume, pelo contrario, um sentido amplo, maleavel, fluido, o que faz desta
regra uma “norme souple”- para usar a terminologia francesa. E o préprio artigo 2° da
LAV que o diz: o requisito ainda é cumprido quando a convencao consta “de troca de
cartas, telex, telegramas ou outros meios de telecomunicagio de que fique prova escrita”. Al
se incluirdo decerto também, por forca do argumento da paridade (a pari), os meios
electronicos hoje vulgarizados, mas ainda nao operacionalizados em 1986, como, por

exemplo, o correio electrénico.

4) Os arbitros devem ser pessoas singulares e plenamente capazes (artigos 8°
da LAV). A exclusao das pessoas colectivas e de quaisquer 6rgaos seus terd a sua ra-
zao de ser na ideia de que a responsabilidade da aplicacdo jurisdicional do direito é
assunto, digamos assim, necessariamente personalizado. S6 a pessoa singular gozara,

presuntivamente, da autonomia ética e juridica suposta - kantianamente suposta - no
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juiz, em geral e, também, no juiz arbitral.

Por outro lado, ninguém pode ser obrigado a actuar como &rbitro: o encargo pre-
cisa de ser aceite pela pessoa designada pelas partes (artigo 9° da LAV). Mas uma vez
aceite, expressa ou tacitamente, a designacao, so6 sera legitima a escusa fundada em
causa superveniente que impossibilite o designado de exercer a funcdo. Uma escusa

injustificada gera responsabilidade civil pelos danos dela resultantes.

5) A LAV admite que as partes estabelecam na convencao de arbitragem, ou em
escrito complementar, as regras de processo a observar. Mas impde quatro principios
procedimentais, que constituem, digamos assim, o standard minimo de toda e qualquer
iurisdictio. Sao eles:

1°- igualdade de tratamento das partes;
2°- citacdo do demandado;
3¢ - contraditério ao longo de todo o processo;

4°- audicao final das duas partes antes da decisao(artigo 16°).

6) O apuramento do vencido na decisdo arbitral vem regulado no artigo 20°.
Se o tribunal arbitral nao for singular, o seu quorum deliberativo, salvo estipulagao das
partes que exija maioria qualificada, corresponde a maioria de votos. Todos os arbi-
tros devem participar na votagao (proibicao do non liquet): as regras do onus da prova
e das presuncoes, criando se necessario verdades formais, exoneram os decisores das
incertezas sobre os factos ou sobre o direito aplicavel.

As partes podem confiar a decisao ao presidente ou estabelecer que a questao
se considere decidida no sentido do voto do presidente.

7) As partes na convencgdo arbitral podem conferir aos juizes arbitrais os mais
amplos poderes de julgamento. Podem incumbi-los de procurar, por exemplo, a so-
lugao que, dentro do espirito do direito, lhes pareca concretamente a mais justa 4 luz de
todas as circunstancias relevantes (julgamento de equidade, artigo 22°). E podem ir mais
longe e permitir-lhes que resolvam o caso como quem resolve um diferendo politico,
“fazendo por completo abstracgio das regras do direito” (Afonso Queird). E a composicio
amigavel (amicabilis compositio), a que faz referéncia o artigo 35° da LAV. Veja-se a sen-
tenca arbitral LISCONT/APL, citada supra, em nota.

8) Normas do C.P.C. importantes: artigo 90°, 2 (a competéncia territorial para
execucao da sentenca arbitral pertence ao tribunal da comarca do lugar da arbitra-
gem); e o artigo 814° (que inclui nos fundamentos do embargo a execucdo de sentenca
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arbitral ndo s6 os fundamentos em geral referidos no artigo 813° CPC, como também
aqueles que possam conduzir a anulacao judicial da sentenga arbitral (cfr. artigo 27°
da LAV).

9) A arbitragem necessdria, prevista no CPC (artigo s 1525° ss), é regida pela lei
especial que a torna obrigatoéria ou, na falta de suficiente determinacao dessa lei, pelo

regime estabelecido na LAV, com as necessarias adaptacdes (artigo 1526° do CPC).

10) Centros de arbitragem (artigo 38° da LAV, DL n.° 425/86, 27.12, e artigo
187° do CPTA)

10.1 Os centros da arbitragem institucionalizada — com longa tradi¢do no co-
mércio internacional (v.g. no Reino Unido), promovidos por organizagdes interna-
cionais (nomeadamente a ONU) e entre nés constituidos nos termos do artigo 38°
da LAV para a realizacdo de arbitragens voluntarias (artigo 38°) —, destinam-se a
prestagao de servigos de arbitragem em dominios especificamente delimitados para
cada um deles (artigo 1°, 2 DL n.°426/86). Constam nuclearmente de bolsas de perso-
nalidades e de peritos considerados aptos a exercer as fungdes de arbitro nas matérias
que fazem parte do respectivo objecto. As partes de um litigio com direito a utilizagao
dos servigos do centro podem escolher arbitros e formar o tribunal para a solucao do
seu litigio. Os centros, além disso, elaboram regulamentos de arbitragem, com regras
de processo que as partes podem escolher na convengao de arbitragem ou em escrito
posterior (cfr. artigo 15° 2, da LAV).

A lei impde a actualizacdo anual dos centros autorizados a realizar arbitragens

institucionalizadas e a publicacdo da sua lista em portaria do Ministro da Justica.

10.2 A constituicdo e o funcionamento dos centros de arbitragem carece de
autorizacdo do Ministro da Justica, dada em despacho fundamentado e revogéavel no
caso de a entidade deixar de possuir condi¢des técnicas ou de idoneidade para a rea-

lizagcao de arbitragens voluntarias (artigo s 3° e 5° do DL n.® 425/86).

A lista das entidades autorizadas a criar centros de arbitragem, desde a porta-
ria n.° 459/87, é extensa e cresce continuamente. As matérias abrangidas compreen-
dem um amplo leque (por exemplo: desde a resolucao de litigios decorrentes de con-

tratos de trabalho desportivo ou seguros até a construcao civil e obras publicas).

10.3 A matéria dos centros de arbitragem voluntaria institucionalizada perten-
ce hoje a reserva (relativa) da Assembleia da Reptblica. E o que dispde a alinea p) do
artigo 165° CRP, nos termos da redaccdo que lhe foi dada pela revisao constitucional
de 1989 (“organizacdo e competéncia das entidades nao jurisdicionais de composigao

dos conflitos”).
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10. 4 O CPTA admite a autorizacao de centros de arbitragem apenas para algu-
mas classes de matérias: contratos, responsabilidade civil da Administragdo, funcionalismo

ptiblico, sistemas piiblicos de protecgdo social e urbanismo (artigo 187°, 1).

10. 5 Os centros de arbitragem ndo sdo, eles proprios, tribunais arbitrais. Sdo,
se quisermos, nichos a partir dos quais se constituem, caso a caso, nos termos da LAYV,

tribunais para julgamento arbitral dos litigios entre os utentes destes centros.

IT - Regime da arbitragem nas relacoes juridicas administrativas (CPTA,
artigos 180.°- 187.°)

1) 1984-2003: o contencioso dos contratos administrativos e da responsabilidade
civil por prejuizos decorrentes de actos de gestio publica (artigo 2°, 2, ETAF/1984).

A lei da arbitragem voluntaria, dois anos depois do ETAF, especificava os limi-
tes do recurso a arbitragem por parte do Estado e outras pessoas colectivas ptublicas
nos seguintes termos: podem celebrar convengdes de arbitragem “se para tanto forem
autorizados por lei especial ou se elas tiverem por objecto litigios respeitantes a relagoes de

direito privado” (artigo 1°4 ).

2) ETAF e CPTA vigentes (Titulo IX, artigos 180° e seg. s).

3) O artigo 180° CPTA alarga, relativamente ao direito anterior como vimos, a
possibilidade do recurso a arbitragem no dmbito das relagdes administrativas. Passam

a ser susceptiveis de solucdo arbitral as questdes respeitantes as seguintes matérias:

(a) contratos e actos administrativos e respectiva execugdo: v. g. a consignagao da
obra ou a imposicdo de trabalhos a mais ou a menos no contrato de empreitada de

obras publicas (artigo 185°, 1, a));

(b) responsabilidade civil extracontratual da Administragdo e direito de regresso (ar-
tigo 185° 1, b));

(c) actos administrativos livremente revogdveis (artigo 185°, 1, c)). Neste conjunto
cabem actos administrativos tipicos — por exemplo, de supervisao — nos dominios da

Banca, Bolsa e Seguros .

65 o caso, por exemplo, da autorizagdo de acesso ao mercado ou de exercicio da actividade (instituigdes
de crédito, sociedades de gestdo de mercados regulamentados, companhias de seguros), que pode ser revogada por
razdes ou motivos supervenientes e, portanto, independentes da invalidade (por definigdo ligada a vicios
origindrios do acto administrativo). Vejam-se o artigo 22° do Regime Geral das Instituicoes de Crédito e
Sociedades Financeiras, o artigo 20° do DL n.® 394/99, 10.13 (Entidades Gestoras de Mercados de VM) e
artigo 19° do DL n.° 94-B/98, 17.05.99 (actividade seguradora e resseguradora).
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Em todo o caso, o alcance do alargamento do ambito da arbitragem visado de-
para com uma restrigdo significativa: havendo contra-interessados, o tribunal arbitral
nao podera ser constituido sem que estes aceitem o compromisso arbitral. A restricao
afigura-se-nos inexplicavel: coloca a possibilidade do recurso a arbitragem na mao de
quem, por regra, estd interessado na manutencao do statu quo e que, naturalmente, re-
sistird a abertura de uma via jurisdicional mais célere (como presumidamente é a via
arbitral). O interesse derivado (artigo 57° CPTA) prevalecera, assim, sobre o interesse

primitivo.

3) A constituicdo e o funcionamento dos tribunais arbitrais no dominio do con-
tencioso regem-se pela lei da arbitragem voluntaria, cabendo ao Tribunal Central Ad-
ministrativo e ao tribunal administrativo de circulo as competéncias atribuidas nesta

lei, respectivamente, ao Tribunal da Relacdo e ao tribunal de comarca (artigo 181°).

4) Estamos perante uma forma sui generis de arbitragem, na medida em que
o interessado dispde do direito de exigir a celebracdo do compromisso arbitral. O
requerimento é despachado, consoante os casos, pelo Ministro da Justica ou Governo
Regional ou pelo presidente do 6rgao dirigente da respectiva pessoa colectiva ptblica
(artigo s 182°, 183° e 185).

Impde-se por isso a pergunta: o artigo 182° confere ao interessado um direito
subjectivo a celebracdo do compromisso arbitral ou apenas lhe da o direito subjectivo
a uma decisao do seu requerimento, isto é, o direito a que o mais alto dirigente da enti-
dade administrativa, parte no conflito, examine e decida a sua pretensao respeitando

as regras e principios juridicos pertinentes no caso.

Na primeira hipotese o interessado sera titular de um direito subjectivo material,
ao passo que na segunda dispora de um direito subjectivo formal. A diferenca entre
ambas as hipoteses torna-se clara se o Ministro da Justiga recusar expressamente a
celebracdo do compromisso arbitral. Sendo que hoje a ordem juridica garante ao in-
teressado a pratica do acto devido (artigo 46°, 2, b) CPTA), na primeira hipdtese, o
acto devido corresponde a declaracdo de vontade da Administracdo integrativa do
compromisso arbitral, enquanto na segunda consistird apenas numa decisao juridi-
camente correcta do requerimento. Se instado pela via competente, o juiz adminis-
trativo, ali, pode condenar a Administracdo a outorgar o compromisso arbitral ou,
substituindo-a, a emitir a respectiva declaragdo de vontade; aqui, poderd apreciar a
legalidade do acto negativo do Ministro e, sendo caso disso, condena-lo a decidir de

novo o requerimento.
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5) A decisao proferida pelo tribunal arbitral é impugnével perante o Tribu-
nal Central Administrativo, excepto se os arbitros julgaram segundo a equidade (artigo
186°, 2). A excepgdo ndo é mais que a traducao da regra geral segundo a qual a conces-
sdo aos arbitros do poder de julgar segundo a equidade envolve rentincia ao recurso
(artigo 29° da LAV).

Excurso

Questdes dogmaticas relativas a convengao de arbitragem

1. Sobre a natureza juridica da clausula compromissoria (possivel, como se viu,
nos contratos administrativos, artigo 188° do CPA).

A clausula compromisséria impde as partes a solugdo arbitral quando surge
um litigio do tipo que ela mesma caracteriza. Perante a ocorréncia, as partes ficam su-
jeitas a constituicdo do tribunal arbitral nos termos clausulados e ao reconhecimento
da sua jurisdicao.

A doutrina tem-se perguntado pela natureza desta vinculagao reciproca.

a) Para Palma Carlos e Galvao Teles a clausula compromissoria ndo seria senao
um contrato-promessa: quem a subscreve obriga-se, perante ocorréncia do litigio em
concreto, a concluir com a outra parte um compromisso arbitral (Palma Carlos) ou
vdrios compromissos arbitrais (Galvao Teles), com vista a constituicdo e organizagao
do tribunal arbitral.

Uma construcdo assim pressupde — como notou Ratl Ventura — que entre a
celebracdo da cldusula compromissoéria e a constituicao do tribunal arbitral se interpo-
nha necessariamente a celebracdo do compromisso arbitral. Neste sentido apontava,
alias, o artigo 1513° CPC (revogado pela LAV, artigo 39°, 3). Ai se estabelecia: “estipu-
lada a clausula compromissoria, se surgir alguma questdo abrangida por ela e uma das partes
se mostrar remissa a celebrar o compromisso, pode a outra requerer ao tribunal da comarca do
domicilio daquela que se designe dia para a nomeagdo de drbitros”.

Neste contexto, faria sentido considerar a cldusula compromisséria como con-
trato-promessa: a intervencao do tribunal de comarca, definindo o litigio e nomeando
os arbitros, tem algumas semelhancas com a execugao especifica da obrigacao emer-
gente deste tipo de contrato (cfr. o artigo 830° do CC, na redaccao de 1986).

A verdade é que a LAV abandonou a exigéncia da celebragdo do compromisso
arbitral como meio de execucdo da clausula compromisséria. O que se compreende:
uma clausula suficientemente “aparelhada” — isto é, desenvolvida ao ponto de ser
por si mesma exequivel (“self-executing”) — tornard supérfluo o compromisso arbi-
tral. Nao h4, entao, espaco para uma construcao da cldusula compromisséria como

contrato-promessa.
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Apesar das aparéncias em contrario, o CPTA ndo veio repor os pressupostos
legais da doutrina do contrato-promessa. Segundo a nova legislacdo, a arbitragem é
admitida para a solugdo das questdes emergentes de contratos administrativos, de
responsabilidade civil extracontratual da Administragdo e de actos administrativos
livremente revogaveis, cabendo ao interessado, diz a lei, exigir a celebracdo do res-
pectivo compromisso arbitral. Mas, na verdade, em tal hip6tese ndo é necessaria a
existéncia de uma clausula compromissoria convencionada (182° do CPTA). Pode falar-
-se, ai, porventura de uma clausula compromissoéria implicita nas relacoes juridicas
administrativas a que se refere o CPTA; mas entre os litigantes ndo houve qualquer
contrato inicial. Por isso, fara pouco sentido invocar a figura do contrato-promessa

para racionalizar juridicamente a solucdo ditada pelo CPTA.

2. Outra corrente doutrinal (Boisseron, Raul Ventura) vé na clausula compro-
misséria, ndo a fonte de uma obrigacao em sentido préprio, mas a fonte de um direito
potestativo e da correlativa sujei¢io: perante a ocorréncia de um conflito, cada uma das
partes fica na situagao subjectiva de constituir ou de ver constituido o tribunal arbitral
competente para julgar o litigio. A cldusula compromissoria para a parte remissa &,

por conseguinte, fonte de uma sujei¢io, e, nao de uma obrigagio ou dever.

3. A doutrina também se pergunta se a convencao arbitral se configura como

contrato ou como acto-unido (Vereinbarung).

E uma aplicagdo a convengdo arbitral destas duas conhecidas categorias da teoria geral
do direito. Quer na clausula compromissoria, quer no compromisso arbitral, as duas partes
declaram querer a mesma coisa — solucionar um diferendo, actual ou futuro — com vista a
realizagao do mesmo fim — restaurar a paz entre elas pela via arbitral. Aqui nao parece haver
a tensdo propria do contrato (sinalagmatico), que se exprime em serem diversos o objecto e o

fim do contrato para ambos os contraentes.

4. A arbitragem voluntaria funda-se, pela prépria definicdo, num acordo de
vontades. Discute-se, por isso, se é vélida a clausula constante de um acto unilateral
(v. g. um testamento), por forca da qual as questdes surgidas nas relacdes juridicas
emergentes deste acto (v.g. a partilha da heranga) devam ser solucionadas por um

tribunal arbitral, constituido e organizado nos termos dessa clausula.

A hipétese, além de contrariar a ideia nuclear de arbitragem, ndo se harmoniza
com o direito fundamental de cada um de acesso ao direito e aos tribunais do Estado
para defesa dos seus direitos e interesses legitimos (artigo 20° da CRP). E seguramente
este um direito de que s6 o proprio titular pode dispor, nunca um terceiro. Aquela
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clausula serd, por conseguinte, nula e de nenhum efeito, por ofender o contetido essen-
cial de um direito fundamental (artigo 133°, 2, alinea d) do CPA).

ITII — A justica administrativa nos Estados Europeus: a “administracao executiva”

e a “administragao judiciaria”.

1) A administragio executiva corresponde ao modelo continental inspirado no

direito francés. Os seus principios caracteristicos:

(a) Principio da decisido administrativa prévia (o acesso do cidaddo ao tribunal
esta-lhe vedado enquanto a Administracdo ndo tiver examinado o caso e ndo houver
tomado sobre ele uma decisao). E por forca deste principio que, em caso de siléncio
ou inércia da Administracao Publica, a lei e, as vezes, a jurisprudéncia ficcionam um
acto administrativo (implicito, tacito ou presumido), favoravel ou desfavoravel ao

requerente, do qual é possivel recorrer para o tribunal.

(b) Principio da imperatividade: a decisdo administrativa impde-se a observancia
das autoridades publicas enquanto nao for eliminada - revogada ou anulada - por

quem de direito.

(c) Principio da executividade (ou exequibilidade): a autoridade administrativa
pode executar coercivamente a sua decisdo por via administrativa, sem necessidade

do “exequatur” do tribunal.

(d) Principio da especialidade da jurisdi¢io em questdes contenciosas: os diferen-
dos entre os particulares e a Administracao, regulados pelo direito ptblico, relevam
de uma ordem de tribunais proépria, especializada ou separada da jurisdicao comum.

(e) Principio da prevaléncia da sentenga sobre a decisdo administrativa: as sentencas
da justica administrativa sdo também obrigatérias para todas as entidades publicas e

privadas e prevalecem sobre as de quaisquer outras autoridades, artigo 205.°, 2, CRP).
2) A Administracao judiciaria (modelo anglo-saxonico)

A Administracdo estd em pé de igualdade com os particulares: se a sua decisao
nao for acatada espontaneamente, ela precisa de um mandato judicial que a habilite a
impo-la aos destinatarios. Dai:

(a) Principio da prevaléncia da decisio jurisdicional em todo o arco da actividade admi-
nistrativa (por exemplo: o particular pode obter a condenacdo da autoridade adminis-
trativa competente a pratica de um acto administrativo que lhe solicitou ou requereu

- “writ de mandamus”);

(b) Principio da exclusividade da jurisdi¢do comum (os tribunais comuns ou
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“courts” gozam do monop6lio da jurisdi¢do, cabendo-lhe, em toda a amplitude, dizer
o direito ex autoritate sua nas relagdes administrativas e decidir todos os conflitos entre

os particulares e a Administragao).

§ 15. O modelo de justica administrativa vigente em Portugal

I — As duas ordens jurisdicionais: os tribunais comuns e os tribunais adminis-

trativos.

IT — Os trés graus ou patamares existentes nas duas ordens jurisdicionais.

a) Jurisdigiao comum: Tribunal Judicial de Comarca, Tribunal da Relagao e Supre-

mo Tribunal de Justica.

b) Jurisdigio administrativa: Tribunal Administrativo de Circulo, Tribunal Cen-

tral Administrativo (Norte e Sul) e Supremo Tribunal Administrativo.

III — A jurisdicdo comum nos conflitos entre a Administracdo publica e os

particulares.
a) A actividade administrativa iure privato utendo.

b) A formacdo da vontade administrativa nos contratos de direito privado é

regulada pelo direito publico.

IV - Reserva material em favor dos tribunais administrativos: cabe-lhes diri-
mir, em principio, todos os conflitos emergentes das relacdes juridicas administrativas
(artigo 212°,3, CRP, e artigo 3°, ETAF).

V — Providéncias jurisdicionais em geral (artigo 20° e artigo 268° da CRP e ar-
tigos 2° a 8° do CPTA): declarativas, condenatorias, constitutivas, executivas (CPTA, artigo
2.°- 8.°) cautelares (CPTA, artigos 2.°, 2. m) e 112.° 134.°)

1) De entre as providéncias declarativas destacam-se as providéncias de simples
apreciagio — o reconhecimento de situagdes juridicas subjectivas, da titularidade de
qualidades, do preenchimento de condi¢des e da nulidade de regulamento, acto ad-
ministrativo ou contrato administrativo (artigo 2°, 2, alineas a), b), g) e h) e artigo 37°,
2,a) eb) do CPTA).
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O artigo 2°, 2, alinea c) do CPTA inclui na modalidade das providéncias de sim-
ples apreciagdo o reconhecimento do direito a abstencao de comportamentos admi-
nistrativos, em especial, a nao emissao de actos administrativos. O ambito da protec-
¢do jurisdicional tradicional foi assim alargado, embora através de uma providéncia
meramente declarativa. A verdade é que tradicionalmente o contencioso administra-
tivo ndo contemplava ou tinha em pouca conta uma protecgao jurisdicional directa do
direito do cidadao a um “non facere” da autoridade administrativa: em principio, ele
tinha de esperar pela pratica do comportamento ou do acto administrativo ilegal para

ex-post reagir jurisdicionalmente contra este.

Excurso

O primeiro passo no caminho deste alargamento da proteccao jurisdicional foi
concretizado na “accdo para o reconhecimento de um direito”, prevista nos artigos
69° seg.s da Lei de Processo nos Tribunais Administrativos de 1985, também ela uma
accdo de simples apreciacao. Mas hoje a tutela jurisdicional de um tal direito assenta,
ndo s6 em acgdes de simples apreciacdo, mas também em outros meios ou remédios

jurisdicionais mais densos e eficazes. Exemplos:

a) a acgdo administrativa comum pode ser usada para a condenagio da Adminis-
tracdo a abstencdo de comportamentos ou actos administrativos em perspectiva lesi-
vos do direito a abstengao (artigo 37°, 2, c));

b) o processo urgente da intimagio para proteccdo de direitos, liberdades e ga-
rantias pode ser dirigido contra a autoridade administrativa para prevenir, em tempo
atil, condutas lesivas quando for indispensavel uma decisao de mérito que imponha

a Administracado uma conduta negativa;

c) o artigo 112°, 2, alinea f), por sua vez, inclui nas providéncias cautelares a “in-
timacao para a abstengdo de uma conduta por parte da Administragdo por receio de

violacdo de normas de direito administrativo”.

O direito a abstencdo de comportamentos ou actos da Administracao Pablica
estd, assim, hoje protegido por uma densa rede de meios ou remédios aparentemente
eficazes. Mas corre-se o risco de os juizes afectarem o regular funcionamento da Admi-
nistragdo Publica, bloqueando-a em todo o arco da sua actividade. Privar-se-4, entdo,
o Executivo da iniciativa de acgio suposta no principio da divisdo de poderes, como é

entendido no Continente europeu (“juger l'administration c’est aussi administrer”).

2) As providéncias condenatorias abrangem a condenacdo da Administracao ao

pagamento de quantias, a entrega de coisas e a prestacdo de factos, a condenacao a
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reintegracdo natural de danos e ao pagamento de indemnizacdes, a condenacdo a
pratica de actos administrativos legalmente devidos, a pratica dos actos e operagdes
necessarios ao restabelecimento de situacdes juridicas subjectivas e intimacoes de va-

ria ordem (artigo 2°, 2, alineas e), f), i), j) e 1)).

3) providéncias constitutivas tipicas dizem respeito, sobretudo, a anulacdo de ac-
tos administrativos, de contratos e de normas regulamentares e a substitui¢io na sen-
tenca de actos administrativos ilegalmente omitidos (artigo 2°, 2, alineas d), g) e h) e

artigo 3°3).

4) As providéncias executivas encontram-se reguladas nos artigos 157° a 179° do
CPTA.

5) As providéncias cautelares constam do artigo 2°, 2, alinea m) e dos artigos 112°
a 134° do CPTA.

VL. Inovagoes e poderes novos do tribunal administrativo. Dentre as maiores inova-
¢Oes contam-se o poder do tribunal de fixar um prazo para cumprimento dos deveres
que impuser a Administracdo e de lhe aplicar, para o efeito, san¢des pecunidrias com-
pulsorias (artigo 3°,2) e o poder de proferir sentenga substitutiva do acto administrativo
omitido (artigo 3°, 3).

O limite intransponivel para o tribunal esta nas questdes de conveniéncia ou
oportunidade da actuacdao administrativa (artigo 3°/1): é o poder discricionério da
Administracdo que corresponde a questdes nao-justicidveis. A nao-justiciabilidade
fundamenta-se, como se diz atras, no principio da divisio de poderes. Alias, é o que ex-
pressamente estabelece o CPTA na disposicdo que, em geral, demarca os poderes dos
tribunais administrativos e define a tarefa que sobre eles recai de assegurar a efec-
tividade da tutela jurisdicional perante a Administracdo — o artigo 3°. Com efeito,
sublinha-se aqui que o julgamento da Administracao pelo cumprimento das normas
e principios juridicos respeitard o principio da separacado e interdependéncia dos po-

deres.

1) Cumulagio de pedidos: é extensissima (artigo 4° e artigo 47°). A questdo que
uma tal generosidade do legislador coloca é a de saber se as cumulacdes autorizadas
sao efectivamente praticaveis ou, por outras palavras, se razdes processuais incon-

tornaveis ndo irdo acabar por frustrar as aparentemente boas inten¢des do legislador.
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2) A consagracao do principio da igualdade das partes (artigo 6°), colocando a
Administracdo e o particular em todo o ciclo do processo jurisdicional em posicao
de rigorosa paridade, introduz uma alteragdo de monta no principio da proteccdo
jurisdicional efectiva dos particulares perante a Administracdo. Uma e outros, por
exemplo, vdo ficar igualmente sujeitos a aplicacdo de sanc¢des por incumprimento de
deveres impostos pelo juiz, podendo ambos ser condenados, por exemplo, por liti-
gancia de ma fé. O principio da igualdade das partes, assim generalizado, é sinal de
que o contencioso administrativo, nomeadamente na acgao administrativa especial,

passard a ser um “processo de partes”.

3) Legitimidade processual.

a) Legitimidade activa: segundo a regra geral, o autor goza de legitimidade des-
de que alegue ser parte na relacao material controvertida (artigo 9°).

Mas a regra comporta excepgdes. Entre outras:

1% - Para defesa de valores e bens constitucionalmente protegidos é possivel
a acgdo popular: entdo, qualquer um do povo (quivis ex populo) serd parte legitima na
accao com tal objecto desde que se encontre no gozo dos seus direitos civis e politicos
(artigo 9°, 2).

2% - Nas acgoes relativas a contratos, o artigo 40° distingue a legitimidade acti-
va quanto aos pedidos respeitantes 4 validade do contrato (n.° 1) e quanto aos pedidos
concernentes a execucio do contrato (n.° 2). Em rigor, porém, ndo se vislumbra qualquer
diferenca substancial entre um e outro regime. O que é claro é que o artigo 40° alarga
a cinta que o artigo 825° do CA aplicava a legitimidade nas acc¢des sobre contratos

administrativos.

3% - Na accdo administrativa especial de impugnacdo de actos administrativos
mantém-se a regra segundo a qual é parte legitima quem alegue ser titular de um inte-
resse directo e pessoal (artigo 55°, 1, alinea a)). No caso da accdo de condenacao a prética
de acto administrativo devido, além do titular do direito ou interesse legalmente pro-
tegido a emanacdo do acto, dispdoem também de legitimidade as pessoas colectivas
em relagdo a direitos e interesses que lhes cumpra defender (art® 68°). Consagram-se

assim entre nos as acgoes de classe (class-actions) do direito americano.

b) Legitimidade passiva: quando o processo tiver por objecto uma ac¢do ou omis-
sao de uma entidade publica, a legitimidade passiva recai sobre a pessoa colectiva de
que é 6rgao a autoridade que praticou, ou omitiu a pratica do acto juridico ou com-

portamento em causa. Na hipotese de a pessoa colectiva ser o Estado, a legitimidade
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pertence, ndo a pessoa colectiva Estado, mas ao ministério a que aquela autoridade

governamental pertence (artigo 10°, 2).

Quando se tratar de autoridade administrativa independente desprovida de
personalidade juridica, os processos sdo intentados contra a pessoa colectiva de di-
reito pablico a que tal autoridade pertenca, seja o Estado seja um ente ptblico menor
(artigo 10°, 3).

§ 16. Do contencioso da Uniao Europeia®

I —A organizacado do Tribunal de Justica e sua evolucao (1957 a 2009)

A organizacao da Administracdo da Justica no plano comunitério sofreu nota-

veis modificacdes nas ultimas décadas.

Até aos fins da década de 80, a proteccdo jurisdicional ao nivel das Comunida-
des europeias cabia unicamente ao Tribunal Justica (T]) — tribunal tnico, de primeira
e ultima instancia. Por decisdo do Conselho — Decisao 88/591 CECA/CEE/EURA-
TOM, de 24 de Outubro de 1988 — foi criada, ao lado do TJ, uma jurisdi¢do encarregada
de conhecer, em primeira instancia, de certas categorias de ac¢des, a determinar pelo
Conselho deliberando por unanimidade, sem prejuizo de recurso para o T] limitado as

questdes de direito. Foi o Tribunal de Primeira Instancia.

Segundo as alteracdes convencionadas no Tratado de Nice (em vigor desde
03.03.2003), o Tratado de Roma (1957) passou a conferir ao Conselho, deliberando por
unanimidade, competéncia para criar cimaras jurisdicionais encarregadas de conhecer
em 1.7 instancia de certas categorias de recursos em matérias especificas (artigo 225.°-
A). O Titulo IV-A do protocolo relativo ao Estatuto do TJ, anexo ao Tratado de Nice,
criou a primeira cdmara jurisdicional, a qual deu o nome “Tribunal da Fungio Publica”,
estabelecendo em anexo o respectivo regulamento. Esta cAmara jurisdicional ficou a
exercer, “em primeira instancia, a competéncia para decidir dos litigios entre a Comu-
nidade e os seus agentes, por forca do artigo 236.° do TCE, incluindo os litigios entre

qualquer 6rgao ou organismo e o seu pessoal, relativamente aos quais seja atribuida

% Principais fontes legislativas:

Tratado de Lisboa (em vigor desde Dezembro de 2009):

— Tratado da Unido Europeia (TUE);

— Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE);

Protocolo Relativo ao Estatuto do Tribunal de Justiga da Unido Europeia (Estatuto);

Tribunal da Fungao Publica da EU, Anexo I do Estatuto TJ (4Anexo);

Regulamento de Processo do Tribunal de Justica, RPTJ (com as alteragdes aprovadas pelo TJ, em
23.03.10);

Regulamento de Processo do Tribunal Geral, RPTG (com as alteragdes aprovadas pelo TG, 26.03.10).
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competéncia ao TJ”.

A Justica comunitaria, no plano da Unido Europeia, a data da entrada em vigor
do Tratado de Lisboa (Dezembro de 2009) achava-se organicamente estruturada em trés
patamares — cdmaras jurisdicionais, Tribunal de Primeira Instancia e Tribunal de Justica
(artigos 220.° a 225.°- A do TCE).

II — No Tratado da Unido Europeia (integrado no Tratado de Lisboa), a funcao do
Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) — expressao esta que ai engloba os tribunais
especializados, o Tribunal Geral e o Tribunal de Justica (cfr. artigo 19.°, 1) — é caracterizada
pelo n.° 3 deste artigo da seguinte maneira:

“O TJUE decide, nos termos do disposto nos Tratados:

a) Sobre os recursos interpostos por um Estado-Membro, por uma instituicao
ou por pessoas singulares ou colectivas;

b) A titulo prejudicial, a pedido dos 6rgaos jurisdicionais nacionais, sobre a
interpretacao do direito da Unido ou sobre a validade dos actos adoptados pelas ins-
tituicoes;

c) Nos demais casos previstos pelos Tratados.”
III — Tribunal de Justica

O TJ garante por exceléncia a unidade ou coeréncia da ordem juridica comuni-
taria, consubstanciada na jurisprudéncia respectiva. E composto de um juiz por cada
um dos Estados Membros.

1. O TJ funciona de modo permanente (artigo 15° Estatuto), deliberando me-
diante as seguintes formacoes de julgamento (artigos 11°-A a 11°- E do Regulamento de
Processo do Tribunal de Justica, RPT]):

— tribunal pleno, composto pela totalidade dos juizes, sob a presidéncia do
presidente do Tribunal;

— grande sec¢do, composta por treze juizes para cada processo, da qual fazem
parte o presidente do Tribunal, que preside, os presidentes das seccdes de cinco juizes,
o juiz-relator e o nimero de juizes necessarios para perfazer 13, que sdo determinados
segundo a ordem de uma lista estabelecida, ap6s a elei¢do do presidente do Tribunal,
e publicada no JOUE;

— secgOes de cinco juizes e seccdes de trés juizes, organizadas para cada proces-
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so, das quais fazem parte o presidente da secgdo, o juiz-relator e o nimero de juizes

necessario para perfazer o respectivo elenco (3 ou 1);

2. O namero minimo de votos necessérios para a tomada da deliberacdo (quo-
rum deliberativo) esté fixado no artigo 17.° do Estatuto: nas sec¢des de trés ou cinco jui-

zes é de trés, na grande seccdo é de nove e no tribunal pleno é de quinze.

3. A competéncia do tribunal pleno depende, em geral, da gravidade ou impor-

tAncia da matéria a decidir.

O artigo 16° do Estatuto segue, para o efeito, um critério abstracto, deferindo a
competéncia ao tribunal pleno em atencdo ao autor do pedido apresentado ao Tribunal e

a natureza dos efeitos da procedéncia do pedido (paragrafo 4°). Por exemplo:

— pedido do PE para demissao do Provedor de Justica, por ter deixado de
preencher os requisitos necessarios ao exercicio das fungdes ou ter cometido falta gra-
ve (artigo 228°, 2, TFUE);

— pedido do Conselho ou da Comissdo para a demissao de membro da Comis-

sdo que tenha deixado de preencher aqueles requisitos ou cometido falta grave (arti-
gos 245° e 247°, TFUE));

— o pedido do Tribunal de Contas para demissdao de um seus membros que
tenha deixado de corresponder as condigdes exigidas ou que ndo cumpriu deveres
decorrentes do cargo (artigo 286.°, 6, TFUE) .

Mas usa também um critério concreto ou situado (pardgrafo 5°): o Tribunal
pode considerar uma causa de excepcional importancia e, em consequéncia, decidir,

depois de ouvido o advogado-geral, remeté-la ao tribunal pleno.

Além do artigo 16° do Estatuto, outras normas de direito comunitario atribuem
ao tribunal pleno, ocasionalmente, a competéncia de decidir determinadas matérias
— como acontece para o levantamento da imunidade de jurisdicdo de que gozam os

juizes e os advogados gerais (artigo 3.° do Estatuto).

Por sua vez, a competéncia da grande seccao depende de ser parte na instancia
um Estado-Membro ou uma instituicdo das Comunidades e de o sujeito processual
privilegiado em causa solicitar ao Tribunal o julgamento em grande seccao (artigo 16°

do Estatuto, 3° paragrafo).

4. O Presidente do Tribunal de Justica é designado em escrutinio secreto pelos
juizes, de entre si, para um mandato de trés anos, com possibilidade de reeleicao (ar-
tigo 253° TFUE). Cabe-lhe dirigir os trabalhos e os servigos do Tribunal, e presidir as
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suas audiéncias e as deliberacdes em conferéncia.

Além dessas func¢des correntes, mais ou menos burocraticas ou rotinizaveis, o
Presidente dispde de importantes poderes decisérios em matérias atinentes ao exerci-

cio da funcdo jurisdicional. Destacam-se ai os seguintes:

— O poder de designar o juiz-relator do processo apds a apresentagio da respectiva peti-
¢do (artigo 9.°, 2, do RPTJ). Uma das primeiras tarefas relevantes do juiz-relator consis-
te na apresentacao a reuniao geral do Tribunal, findos os articulados, de um relatério
preliminar com propostas, nomeadamente, relativas a medidas de instrucao ou outras
medidas preparatdrias que julgar adequadas ou respeitantes a formacgao de julgamen-

to a que o processo deve ser atribuido (artigos 44° e 44°-A do RPT]J).

— O poder de decidir se a questio prejudicial em causa hd-de seguir ou nao o processo de
tramitacdo acelerada (artigo 104.°-A RPT]J), consoante pediu o 6rgao jurisdicional reen-

viante e o juiz-relator propde, ouvido o advogado-geral.

— O poder de decidir por si, ou de submeter ao T], o pedido de suspensio da execugio
do acto impugnado perante o tribunal, apresentado na correspondente accao de impugna-
cao (artigo 278° TFUE e artigo 83° e seguintes RPTJ). Este incidente processual liga-se
ao modelo de administracio executiva — caracteristico do sistema continental-europeu
classico —, nos termos do qual os actos das entidades administrativas sdo portadores
de autoridade ou forga juridica prépria e independente de uma qualquer aprovacao,
confirmagdo ou homologacdo jurisdicional (executividade, executoriedade). O regime
juridico da actividade administrativa comunitéria corresponde, em geral, ao modelo

de administracdo executiva (artigo 278° do TFUE).

Nesta ordem de ideias, a acgdo processual de impugnacdo dos actos administrativos
perante o T] ndo suspende eo ipso o acto impugnado. Pelo contrério, a suspensao da
execucdo, assim como a pratica de qualquer outra providéncia cautelar, tem de ser
requerida pela parte interessada e decidida favoravelmente pelo tribunal. Ora este é
um poder do Presidente do T] — e, note-se, um poder que se prolonga até a decisao da
causa principal, sendo exercido através de despacho irrecorrivel, mas provisorio, com
a possibilidade de ser alterado a todo o tempo, a pedido de uma das partes (artigo 86°
do RPT]).

IV — Tribunal Geral

1. O Tribunal Geral, TG, ¢, por um lado, tribunal de 1° instancia para grande
parte das accOes previstas nos Tratados e, por outro, tribunal de tltima instancia para
as decisoes proferidas pelos tribunais especializados, (artigo 256.° TFUE).

Assim, o TG conhece em primeira instincia de:
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- 0s recursos ou ac¢oes de impugnacao dos actos legislativos, dos actos do Con-
selho, da Comissao e do BCE, que ndo sejam recomendacdes ou pareceres, e dos actos
do PE e do Conselho Europeu destinados a produzir efeitos juridicos em relagdo a
terceiros (artigo 263° TFUE);

- 0s recursos ou acgdes contra as omissdes das mesmas instituicdes e organis-
mos que previamente tiverem sido convidados a agir e ndo tiverem tomado posigao

sobre o assunto durante dois meses (artigo 265.° TFUE);

- os litigios relativos a reparacdo de danos resultantes de responsabilidade extra-

contratual a cargo da Unido ou do BCE (artigos 268.° e 340.°, paragrafos 2° e 3° TFUE);

- os litigios entre a Unido e os seus agentes, salvo os litigios que tiverem sido
atribuidos a um tribunal especializado ao abrigo de regulamento adoptado pelo PE e

pelo Conselho, conforme dispde o artigo 257.° TFUE, e os que o Estatuto reservar para
oT]();

- e as outras categorias de recursos que o Estatuto venha a atribuir a competén-
cia do TG.

Note-se que, em todas as matérias referidas nos travessdes que antecedem, o
artigo 256.°%, 2° paragrafo, as decisoes proferidas pelo TG podem ser objecto de recurso
para o TJ limitado as questdes de direito, nas condicdes e limites previstos no Estatuto

(Veja, v. g. o artigo 56° Estatuto).

Note-se, ainda, que os recursos de impugnacao (artigo 263.° TFUE) e os re-
cursos contra omissdes (artigo 265.° TFUE), em via de principio, ndo se incluem na
competéncia do TG quando forem interpostos por um Estado Membro contra um acto
ou abstencao de decidir do PE ou do Conselho ou de ambas estas duas instituicoes
ou contra uma abstencao da Comissdo relativa a pedido de participagdo numa coo-
peracdo reforcada. Em tais hipdteses a competéncia cabe ao TJ. Alids, deste privilégio
em razao da hierarquia gozam, além dos Estados Membros, as outras instituicdes da
Unido. Neste dominio o T] mantém a sua competéncia tradicional: ¢ aqui um tribunal
de competéncia exclusiva, como na fase inicial da comunidade europeia, para julgar a

legalidade dos actos e omissdes da Unido Europeia.

(Veja o complexo artigo 51° Estatuto).

2. O TG é, como se diz no inicio do n.° anterior, tribunal de dltima instancia
para as causas que sdo reservadas em primeira instancia aos tribunais especializados.
Assim €, em principio.

Mas importa ter em conta o que dispde o n.° 2 do artigo 256 TFUE: as decisoes
proferidas pelo TG, nos recursos das decisdes dos tribunais especializados, “podem ser

reapreciadas a titulo excepcional pelo T], nas condigoes e limites previstos no Estatuto, caso

144



DIREITO CONSTITUCIONAL E ADMINISTRATIVO

exista risco de grave lesdo da unidade ou da coeréncia do Direito da Unido”. Ora o artigo 62°
Estatuto define os termos em que a reapreciacao das decisdes TG relativas aos recursos
interpostos das decisdes dos tribunais especializados ¢ operacionalizada. Cabe aqui
papel determinante ao 1.° advogado-geral. Sempre que este magistrado considere que
a decisdo do TG pde em risco de grave lesdo da unidade ou da coeréncia do direito

comunitario, pode propor ao T] que reaprecie a decisdo do TG.

E interessante a solucdo de expor as decisdes do TG, relativas aos recursos vindos
do tribunal especializado, a vigilancia do primeiro advogado-geral: s6 se este consi-
derar que a orientagdo seguida ¢ perigosa para a unidade ou a coeréncia do direito
comunitario e decidir propor ao T] a sua reapreciacdo (artigo 62.° do Estatuto), ¢ que TJ
pode reaprecia-la. Se este constatar que a decisao do TG afecta a unidade ou a coerén-
cia do direito comunitario, remete o processo ao TG, que fica vinculado pelas solugoes
de direito dadas pelo TJ. Se, porém, a solugao do litigio, tendo em conta o resultado da
reapreciacao, decorrer das conclusdes de facto ja apuradas pelo TG, o TJ, ele mesmo,

decide definitivamente o caso (artigo 62.°-B Estatuto).

3. A estrutura do TG apresenta consideravel paralelismo com a do TJ, acima
esbogada, como mostram os passos seguintes.

1.— O TG constitui-se em secgdes compostas por trés ou por cinco juizes e uma
grande seccdo composta por treze juizes. Cabe ao proprio tribunal decidir quais os
juizes que ficam afectos as suas seccoes, sendo de notar, a este propédsito, que todos
dos membros do TG exercem, em principio, a funcao de juiz. Alids, qualquer deles, a
excepcdo do presidente do Tribunal, pode ser incumbido pelo presidente de desem-
penhar ocasionalmente no processo o papel de advogado-geral (artigos 2°, 17°, 18° ¢
19° do Regulamento de Processo do Tribunal Geral, RPTG), uma personagem que nao faz

parte do elenco dos membros deste Tribunal.

2°. — Os processos sio normalmente julgados nas sec¢des compostas por trés
ou por cinco juizes. Mas, em circunstancias especiais, o julgamento em colectivo pode
ser reforcado mediante a atribuicdo do processo a sessao plendria ou a grande seccdo,
se as questdes suscitadas forem consideradas juridicamente dificeis ou se revestirem,
em si ou pelas circunstancias que envolvem o processo, uma importancia excepcional.
Inversamente, a colegialidade da decisao pode desaparecer se as questdes suscitadas
nao forem dificeis ou o caso tiver reduzida importancia e, consequentemente, se o jul-
gamento do processo for deferido a um juiz singular, que serd, entdo, o juiz-relator, (v.
g., artigos 14°, 51°, 124° RPTG).

Neste contexto, assume particular importancia a competéncia para decidir des-
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ta atribuicdo. A competéncia para alargar a colegialidade pertence a sessio plendria,
sob proposta, oficiosa ou a pedido de uma das partes, apresentada pela seccdo a que
o processo tiver sido submetido ou pelo presidente do Tribunal. A sessdo plenéria

pronuncia-se, ouvidas as partes e o advogado geral.

Por outro lado, se um Estado-Membro ou uma instituigao, partes no processo o
solicitarem, este deve ser julgado por uma sec¢do alargada, composta, pelo menos, por
cinco juizes (artigo 51°,1).

Quanto a competéncia para deferir o julgamento ao juiz singular, ela cabe a
seccdo de trés juizes a que estéd atribuido o respectivo processo (s6 nesta hipétese é
que pode haver lugar para o juiz singular, como claramente se infere do n.° 2 do artigo
14.° e do n.° 2 do artigo 51.° RPTG). A decisdo tem de ser tomada por unanimidade
(artigo 51.°, 2, idem). De acordo com o referido artigo 14.°, 2 (1), a remessa para o juiz
singular abrange os processos relativos a litigios entre a Comunidade e os seus agentes
(artigo 270.° TFUE), a processos de anulacdo ou de emanacao de actos comunitarios
intentados por pessoa singular ou colectiva privadas (artigos 263.°, 4.° paragrafo, 265°,
3.° paragrafo, e 268.°, todos TFUE), a processos de reparacao de perdas e danos (artigo
272.° TFUE), a processos relacionados com o cumprimento de clausula compromis-
soria, etc.. Note-se, porém, os processos a deferir a juiz singular ndo podem envolver
questdes relativas a legalidade de regulamentos, a regras de concorréncia, a auxilios

concedidos pelos Estados, a regras sobre medidas de defesa comercial, mercados agri-
colas... (artigo 14.°, 2(2) RPTG).

Também aqui, note-se, a derrogacdo da regra da colegialidade ¢ impossivel se
um Estado-Membro ou uma Instituicao da Unido, parte no processo, se opuser a que
este seja julgado por um juiz singular, caso em que o processo deve ser mantido na

seccdo de que faz parte o juiz-relator (artigo 51.°, 2, 2.° paragrafo).

3°— O Presidente do TG dispde também de poderes relevantes com influéncia

no exercicio da fungao jurisdicional, nomeadamente o poder de:

- designar o juiz-relator sob proposta do presidente de seccao respectivo (artigo
13.°, 2 RPTG),

- conduzir o processo de suspensao da execucdo do acto recorrido (artigo 105.°
RPTG).

V. Tribunal da Funcao Puablica

O Tribunal da Funcao Publica exerce, em primeira instancia, a competéncia

para decidir os litigios entre a Unido e os seus agentes (artigo 270° TFUE), incluindo
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os litigios entre qualquer 6rgao ou organismo e o seu pessoal, relativamente aos quais
seja atribuida competéncia ao Tribunal de Justica da Unido Europeia (artigos 257.°
TFUE e 1° do Anexo I Estatuto, citado a seguir Anexo I).

1. Este Tribunal ¢ composto por sete juizes, nomeados pelo Conselho, delibe-
rando por unanimidade, para um periodo de seis anos renovével, de entre cidadaos
da Unido que oferecam todas as garantias de independéncia e possuam a capacidade
requerida para o exercicio de fungdes jurisdicionais (artigos 257.° TFUE e 2° e 3° Anexo
I). Retine por secgdes compostas por trés juizes e pode, em certos casos, decidir em

plenério, em sec¢des de cinco juizes ou por meio de um juiz singular.

2. O presidente do Tribunal da Fungao Publica é eleito pelos juizes, por um pe-
riodo de 3 anos, podendo ser reeleito. O presidente preside ao plendrio e a sec¢do de
cinco juizes. Os presidentes das secgdes de trés juizes sdo designados pelos juizes que

as compoem.

3. Das decisdes do Tribunal da Fungao Puablica que ponham termo a instancia,
que conhecam parcialmente do mérito da causa ou ponham termo a certo incidentes
processuais pode ser interposto recurso para o TG. O recurso a limitado a questdes de

direito. Vejam os artigos 9.° e 11.° Anexo I.

4. As decisdes do TG nos recursos interpostos do Tribunal da Funcdo Publica,
como acima vimos, sdo, em principio, irrecorriveis. E o que resulta da conjugagao do disposto
no paragrafo 2 do artigo 257.° TFUE com o artigo 62.° do Estatuto: s6 se existir um ris-
co de grave lesdo da unidade ou da coeréncia do direito comunitério, resultante da
decisdo do TG, é que o TJ, por proposta do primeiro advogado-geral, pode reapreciar
a decisao de TG a respeito do caso julgado em primeira instancia pelo Tribunal da

Funcao Publica.

VI — O conjunto das providéncias jurisdicionais previstas no TFUE compreen-

de, principalmente:

(1) acgoes contra o incumprimento por parte de um Estado Membro de obrigacdes que
lhe incumbam por forca dos Tratados (artigos 258.°, 259.° e 260.° TFUE).

(2) acgoes de impugnacdo dos actos legislativos (cfr. artigo 289° TFUE), dos actos do
Conselho, da Comissao e do BCE, que nao sejam recomendacdes ou pareceres, e dos
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actos do PE e do Conselho Europeu destinados a produzir efeitos juridicos em relagao
a terceiros (artigos 263.° e 264.° TFUE);

(3) acgoes para o cumprimento do dever de decidir, imposto pelos Tratados ao PE,
ao Conselho Europeu, ao Conselho, a Comissdao ou ao BCE, quando a instituicdo em
causa tiver sido convidada a agir e ndo tiver tomado posicao decorrido o prazo de dois
meses (artigos 265.° e 266.° TFUE);

(4) accoes sobre questoes prejudiciais apresentadas por qualquer 6rgao jurisdicio-
nal de um dos Estados Membros, relativas a interpretacdo dos Tratados, a validade e a
interpretacao dos actos adoptados pelas institui¢des, 6rgaos ou organismos da Unido,
ou a interpretacdo dos estatutos dos organismos criados por acto do Conselho, desde
que estes estatutos o prevejam (artigo 267.° TFUE);

(5) accoes de reparagio de perdas e danos respeitantes a responsabilidade civil ex-
tracontratual da Unido ou do Banco Central Europeu (artigos 268.° e 340.°, § 2.°¢ § 3.°
TFUE);

(6) acgoes sobre todo e qualquer litigio entre a Unido e os seus agentes, nos limites
estabelecidos no Estatuto dos Funcionarios da Unido e no Regime aplicavel aos outros
agentes da Unido (artigo 270.° TFUE);

(7) acgoes fundadas em clausula compromissdria constante de um contrato celebra-
do pela Unido ou por sua conta, ou fundadas em compromisso arbitral relativo a qual-
quer diferendo entre os Estados Membros, relacionado com o objecto dos Tratados
(artigos 272.° e 273.° TFUE):

(8) acgoes intentadas no Tribunal de Justica da Unido Europeia, por qualquer das
partes de um conflito concreto, para arguir a inaplicabilidade ao caso de um regulamento
antijuridico adoptado por uma instituicdo, um érgao ou um organismo da Unido, que
nao fora objecto de impugnagao no prazo de dois meses referido no artigo 263.°, § 6
TFUE (artigo 277° TFUE).

Entretanto, a procedéncia desta excepgio de ilegalidade — assim chamada tradicio-
nalmente — requer expressamente que a antijuridicidade do regulamento seja enqua-
drével num dos quatro tipos de vicio dos actos juridicos publicos: incompeténcia, vicio
de forma (incluindo a violacdo das regras de procedimento), violagio dos Tratados ou de

qualquer norma juridica relativa a sua aplicagdo, e desvio de poder.
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VII — Da distribuicao das competéncias pelos tribunais da Unido

A distribuigdo de competéncias pelo T] e pelo TG obedece aos critérios defini-
dos no TFUE e no Estatuto, que foram sendo explicitados supra, a proposito das compe-
téncias de ambos estes tribunais Quanto aos tribunais especializados em geral ha que
considerar o artigo 257° TFUE.

Nos termos deste artigo, os tribunais especializados sdo criados caso a caso por
decisdo do PE e do Conselho, deliberando em processo legislativo, e ficam adstritos ao
TG. Destinam-se a conhecer em primeira instancia de certas categorias de recursos em

matérias especificas.

A iniciativa para a sua constituicdo pode provir ou de proposta da Comissao
ap6s consulta ao T] ou de pedido do TJ apos consulta da Comissao. O regulamento
constitutivo fixa as regras relativas a composicao e ao dambito de competéncia do tri-
bunal. Os juizes, nomeados pelo Conselho por unanimidade, devem ser pessoas que ofe-
recam todas as garantias de independéncia. O regulamento de processo é estabelecido

por comum acordo do tribunal especializado e do TJ.

As decisdes dos tribunais especializados, como se disse, podem ser objecto de
recurso para o TG, limitado as questdes de direito. Mas o artigo 257.° admite que o
regulamento constitutivo consagre a possibilidade de recurso para o TG das decisoes

em matéria de facto.

Aos tribunais especializados, em principio, sdo aplicadas as disposi¢des dos
Tratados relativas ao Tribunal de Justica da Unido Europeia e as disposi¢des do seu
Estatuto. Mas o Titulo I (sob a epigrafe “Estatuto dos Juizes e Advogados-Gerais”) e
o artigo 64.° (regime linguistico), ambos do Estatuto, aplicam-se-lhes em todas as cir-

cunstancias (artigo 257.°).

Em conclusao:

1.* — A competéncia jurisdicional-regra cabe ao TJ: ele ¢ competente para todas
as acgOes previstas nos Tratados ou no direito derivado, salvo se o TFUE ou o Estatuto

as atribuirem ao TG;

2.* — A qualidade do demandante e/ou do demandado (ser Estado-Membro,
instituicdo ou organismo da Unido ou sujeito privado, singular ou colectivo) pode in-
fluir na determinacdo do tribunal competente para as ac¢des de impugnacado e acgdes
para cumprimento (referidas non.°1 do artigo 256.° TFUE), como resulta do artigo 51.°
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do Estatuto.

3.2—0 256.°, 1, TFUE, nao inclui as acgdes relativas as questdes prejudiciais no
elenco da competéncia do TG. Porém, o seu n.° 3 admite que, em matérias especificas de-
terminadas pelo Estatuto, o TG conheca de questdes desta espécie. Entao o TG, segundo
este preceito, pode remeter a causa ao TJ, se entender que a unidade e coeréncia do
direito da Unido exige uma decisdo de principio.

Alias, as decisdes do TG sobre questdes prejudiciais podem ser reapreciadas a
titulo excepcional pelo TJ, nas condi¢des e limites previstos no Estatuto, caso haja grave

risco de lesdo da unidade e coeréncia do direito da Unido (artigo 62-B, 2.° §).

VIII — O papel da Justica da Unido nos mercados financeiros (tépicos)

1) Sobre os poderes do BCE relativos & actividade do Banco de Portugal (B de
P) ou de institui¢oes de crédito sob a supervisao deste, veja o artigo 34°,1, Est. do
SEBC e artigo 110° TFUE. O B de P tem poderes, em geral, de adoptar regulamen-

tos, de tomar decisbes, de formular recomendagdes e de emitir pareceres.

2) O BCE pode submeter ao TJ (artigo 35° dos Est. SEBC) o incumprimento por
parte dos bancos centrais nacionais das obrigagdes que lhes incumbem por forca dos

Tratados.

3) Nos limites e condicdes fixadas pelo Conselho, o BCE pode aplicar multas ou
sangoes pecunidrias compulsorias as empresas (isto €, as “institui¢des de crédito”) em caso
de inobservancia dos regulamentos e decisdes do BCE (artigo 34°, 3, Est. SEBC). Ora
estas e outras decisdes do BCE estdo sujeitas a fiscalizagdo jurisdicional do T] e s6 a esta

tiscalizagdo jurisdicional.

4) meios processuais principais
Vejam-se os meios acima referidos:
- accao de impugnacao;

7 "

- accdo de cumprimento (“Verpflichtungsklage”, “recours en carence”): se o
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BCE tiver sido solicitado a agir e se ao fim de 2 meses, a contar do convite, ndo tiver
tomado posigdo, o interessado pode submeter a inércia ao TJ] e obter uma providéncia

jurisdicional que leve o BCE a agir;

- acgdo declarativa de incumprimento dos bancos centrais nacionais, a intentar
pelo BCE, artigo 258° e artigo 271.° (ambos TFUE);

- envio prejudicial, nos termos do artigo 267.° TFUE;
- accOes de perdas e danos (artigo 268° TFUE e artigo 35°, 3, Est. SEBC);

- excepcao de ilegalidade em relagao aos regulamentos do BCE (artigo 277°TFUE).

5) Meios processuais acessorios:

a) A interposigao do recurso de impugnacao dos actos do BCE nao produz, por
si s0, a suspensdo da eficacia destes (artigo 278° TFUE). Mas o T] pode ordenar a suspen-

sdo se o recorrente a pedir e o tribunal considerar que as circunstancias a exigem.

b) Segundo o n.°1 do artigo 83° do Regulamento de Processo, RPT], o pedido de
suspensdo da execucdo de acto das instituicdes depende de impugnagado jurisdicional
do acto a suspender — diferentemente do que acontece na lei portuguesa vigente, que ad-
mite o pedido de suspensdo antes de a ac¢ao de anulagao ter dado entrada no tribunal
(cfr. artigos 113° 1, 114°, 1, e 123° 1, a), todos do CPTA). No pedido suspensdo deve
o interessado especificar o objecto do litigio principal, as razdes da urgéncia e os fun-
damentos de facto e de direito que justificam o requerimento desta medida proviséria
(art. © 83°, 2, idem).

c) A competéncia para decidir a suspensao é do presidente do TJ (artigo 85°,

idem), que pode ser exercida sem que o autor do acto impugnado tenha sido ouvido.

¢) A decisao de suspensao nao admite recurso, mas pode ser alterada pelo pre-
sidente (artigos 84.°, 2, e 86.° idem).

6) Contencioso de plena jurisdigao

a) Conceito: O poder de plena jurisdigao habilita o juiz a substituir as decisdes
da Administragao (Comissao, BCE, etc.), que sdo o objecto do processo, pelas suas pro-
prias decisdes, como se fosse no caso o administrador. Os seus poderes de cognicao
sdo amplos (matéria de facto, matéria de direito, ilegalidades objectivas, direitos e inte-

resses subjectivos, etc.), e nos seus poderes de decisdo incluem-se o poder de anular a
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decisao recorrida, o poder de a reformar, o poder de a substituir por outra, proferindo
um julgamento de novo do caso. Segundo MEGRET, tal ¢, também, o sentido que deve

ser atribuido ao conceito de “plena jurisdicdo” a que se refere o artigo 261° TFUE.

Quer dizer: o controlo jurisdicional das san¢des aplicadas pela Comissdo ou
pelo BCE, ao abrigo de regulamentos do Conselho e do PE que as prevejam, pode
envolver a concessdo ao T] de poderes semelhantes aos poderes do juiz de direito (1°

instancia) na ordem juridica portuguesa.

b) Ambito de aplicagio: O regulamento da Unido (por exemplo, o Regulamento
da Concorreéncia), ao atribuir poderes de plena jurisdicao, confere ao tribunal o poder
de:

— reduzir o montante da sangdo aplicada pelas autoridades administrativas;

— requalificar os factos tidos em conta na aplicacdo da sancdo (por exemplo,

onde a Administracdo viu dolo, pode o juiz concluir que houve somente negligéncia);
— aumentar ou diminuir o montante da multa ou coima.

Também nas acgoes de responsabilidade civil extracontratual por actos e omissdes
do BCE (artigo 340.°, § 3°, TFUE), deferidas a competéncia do TJ pelo artigo 268° TFUE,

o contencioso sera de plena jurisdicao.



CONTRATOS BANCARIOS E
ALTERACAO DAS CIRCUNSTANCIAS

Jodo Calvao da Silva

Sao muitos os contratos bancarios em que se recorre a indexante, designa-
damente a Euribor (sobretudo a trés ou seis meses).

O problema tem ganho acuidade nos ultimos tempos da grave crise finan-
ceira global que avassalou o mundo, sobretudo com os swaps de taxa de juro, em
que o cliente fica a pagar uma taxa fixa por troca com taxa variavel.

1. Autonomia do swap de taxa de juro

I. Considerando o crédito sangue da economia e o endividamento uma ala-
vanca da actividade empresarial, compreender-se-a facilmente o recurso tao fre-
quente a swaps de taxa de juro como instrumentos de cobertura, mitigacdo ou
neutralizacdo de risco da variacdo ou volatilidade dos (valores nocionais a que
se chama) juros, a determinar por referéncia a montantes ficticios ou hipotéticos,
montantes nocionais ou montantes nominais.

Nao que a modalidade subjacente de endividamento nao exista. De facto,
via de regra esses endividamentos sdo reais perante bancos terceiros ou o proprio
banco sua contraparte no swap de taxa de juro.
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Mas ndo sdo dividas estdticas: o crédito exige renovagdo continua para
garantir antecipada e duradouramente o financiamento da actividade social de
cada empresa, e assim lhe propiciar previsibilidade e seguranca.

II. Logo, mesmo quando via de regra os empréstimos existentes constituam
causa ou motivo da celebracdo de swaps de taxa de juro, aqueles ndo passam de
mero quadro de referéncia do capital hipotético, capital nominal ou capital nocio-
nal do contrato de swap — capital nocional que ndo ¢ permutado entre as partes
do swap, mas tem o escopo (inico) de permitir a contagem dos juros trocados.

Por isso, esses empréstimos reais (mutuos, aberturas de crédito, leasings,
etc.) ndo t€m influéncia no swap a que tenham servido de referéncia: este nao ¢
um contrato acessorio daqueles nem existe interdependéncia entre eles, nem no
swap se assume divida de terceiro ou obrigacao de pagar a terceiro credor; as vi-
cissitudes (invalidade, inadimplemento, cumprimento, etc.) do activo subjacente
ndo se comunicam ao swap, um contrato novo (de per si) desligado ou abstraido
daquele, na floresta da nova e engenhosa economia financeirizada e circulagao de
riqueza virtual fiduciaria

2. Negociacdo em massa e em cadeia de swaps de taxa de juro: inter-
mediacdo financeira sujeita a especiais deveres (legais e regulamentares) de
informacao

I. Precisamente porque autdbnomos dos empréstimos subjacentes (reais ou no-
cionais), os swaps de taxa de juro podem ser celebrados em massa. E sendo indepen-
dentes uns dos outros, os swaps de taxas de juro podem ser celebrados em cadeia.

Para essa negociacdo (em massa € em cadeia) existem profissionais que
prestam servigos e desenvolvem actividades de investimento em instrumentos fi-
nanceiros, também em swaps de taxa de juro.

De resto, a financeirizagdo da chamada “nova economia” ou “economia
virtual” dé-se também e (porventura) predominantemente através dos instrumen-
tos derivados, instrumentos financeiros cujo custo-rendibilidade deriva do custo-
-rendibilidade de instrumentos primitivos ou primarios, ditos activos subjacentes,
como commodities, divisas, taxas de juro, indices de acg¢des, valores mobiliarios,
etc. De facto, da negociagao dos derivados, de que o swap constitui apenas um dos
muitos inventados nos mercados financeiros, ndo decorre a circulacao da rigueza
da economia real, mas apenas a transferéncia do risco da oscilacao do seu valor de
mercado ou mesmo do seu incumprimento (pense-se na titularizagao de créditos e
nos CDS-Credit Default Swaps). Mas o swap acaba por propiciar riqueza propria
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da “economia virtual” ao contraente beneficiario, tdo legitima como o lucro e o
juro de operacdes da economia real (do capitalismo produtivo, industrial, comer-
cial ou agricola) desde que ndo demonizados ou vistos como pecaminosos. ..

II. Deste modo, a existéncia de intermedidrios financeiros a negociar swaps
em massa e em cadeia do sinal oposto, recebendo uma remuneracao (comissao ou
spread) pelo servigo prestado, substitui a originaria presenca de dois agentes eco-
noémicos com interesses simétricos mas opostos (swap firmado por dois operado-
res) — interface esta de dificil verificacdo pratica na global economia de massas
que caracteriza o contemporaneo mundo (capitalista financeiro) dos negocios, a
justificar por isso mesmo que os contraentes sejam um agente econdmico € um
intermediario financeiro.

[lustremos com um exemplo: 4 tem um mutuo a taxa de juro fixa e B tem
um mutuo a taxa de juro variavel. Nao sabendo um do outro, um dealer entre eles
(e muitos mais) permite a A principiar a pagar (ao swap dealer) 0 matuo a taxa
variavel de B — swap entity que entrega o fluxo financeiro, ndo directamente ao
por si nao conhecido Banco mutuante de B, mas ao cliente B, que pagara ao seu
mutuante — e em troca receber do dealer ou swap entity a taxa de juro fixa do seu
mutuo, paga pelo cliente B.

A swap entity fica com uma comissao. Existem, verdadeiramente, dois
swaps independentes, sendo independentes as obrigagdes nascidas de cada um
deles — logo, a swap entity deve honrar as suas obrigagoes pagando o seu swap
celebrado com 4, mesmo se B entra em incumprimento do seu contrato. Ou seja,
no caso sub iudice, se o Autor nao paga o seu swap ao banco Réu, este ndo fica
liberado de cumprir o seu swap perante o dealer, dado o principio da relatividade
dos contratos, independentemente de os activos subjacentes serem reais ou mera-
mente nocionais.

III. E assim, pela intermediagdo, se formou o mercado de swaps de taxa
de juro, lugar de encontro da oferta e procura deste derivado, seja em mercado
regulamentado (ODE — Organized Derivative Exchange), seja em mercado ao
balcao (ITC-Over the Counter) crescentemente estandardizado ou padronizado
(recorde-se o ja referido ISDA Master Agreement) em que os Bancos, formalmen-
te contrapartes, servem materialmente e funcionalmente de intermediarios finan-
ceiros (swap dealers) na anonimizagao de um dindmico mercado internacional
(sobretudo) através de um “bid-ask-spread”, em que “bid” é a melhor oferta de
compra e “ask” a melhor oferta de venda de um swap publicadas em plataformas
informaticas (Bloomberg, Reuters, etc) ou jornais da especialidade. Deste modo,
o swap dealer recebe do seu cliente uma taxa fixa que entrega (descontada do seu
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spread ou comissdo) a terceiro e recebe deste a taxa varidvel que entrega ao seu
cliente — nada impedindo, naturaliter, que o Banco (intermediario/contraparte)
cobre a cabeca uma comissao e se limite a pagar ao terceiro o que recebe do seu
cliente e a este o que recebe daquele.

IV. A comprovar que, seja “spread” ou comissao paga a cabeca, a sua retri-
buicao do servico de intermediagdo ¢ de valor fixo, independentemente da variagdao
da taxa de juro. E quanto maior for o mercado, maior sera o mercado maior € o
nimero de casamentos anonimos concluidos por “swap dealers” nos seus livros...
com clientes finais (poucos) € com outros “swap dealers” (muitos) de paises dife-
rentes. Distanciamento anonimizado (pela cadeia de distribui¢do) das verdadeiras
contrapartes econdmicas de cada swap (que se desconhecem mutuamente) contra-
balancado pela exposicao do Banco (contraparte formal do cliente) ao risco do seu
incumprimento — dai o valor da posi¢dao em risco de um swap de taxa de juro ser
determinado nos termos do risco de crédito da contraparte (art. 111°, n.° 2, do Re-
gulamento (UE) n.° 575/2013), apesar de os fundos proprios para a sua cobertura
serem os do risco de mercado e, dentro destes, os fundos proprios para risco de
posicao (arts. 326°, 328° e 330° do Regulamento 575/2013). Afora a exposi¢dao ao
risco do seu incumprimento, o Banco (contraparte formal/intermediario material/
nao ganha nem perde com a variagdo da taxa de juro: recebe sempre e s6 a comissao
a cabeca ou o spread convencionados € quem ganha ¢ o cliente que vir confirmadas
as suas expectativas (de subida ou descida) da taxa de juros, com a correspondente
perda de outro (contraparte material ou economica anonima).

Por conseguinte, se, nos swaps plain vanilla, o cliente paga uma taxa de
juro fixa em troca de uma taxa varidvel, isso significa que o Banco encontrou
no mercado quem aceitou vender (“‘ask”) o swap comprado (bid) pelo seu clien-
te: os precos do bid (ofertas de compra) e do ask (ofertas de venda) sdo pregos
de mercado, determinados pela lei da oferta e da procura e divulgados através
de contratos a prazo (forwards) de taxas de juro em plataformas informaticas
(Bloomberg, Reuters), com o swap a ser negociado por valor intermédio daqueles
dois pregos (bid-ask-spread) — nao escolhida, portanto, pelo banco intermediario
— acrescida de comissao.

V. Sendo esta a realidade dos mercados de derivados financeiros, com ne-
gociagdo em massa de swaps, também e predominantemente de swaps de taxa de
juro, ndo surpreende ser fundamental assegurar a negociacao e formagao dos con-
tratos de modo normal e sdo, com grande transparéncia e seriedade, sem qualquer
processo enganatorio.

Como?
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Pelo exercicio, a titulo profissional, da actividade de intermediacao finan-
ceira apenas por intermediarios financeiros devidamente autorizados pela entida-
de competente (arts. 289°, n.°2, e 293° do CVM- Codigo dos Valores Mobiliarios)
e sua sujeicdo aos ditames da boa fé, de acordo com elevados padrdes de dili-
géncia, lealdade e transparéncia, nas suas relagdes com todos os intervenientes
no mercado, e ao dever de nortearem a sua actividade no sentido de protecc¢ao
dos legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado (art. 304° do
CVM; art. 19° da DMIF).

Ao dever geral da boa fé — estaldo de comportamento proprio de pessoas
de bem, que actuam com correccao, lealdade, lisura, honestidade e probidade co-
mercial, abstendo-se de prejudicar os seus clientes e de por em risco a regulari-
dade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado (art. 311°
do CVM) — acrescem, densificando a boa fé objectiva, especiais deveres de in-
formagdo pré-contratual a prestar por escrito, necessarios a tomada de decisdo
esclarecida e fundamentada do cliente (arts. 312° 312-B e segs do CVM), em
que sobressai a informagdo da natureza e dos riscos dos instrumentos financeiros,
incluindo uma explicacdo do impacto do efeito de alavancagem e do risco da per-
da do total do investimento, a volatilidade do pre¢o dos instrumentos financeiros
e eventuais limitacdes existentes no mercado em que o mesmo ¢ negociado (art.
312-E do CVM), sem esquecer o dever de conhecer o cliente (know your customer
e suitability) por forma a apurar se ele compreende os riscos envolvidos e assim
avaliar do caracter adequado da operacao (art. 314° e segs do CVM). Aos deveres
de informacao pré-contratual seguem-se os deveres de informagdo contratual pre-
vistos nos arts. 323° e segs do CVM.

VI. Pode mesmo dizer-se que a organizagdo e exercicio profissional da
actividade de intermediacao financeira e os deveres gerais e especiais de infor-
magao pré-contratual com vista a uma sa e esclarecida formagao da vontade do
cliente constituem a pedra angular do mercado dos valores mobilidrios e demais
instrumentos financeiros nele negociados, por isso mesmo tao desenvolvidos na
DMIF (hoje, Directiva 2014/65/UE — vejam-se os nutridos arts. 24° e 25°— e
Regulamento (UE) n.° 600/2014: requisitos de transparéncia pré-negociag¢ao e
pos-negociacao das plataformas de negociagdo (art. 3° a 13°), transparéncia dos
internalizadores sistematicos e das empresas de investimento que negoceiam em
mercado de balcao (arts 14° a 21° e 32°), compensacao de derivados negociados
em mercados regulamentados e prazos de aceitacdo para compensacao (arts. 28°
a30°e 35%°a37°).

Com as respectivas infrac¢des a constituirem, umas crimes contra o merca-
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do (abuso de informacao privilegiada — art. 378° do CVM; manipulagdo de mer-
cado — art. 379° do CVM), outras ilicitos de mera ordenac¢do social, constituindo
contra-ordenag¢do muito grave a comunicag¢do ou divulgacdo de informagdo nao
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, prestada aos clientes por
intermediario financeiro (art. 389%, n.* 1 e 2, do CVM) sancionada por coima
entre 25.000 e 5.000.000 euros (art. 388°, n.° 1, al. a)), do CVM), ou contra- or-
denagdo grave punida por coima entre 12.500 e 2.500.000 euros (art. 388°, n.° 1,
al. b, do CVM) se essa comunicagao ou divulgacao da informacgao respeitar a ins-
trumentos financeiros nao negociados em mercado regulamentado e a operacao
tiver valor igual ou inferior ao limite maximo da coima prevista para as contra-
-ordenacdes graves (art. 389°, n.°3, al. a), do CVM).

VII. A mais do ilicito de mera ordenagdo social e sua finalidade dissuasora,
os intermediarios financeiros respondem civilmente pelos danos causados a qual-
quer pessoa em consequéncia da violagdo dos deveres de organizagdo e exercicio
da sua actividade, impostos por lei ou por regulamento emanado da autoridade
publica (art. 304-A, n.°1, do CVM), presumindo-se a sua (deles, intermediarios
financeiros) culpa quando o dano resulte adequadamente da violagdo de deveres
de informagdo pré-contratuais ou contratuais (art. 304-A, n.°2, do CVM), em
conformidade com a regra geral do art. 799° do Codigo Civil.

A evidenciar que a lei especial (o Codigo dos Valores Mobilidrios) con-
sagra o modelo de protecgdo do investidor assimetricamente informado ou de-
sinformado (vitima de decisdo de investimento decorrente da violagdo de espe-
ciais deveres de informacgdo impostos por lei ou regulamento ao intermediario
financeiro) através do ressarcimento do seu prejuizo sobrevindo (em termos de
causalidade adequada) a essa infracgdo ou ilicitude presumidamente culposa da
informagdo devida. Deve ser este, por conseguinte, o “‘campo de jogo” natural em
que a protec¢do do investidor em swap da taxa de juro deve ser procurada: vio-
lagdo de dever(es) especiais de informagao e esclarecimento impostos por lei ou
regulamento e correspondente perturbacdo da prestagao negocial.

3. Inaplicabilidade da excepg¢éo do jogo e aposta ao swap de taxa de juro

1. Segue-se daqui que podendo revestir natureza real ou meramente nocio-
nal (virtual, hipotética ou nominal) o activo subjacente, o contrato de permuta da
taxa de juro é absolutamente legal e licito.

Com efeito, as duas partes assumem a reciproca obrigagdo de trocar paga-
mentos periddicos de juros, calculados sobre um capital de referéncia — o cha-
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mado capital nominal ou nocional — por certo tempo, periodo de duracao do con-
trato de swap. Os juros a permutar sao calculados com modalidades diferentes,
grosso modo uma parte paga a taxa variavel, a oscilagdao de Euribor a trés meses,
e recebe pagamentos a taxa fixa. Em causa sempre e so pagamento reciproco de
juros: no interest rate swap o capital ¢ meramente nominal ou nocional, ndo sendo
trocado entre as partes.

No contrato estardo, pois, presentes os elementos fundamentais do swap
da taxa de juro: data da celebragdo; capital nominal ou capital de referéncia, para
permitir a contagem dos juros; dies a quo dos juros; data de vencimento ou termo
do contrato; resolucao antecipada anualmente; datas de pagamentos, em que sao
permutados os juros; o valor da taxa fixa; tecto maximo da taxa variavel; taxa de
referéncia a utilizar como taxa variavel — a Euribor a trés ou seis meses.

II. Normalmente, as obrigacoes de pagamentos de juros trimestrais sao
reciprocas: o Banco paga ao cliente no final de cada periodo trimestral; o cliente
paga ao Banco, em contrapartida, no final de cada periodo trimestral. A evi-
denciar tratar-se de contrato oneroso e sinalagmatico. Mas como o periodo de
liquidagado dos juros fixos e dos juros varidveis coincide, nada impede a compen-
sagdo entre as duas dividas, “netting” prevista no Master Agreement da ISDA: o
“saldo” sera pago pela parte que deva pagar a taxa mais elevada.

Naturalmente, estas prestagoes aleatorias e reciprocas do swap sdo de-
terminadas por facto exterior ao contrato e estranho a vontade das partes — a

flutuagdo da Euribor a trés ou seis meses no mercado —, ndo se sabendo, no
momento da conclusdo do contrato, se acabara por verificar-se uma vantagem e
a parte que dela beneficiara por compensagao.

E esta bilateralidade da alea que caracteriza o swap da taxa de juro: a
distribui¢do entre as partes das prestacdes principais € a determinag¢ao dos seus
quantitativos dependem de acontecimento futuro e incerto, ndo influenciavel pelos
contraentes. Sobre ambas as partes corre potencialmente risco de cada uma dever
realizar a prestagdo a favor da outra, embora por compensacao das obrigagdes
reciprocas acabe por poder ser uma a receber o saldo liquido e a outra a paga-lo.

Mais: o swap é contrato aleatorio (oneroso) de prestagoes correspectivas
ndo so pela sua natureza mas também pela vontade das partes: no racional do
contrato exprime-se a vontade de o contrato servir um objectivo de gestdo de
risco de taxa de juros, com o cliente a poder registar um ganho ou uma perda,
consoante as circunstancias, ou a ndo registar um ganho nem perda noutras cir-
cunstancias, em ordem a refor¢car a consciéncia do cliente acerca dos exogenos
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riscos conexos a execugdo do swap.

III. Pelo exposto, o swap ndo pode ser equiparado ao jogo e aposta, justa-
mente porque a sua (dele, swap) causa ou fung¢do economico-social é a de gestao,
cobertura ou controlo de riscos de flutuacdo das taxas de juro, uma fungdo de
garantia ou segurancga de (financiamento) da actividade economico-empresarial,
a corresponder ao real interesse dos contraentes, digno de protecgdo legal (art.
398° n.°2, do Codigo Civil) e reconhecimento de legitimidade como a do seguro
e da renda vitalicia ou perpétua, como a do lucro e a do juro. Ndo se trata, por-
tanto, de procurar um passatempo ou fim ludico ou uma quantia pecuniaria como
efeito (cego) da sorte.

Consequentemente, ndao pode o cliente opor validamente ao Banco con-
traparte, que exige o cumprimento da prestagcdo a que tem direito em virtude das
flutuagoes sucessivas dos juros no mercado (risco exogeno real, e ndo artificial-
mente criado pelo contrato), a excep¢do do jogo e aposta (art. 1245° do Codigo
Civil): o swap é contrato valido, fonte de obrigagoes civis, exigiveis, portanto,
pela acg¢do de cumprimento, e ndo reveste a natureza de aposta mesmo que seja
especulativa a motivagdo de uma parte (ou de ambas) quando ndo exista uma real
operac¢do financeira subjacente, contribuindo para o desenvolvimento adequado
dos mercados financeiros (no contexto da liquidez e da eficiente formagdo dos
precos) erguido a valor legitimo da nova economia no juizo de mérito da coeva
legislac¢do especial referida, na “lex mercatoria” do Master Agreement da ISDA
e no Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho re-
lativo as vendas a descoberto € a certos aspectos dos swaps de risco de incumpri-
mento (supra, n.°2). De acordo com o Banco Internacional de Pagamentos (BIS),
em Junho de 2002 havia $127.6 trilides em valores nocionais, 70.2% dos quais
em swaps de juros.

1V. Como argumento ultimo da inoponibilidade da excepgdo do jogo e
aposta ao contrato de permuta de juros deve invocar-se, decisivamente e irres-
pondivelmente, o disposto no art. 1247° do Codigo Civil, que ressalva a legisla-
¢do especial sobre a matéria.

Ou seja, quem insista em ver no swap de taxa de juros uma aposta tera
de reconhecer ser muita a legislagdo especial sobre esse contrato sinalagmatico
aleatorio, cuja validade se deve ter por indiscutivel, seja o activo subjacente de
que deriva real e efectivo (um mutuo, um leasing, etc) ou meramente nocional e
ficticio, relativo a um capital de referéncia (capital nominal ou hipotético) que
nao ¢ objecto de escambo mas parametriza os juros a pagar e a receber pelos con-
traentes em func¢do da volatilidade do (indexante no) mercado, para cujo desen-
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volvimento concorre ao potenciar a economia de mercado aberto e concorrencial
como operacao de fomento de mercado, criagdo de liquidez e eficiente formacao
de pregos.

V. Por fim, mesmo quem desvalorize ou apague a figura da compensagdo
de dividas reciprocas e veja o swap da taxa de juro como contrato diferencial — o
que ndo nos parece possivel no concreto contrato de swap em aprego, porque e na
medida em que expressamente refere obrigacoes reciprocas de pagamento de juros
por ambos os contraentes —, a gerar s0 uma unica obrigagdo de pagamento do di-
ferencial em dinheiro por uma das partes, ndo pode igualmente deixar de conside-
rar o swap legal e vdlido, fonte de obrigacoes civis, pela mesmissima razdo de que
“financial contracts for defferences” estdo legalizados pela legislagdo especial, de-
signadamente no n.° 9 da Sec¢do C do Anexo I da DMIF (actualmente, Directiva n.°
2014/65/UE) e no art. 2°, n.°1, al. d), do Cdédigo dos Valores Mobiliarios. Sepultado
ficou, pois, o entendimento de assimilar os contratos diferenciais ao jogo e aposta,
considerando-os invalidos ou apenas fonte de obrigagdes naturais.

Isto mesmo sucede paradigmaticamente na Alemanha, com a revoga-
¢do do § 764 do Codigo Civil (BGB), que via como jogo o contrato diferencial
(Differenzgeshdft) sobre titulos e mercadorias.

E em Itélia, as incertezas da assimilagdo do swap ao jogo e aposta foram su-
peradas logo com a transposicao da Directiva dos Servigos de Investimento (Di-
rectiva n.® 93/22/CEE, revogada pela DMIF) pelo Decreto-lei n.° 415/96, de 23 de
Julho, cujo o art. 18°, n.°4 (ora art. 23°, n.°5, do Testo Unico della Intermediazione
Finanziaria) excluiu expressamente a aplicacdo do art. 1933 do Codice Civile
(gioco e scommessa) aos contratos derivados, inter alia, os swaps, os futuros e as
opgoes, no ambito da prestacao de servicos de investimento.

V1. Diferentemente da aposta, no swap nao s6 nao ha criacao artificial do
risco pelo contrato como sobretudo a finalidade de imunizagdao ou mesmo tomada
(independente) do risco de flutuacao da taxa de juro € licita e digna de tutela juri-
dica, por isso mesmo protegida por leis especiais: o risco (flutuagdao do juro) € o
mesmo, quer no swap para gerir esse risco associado a uma operagao financeira
concreta, quer no swap firmado para tomar posi¢ao de risco independente.

Nao admitir a autonomia do swap de taxa de juro e assimila-lo ao jogo e
aposta seria contra legem e teria por consequéncia o definhamento do mercado
deste instrumento financeiro, em que a presen¢a de um intermediario financeiro
(market maker) que celebra swaps em massa de sinal oposto, recebendo uma re-
muneragao pelo servigo prestado, substitui a originaria presenga de dois agentes

161



REVISTA ONLINE | BANCA, BOLSA E SEGUROS

econdmicos com interesses simétricos mas opostos (swap firmado por dois opera-
dores) — interface esta de dificil verificagdo pratica na global economia de mas-
sas que caracteriza o contemporaneo mundo (capitalista financeiro) dos negocios,
a justificar por isso mesmo que os contraentes sejam um agente econdémico € um
intermedidrio financeiro.

4. A volatilidade dos juros como o risco proprio do swap de taxa de juro

I. A legitima fun¢do econdmica e social do swap de taxa juro — a fun¢ao
de cobertura de um risco exdgeno (flutuacdo da taxa de juro) através da celebra-
cdo de um contrato aleatério, a merecer tutela juridica (art. 398°, n.°2, do Codigo
Civil) — ndo justifica apenas a inaplicabilidade da excepc¢ao do jogo e aposta.

Justifica ainda e também a ndo aplicagdo do regime da alteragcdo das cir-
cunstancias (art. 437° do Codigo Civil) ao contrato de swap de juros.

Na verdade, tendo as partes aceitado de modo inequivoco correr o risco
de oscilacdao das taxas de juro e a sua reparticdo nos termos concretos por elas
acordados, nao pode considerar-se o contrato resolivel por excessiva onerosi-
dade decorrente da alteracdo superveniente das circunstancias. E que o risco da
apreciacdo ou da depreciacgdo futura (durante o prazo do contrato) das taxas de
Juro, tendo por referéncia a Euribor (a trés meses), constitui a medula do swap:
a causa ou fun¢do economico-juridica da sua celebragdo é justamente a de gerir
ou cobrir os riscos conexos as oscilagoes das taxas de juro durante o periodo do
contrato. O sentido e fim do contrato querido pelas partes é o de racionalizar
ou controlar as incertezas desta variavel dos custos de financiamento e refinan-
ciamento continuo empresarial. Sendo este o objecto e a causa (hoc sensu) do

acordo das partes — optimizar o custo do financiamento —, essa dalea genética
perdura como dlea funcional durante a pretendida vida do contrato.

Il. Quer dizer, a diferenciada e ndao equivalente distribui¢do do risco ge-
nético na formagdo do negocio — sinalagma genético reflectido, naturaliter, na
maior ou menor taxa fixa, em troca da taxa varidvel que recebe do Banco, con-
soante a lei das probabilidades (da verificagdo) do risco — prolonga-se pela es-
tipulada vida do contrato (sinalagma funcional) como a dlea nuclear propria do
contrato de swap celebrado em concreto.

Pelo que se as partes, na negocia¢do e conclusdo do contrato, ndao proce-
deram a uma reparticdo simétrica (objectiva, de iguais probabilidades e ineren-
tes ganhos ou perdas) do risco da variagdo das taxas de juro, ndo pode invocar-se
a superveniente onerosidade excessiva da prestacdo para atraves da resolucdo a
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parte onerada (pela verifica¢do da perda potencial) em consequéncia da consu-
magdo da dlea propria do contrato (do risco que é o seu sentido e fim, a sua real
causa e objecto) se eximir ao (objectivo) risco assimétrico determinado ab origi-
ne (com menor taxa fixa a pagar pelo cliente) para perdurar na convencionada
constdancia do contrato duradouro.

Se nem uma normal compra e venda (ou escambo, ex vi do art. 939° do
Cdédigo Civil) comutativa € necessariamente equilibrada do ponto de vista econo-
mico, com a equivaléncia subjectiva a poder traduzir-se em prego desproporcio-
nado ao valor do objecto transferido — quantas pessoas vendem um objecto por
70, sabendo que vale 100, custo de oportunidade traduzido na perda de receber
menos do que vale esse objecto (prego inferior ao valor) —, por maioria de razao
a equivaléncia econdmica das prestagdes ndo deve constituir exigéncia do swap,
contrato aleatorio por natureza: a equivaléncia objectiva ndo pode sobrepor-se a
equivaléncia subjectiva tanto no inicio como durante o cumprimento do contrato
de troca de fluxos de juros desproporcionada.

I11. O prego acordado (taxa fixa a pagar pela cliente contra a taxa Euribor
a pagar pelo Banco) € esse e ndo outro, justamente em func¢do da distribuig¢ao do
risco querida em concreto pelas duas partes genética e funcionalmente — logo,
o desequilibrio funcional (superveniente) ndo ¢ mais do que o prolongamento do
desequilibrio genético, querido e estipulado pelas partes ab initio para por defini-
cdo valer in futurum durante o prazo contratado no swap. E assim nos contratos
aleatdrios, em que so finalmente se sabe quem ganha e quem perde e o “preco” ¢
quantificado de antemao (na formag¢ao do contrato) em fun¢ao do risco coberto
pela concreta vontade das partes.

Pense-se (também) num contrato de seguro, e facilmente se entendera que
0 prémio sera maior ou menor consoante for mais ou menos extenso o risco in-
cluido no ambito de cobertura do contrato. Sendo a probabilidade do risco (vg.
tsunami) pequena, a grande probabilidade de a seguradora ganhar (o prémio) ¢
contrabalancada pela potencial perda enorme que aceita correr se, contrariamente
ao expectavel, o tsunami vier a ocorrer.

O mesmo se passa no swap: na distribuicao do risco da volatilidade da taxa
de juro concretamente acordada, a medalha do cliente tem numa face a elevada
probabilidade de ganho pequeno e na outra face a pequena probabilidade de perda
grande. E assim como a seguradora nao tem o direito de ndo pagar a indemniza-
¢ao dos danos decorrentes do tsunami coberto pelo seguro, invocando a alteracao
das circunstancias provocada por acontecimento extraordinario, assim também o
cliente ndo tem o direito de ndo cumprir o swap (pagando a taxa fixa convenciona-
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da para a duragao do contrato) a pretexto de o indexante Euribor ter descido muito,
vendo nessa descida uma alteragdo anormal das circunstancias (em que as partes
fundaram a decisao de contratar) a tornar inexigivel a sua prestacdo da taxa fixada.

I'V. Esta argumentacao (pretextuosa) nao ¢ exacta: a prestacao do cliente foi
fixada num certo montante, em ordem a reduzir seguramente os custos de finan-
ciamento aquando da conclusdo do swap (taxa fixa abaixo da Euribor) e provavel-
mente durante a vida do contrato, segundo o juizo de prognose da evolu¢do dos
juros no mercado publicado ao tempo nos contratos a prazo (forwards da taxa de
juro — art. 2°, n.°1, al. e), do Codigo dos Valores Mobiliarios).

Sendo assim, se em face dos forwards era elevada a expectativa ou proba-
bilidade de o cliente ganhar pagando a taxa fixa acordada, contrabalangada pela
pequena expectativa ou probabilidade de perder, ndo pode o cliente eximir-se a
cumprir o contrato suportando a perda potencial prevista e querida no reverso do
ganho potencial tais quais delimitados pelas partes no swap de juros, por natureza
um contrato aleatdrio cujo risco proprio ¢ a volatilidade dos juros, ratio essendi a
explicar que s6 no fim da sua duragdo se apure (por compensacgao das obrigagdes
reciprocas) quem e quanto ganha ou perde.

Tudo o que desce sobe, tudo o que sobe desce: assim também e sobretudo
com os juros numa economia de mercado concorrencial — ndo fixados adminis-
trativamente, portanto —, inerentes aos ciclos de expansao e retrac¢ao ou reces-
sdo da economia. E o contrato é via de regra bem claro, e de facil compreensdo:
o cliente registard um ganho ou uma perda, nas circunstancias nele descritas com
toda a mintcia e transparéncia, como nas demais circunstancias ndo registara um
ganho nem perda.

V. Se aceite e assumida explicitamente esta reparti¢do assimétrica (ndo
equivalente ou proporcionada em termos objectivos de justica comutativa propria
dos contratos onerosos comutativos mas ndo dos contratos aleatorios) do risco
— tecto maximo (“‘cap”) da subida da Euribor para o juro variavel devido pelo
banco; auséncia de limite minimo, valendo, pois, o “floor” natural de 0%, para a
descida da Euribor no juro fixo devido pelo cliente —, sem té-la posto em causa
por vicio do consentimento, designadamente pelo ndo cumprimento dos especiais
deveres de informacao pré-contratual que o Cdodigo dos Valores Mobiliarios
(e também o regime dos contratos de adesdo — o Decreto-lei n.° 446/8, de 25
de Outubro) fazem impender sobre a instituicao financeira (sobretudo) perante
investidores ndo qualificados, ndo pode pedir-se a resolucdo do contrato por
alterag¢do das circunstancias, considerando excessivamente onerosa a prestacao e
a sua exigéncia atentatoria da boa fé, justamente porque ela esta coberta pelo risco
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proprio do contrato aleatério (leia-se, do concreto contrato aleatorio concluido
pelas partes).

A apreciagdo ou depreciacdo da taxa de juro nos limites acordados, em
que a troca (objectivamente) proporcionada ou equivalente dos dois fluxos (va-
riavel e fixo) de pagamentos ndo foi querida pelas partes com beneficio de taxa
fixa menor (abaixo da Euribor, seguramente na formagdo do contrato, mas so
expectavelmente na evolugdo provavel da taxa de juro segundo a prognose feita)
a pagar pela cliente, constitui mesmo o “corag¢do’ (core) do swap firmado pelos
contraentes, o risco que elas quiseram cobrir através de um contrato aleatorio
(por natureza e por expressa e inequivoca vontade) duradouro e de execug¢do
periddica, trimestral ou semestralmente, ndo tendo por isso a sua hipotética re-
solugdo efeitos para as prestagoes ja realizadas (art. 434°, n.°2, do Codigo Civil)
— neste sentido, no sentido da aplicagdo do art. 434°, n.2, do Codigo Civil ao
swap da taxa de juro, decidiu bem o acérdao do Supremo Tribunal de Justica de
10 de Outubro de 2013

VI. Sendo este o coracdo do contrato sinalagmatico e aleatorio que ¢ o
swap, deve ter-se por nao sujeito ao regime do art. 437° do Codigo Civil, sob pena
de contradi¢do nos termos e desnaturacao do swap: a flutuagao dos juros por refe-
réncia a evolucao do Euribor ¢ o objecto e a causa deste swap concretamente ce-
lebrado, nos limites acordados, pelo que ndo pode deixar de considerar-se coberta
pelos riscos proprios deste contrato a prestagdo aleatoria da parte onerada com o
pagamento do saldo liquido resultante da possivel compensacao das obrigacdes
reciprocas ligadas por uma relacdo de interdependéncia nos termos precisos ¢
transparentes acordados para uma curta duragao.

A onerosidade dita excessiva e superveniente entra na normal dlea do con-
trato concreto aqui em causa, em que a distribuicdo da execugdo no tempo dos
anos acordados caracteriza (e € elemento essencial do contrato de) o swap, cons-
tituindo a causa (hoc sensu) deste contrato legalmente atipico.

Numa palavra: a volatilidade dos juros é o risco proprio do swap, a nio
permitir a sua resolugdo pois as partes expuseram-se voluntariamente a alteragdo
da Euribor ¢ a descida verificada ndo decorreu de outros eventos, causas ou cir-
cunstancias (alteragdo legislativa, guerra, implosdo do euro, etc), diferentes e fora
da oscilagdo do mercado como a dlea do contrato de troca concretamente firmado
(repartigdo e assungdo contratual do risco).

Neste sentido, expressamente, o art. 1467°, 2° paragrafo, do Codigo Civil
italiano: “A resolugdo ndo pode ser pedida se a superveniente onerosidade entra
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na alea normal do contrato”. E no mesmo sentido na doutrina portuguesa, po-
dem ver-se: Pires de Lima e Antunes Varela, Mario Julio Almeida Costa, Antonio
Menezes Cordeiro; Pedro Paes de Vanconcelos; Menezes leitdo; Maria Clara
Calheiros

VII. Swap que procura optimizar também o custo de (mais) financiamento
as empresas por periodos futuros, nisto antecipando ganhos de seguranga finan-
ceira para a actividade social, e mais liquidez nos mercados para o desenvolvi-
mento da industria, do comércio, da agricultura e dos servigos.

Porventura, sem essa optimizac¢do de custo da antecipagdo de financia-
mento garantido por swap de taxa de juro, no momento da rarefacao de crédito
em que (também) se tem traduzido a crise financeira global iniciada em Agosto de
2007 com o “subprime” estadunidense, as empresas, sobretudo as empresas mui-
to endividadas, ndao obteriam (re)financiamento ou so o obteriam com “spread”
elevado (de 3 a 6%) que a banca passou a levar, numa onerosidade que porven-
tura excederia a taxa fixa a que estdo vinculadas pelo swap.

5. Primazia do regime (legal ou contratual) do risco sobre a alteracéo das
circunstancias

I. E, de resto, entendimento comum na doutrina e na jurisprudéncia que o
regime do risco prevalece sobre a altera¢do das circunstancias.

Assim, de acordo com o art. 796°, n.°1, do Codigo Civil, “nos contratos
que importem a transferéncia do dominio sobre certa coisa ou que constituam ou
transfiram um direito real sobre ela, o perecimento ou deterioracdo da coisa por
causa nao imputavel ao alienante corre por conta do adquirente”.

Consequentemente, se A vende a B uma casa, compra ¢ venda formalizada
as 12h, seguida da sua ruina decorrente de um terramoto, nao pode o comprador
deixar de pagar o preco devido com base na alteragdo anormal e imprevisivel das
circunstancias em que as partes fundaram a decisdo de contratar: obviamente, B
¢ parte lesada no contrato, como lesado seria 4 se o terramoto ocorresse pelas
11h. Mas nao seria justo nem razoavel que B pudesse deixar de pagar o prego da
compra e venda, a pretexto de que a exigéncia dessa obrigacao por si assumida
afecta gravemente os principios da boa fé e ndo esta coberta pelos riscos proprios
do contrato (art. 437°, n.°1, do Cddigo Civil).

99, <6

II. Naturaliter, a regra do risco (“res perit domino”; “casum sentit domi-
nus’) tem primazia sobre a alterag¢do das circunstancias.
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Nao porque o art. 796° do Codigo Civil e a regra res perit domino nele
consagrada sejam imperativos: trata-se, de facto, de uma norma supletiva, que as
partes podem derrogar, estipulando em sentido diferente. £ o que decorre do art.
809° do Codigo Civil: “¢ nula a cldusula contratual pela qual o credor renuncia
antecipadamente a qualquer dos direitos que lhe sdo facultados nas divisoes ante-
riores nos casos de ndo cumprimento ou mora do devedor, salvo o disposto no n.°
2 do artigo 800° — e essas divisdes anteriores comec¢am no art. 798°, deixando de
fora o art. 796° do mesmo Codigo Civil.

III. Por isso mesmo, porque o art. 796° do Codigo Civil ndo € norma im-
perativa, mesmo nos contratos de adesdo ou contratos celebrados pelo recurso a
clausulas negociais gerais (Decreto-lei n.° 446/95, de 25 de Outubro) sdo validas
as clausulas que alterem as regras respeitantes a distribuicao do risco nas relagdes
entre empresarios ou entidades equiparadas

Ja ndo assim nas relagdes com consumidores finais (pessoas singulares,
fora do exercicio da sua actividade profissional): nestas sdo em absoluto proibidas
as clausulas contratuais gerais que alterem as regras respeitantes a distribuicao do
risco (art. 21°, al. f), do Decreto-lei n.° 446/95).

Ora, se as regras legais, designadamente o art. 796° do Codigo Civil, res-
peitantes a distribuicao do risco fossem imperativas, nao precisava o legislador de
proibir a sua alteracdo. Mas precisamente por a regra legal da distribui¢ao do risco
ser norma supletiva, o legislador veio dizer que, nas relacdes de empresarios com
consumidores em sentido estrito — pessoas singulares que actuam fora do exer-
cicio da sua profissdo, para satisfacao de interesse pessoal, familiar ou doméstico
— concluidas através da técnica dos contratos de adesdao, nao sdo permitidas as
clausulas que alterem a distribuicao legal do risco, em nome da proteccao da parte
fraca (consumidor — pessoa singular) contra a parte forte (empresario), pois “entre
o fraco e o forte ¢ a lei que liberta e a liberdade que oprime”(Lacordaire). Ja nas
relagdes entre empresarios ou profissionais, o legislador continua a respeitar a au-
tonomia da vontade das partes, supostamente iguais para, querendo, procederem
a distribuicao do risco proprio do contrato como lhes aprouver, alterando a regra
legal do risco.

Tudo isto a significar que a regra (legal ou contratual) do risco goza de
primado sobre o regime da alteragdo das circunstancias conforme é de resto re-
conhecido na jurisprudéncia e na doutrina.
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6. Inexisténcia de anormalidade da alteracé@o das circunstancias

I. A alteragdo das circunstancias em que as partes fundaram a decisdo de
contratar para ser relevante tem de ser anormal.

Quer isto dizer que as circunstancias basilares e essenciais para as partes
contratarem sao objectivas e bilaterais, tidas como continuando no futuro durante
a execucao do contrato.

Pelo que, se na alteragdo das circunstancias a base do negocio ¢ bilateral ou
comum as partes — representacdo comum, ou representacao unilateral notéria ou
conhecida da outra parte —, € necessario que a cliente prove ter sido fundamento
do swap a circunstancia de a Euribor ndo descer abaixo do limite minimo nele
convencionado, como veio a verificar-se.

II. Nao feita esta prova da modificagao da base negocial objectiva e bila-
teral, ndo se v€ como possa o cliente beneficiar do regime da alteragdo das cir-
cunstancias. Tanto mais quanto do contrato resulta expressamente o contrario: o
cliente pagar a taxa fixa convencionada caso a Euribor des¢a para niveis inferiores
a barreira estabelecida, uma vez que, diferentemente do “cap ” previsto, as partes
nao estabeleceram nenhum “floor”, abaixo do qual ndao haveria cobertura, valen-
do, por isso, o natural “floor” de 0%. Ou seja, mesmo que a Euribor baixe para
0,1%, nao fica o cliente liberado do dever de cumprir o contrato, pagando a taxa
fixa convencionada: afinal, o cliente aceitou o cendrio de descida da Euribor para
niveis inferiores ao limite mais baixo estipulado no swap.

Consequentemente, a base negocial objectiva tera sido mesmo e expressa-
mente subjectivada: acordado pelas duas partes que o swap valeria mesmo que a
Euribor descesse abaixo do valor minimo nele estipulado, sem “floor”. Como tal,
o cliente ndo pode deixar de pagar a taxa fixa, dada a ndo estipulacao de um ‘“rate
floor” — logo, as partes continuarao vinculadas a pagar as correspondentes taxas,
o banco a taxa variavel e o cliente a taxa fixa, pois este sabia que, pelos proprios
termos do contrato, ficaria obrigado a pagar a taxa fixada no cendrio de descida
da Euribor até 0% (floor natural), na falta de um “rate floor” convencionado.
Foi, pois, um risco assumido expressamente o da descida para niveis inferiores ao
limite mais baixo previsto no contrato, numa reparticdo convencionada do risco
pela vontade das partes a afastar de per si a aplicagdo do art. 437° do Codigo Ci-
vil, com influéncia natural numa mais baixa taxa fixa por elas acordada.

III. Onde esta, por conseguinte, a alteracdo ‘“das circunstancias em que as
partes fundaram a decisdo de contratar”, se a descida da Euribor foi expressa-
mente representada no programa do swap, numa acordada reparticao do risco da
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oscilacao desse indexante reflectida na taxa fixa estipulada: se o cliente tivesse
comprado um rate floor, por exemplo 1% ou 2%, certamente a taxa fixa a que se
obrigaria seria também mais elevada; ter aceitado correr esse risco de descida sem
rate floor teve como contrapartida uma taxa fixa mais moderada.

Ja ao ter estipulado um “rate cap”, o cliente correu o risco de a sua divida
subjacente ficar sem cobertura, e pagaria muito caro os juros dos empréstimos
correspondentes. Se esse cendrio tivesse ocorrido, o cliente estaria a ser acusado de
ma gestdo, por falta de cobertura do risco da subida da Euribor acima do “cap”.

Diferentemente, mas simultaneamente, com a descida da Euribor, o cliente
pagara taxas de juro baixissimas pelos empréstimos subjacentes contraidos a
taxa de juro variavel (Euribor mais um “spread”, ao tempo um “spread” muito
baixo), contrabalan¢ando a taxa fixa que paga no contrato de cobertura do risco
da subida da Euribor e da qual beneficiou enquanto esse indexante se manteve
acima da taxa fixa estipulada.

E nem pode dar-se um salto, que seria um salto mortal: transformagdo num
“rate floor” de uma previsdo negocial expressa da possibilidade de a Euribor
descer abaixo do limite acordado.

I'V. Acresce que numa economia de mercado — lugar de encontro da oferta
e da procura —, como ¢ a economia capitalista, a subida e a descida da taxa de
juros sdo o pao nosso de cada dia. E as crises do capitalismo sdo sistemdticas e
sistéemicas, com ciclos economicos de contrac¢do (stop) e expansdo (go).

Nos ciclos de contracgdo da economia, com destrui¢do de riqueza e desem-
prego em massa, os governos e os Bancos Centrais usam a politica monetdria em
ordem a aumentar o investimento e o consumo, baixando as taxas de juro para
favorecer o crédito e relangar a economia, nos ciclos de expansdo e sobreaqueci-
mento da economia, sobem as taxas de juro e dificultam o crédito, para controlar
a inflagcdo e prevenir a hiperinflac¢ao.

Nao sdo, pois, de todo imprevisiveis as crises financeiras, dada a sua natu-
reza ciclica na dinamica do capitalismo, sendo visivel o encurtamento dos ciclos
nos ultimos anos, com recessoes sucessivas: nos EUA em Outubro de 1987 (a
Ney York Stock Exchange caiu numa segunda feira negra cerca de 22%, mais do
que em 1929); na Asia em 1997 (crise financeira asiatica); na Unido Europeia em
2001/02; nos EUA em 2002/03.

V. Nao sendo, pois, de todo imprevisivel, poder-se-a dizer anormal a des-
cida da taxa de juros depois do sub-prime ocorrido em Agosto de 2007 nos EUA?
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Cremos que nao.

Recorde-se, em primeiro lugar, que o Banco Central (FED) dos EUA man-
teve durante anos a taxa de referéncia a 0,5%. Equivale a dizer que a FED adoptou
uma politica expansionista, com um “boom de crédito facil e barato” que viria
a gerar a “bolha imobiliaria” (subida desenfreada do preco das casas) rebentada
no Verdo de 2007. E nessa politica expansionista de crédito facil, em 23 de Junho
de 2004 a taxa de juro Libor do Dolar norte-americano era de 1,01%. Libor que
em 14 de Abril de 1989 era de 10,625% — uma variacao de 951%!!! E a corres-
pondente ao Euro (Euribor) — taxa interbancaria que s6 existe desde a criagdao
do euro em 1999 — também tem sofrido oscilacdes significativas: 5,202% em 31 de
Outubro de 2000; 2,094% em 24 de Julho de 2003; 5,448% em 9 de Outubro de 2008.

Repare-se bem: a oscilagdo da Euribor a 3 meses na sua pequena histéria de
vida, apresenta volatilidade significativa (cerca de 3,4% de 24 de Julho de 2003
para 9 de Outubro de 2008, um ano depois da crise do sub-prime). Nao pode, pois,
ter-se por anormal e imprevisivel a descida da Euribor verificada desde 9 de Ou-
tubro de 2008, olhando a experiéncia da Libor — 1,01% em 24 de Junho de 2004,
sem crise financeira global.

VI. Num juizo de prognose pdstuma, nao era de todo imprevisivel a descida
da Euribor verificada, como ndo é imprevisivel, agora numa prognose prévia, que
os juros irdo subir a comeg¢ar pelos EUA: a FED, com a saida da crise da econo-
mia norte-americana, ja comegou a retirar estimulos que vinham sendo injectados
na economia (quantitative easings), a par da taxa de referéncia de juros minima
de 0%, sendo normal e previsivel seguir-se uma outra fase de politica monetaria
de subida dos juros e da Libor. O Banco da Inglaterra veio ja este més (Setembro
de 2014) admitir a subida da taxa de juros no ano de 2015...

E se a ja despontada crise dos paises emergentes se acentuar nos BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), com desvaloriza¢do acentuada das
correspondentes moedas, o regresso dos capitais aos EUA e a Europa acelerar-se-a.

Nao se poderad também depois vir dizer que ndo era previsivel a subida dos
Jjuros e dos indexantes conhecidos como a Libor e a Euribor. Correr-se-a mesmo o
risco de, nesse cendario antecipavel, poder vir a ser considerado um mau negocio
a “resolucdo” de swaps com fundamento na descida da Euribor. E que, sendo por
natureza um contrato aleatorio, so no fim da duragdo de um swap contratado se
apurara quem e quanto ganhou ou perdeu.
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7. Auséncia de lesdo enorme, atentatoria da boa fé

I. Compreendido o swap de juros na sua esséncia e razdo de ser — cober-
tura de risco da oscilacdo da taxa de juro —, ndo se verificara um outro requisito
ou pressuposto da alteracao das circunstancias: a exigéncia das obrigacdes assu-
midas pela parte lesada afectar gravemente os principios da boa fé (art. 437°, n.°1,
do Codigo Civil).

Nao se v€, com efeito, onde esteja a lesao sofrida pelo cliente, muito menos
uma lesdo grave e intolerdvel pelos ditames da boa fé em sentido objectivo, em
termos de desequilibrio vultoso e desrazoavel de prestagdo e contraprestacao.

Para demonstragdo facil de falta de lesdo, muito menos de lesdo grave e
atentatoria da boa f¢€, na exigéncia de pagamento da taxa fixada, também ¢ impor-
tante ter em conta a situacdo real em que os clientes se encontravam aquando da
conclusao dos swaps. Pense-se, por exemplo, na situacdo real de empresas exces-
sivamente endividadas, com falta gritante de capitais proprios.

Nesta envolvente, o recurso aos swaps de juros era o reverso da alavan-
cagem excessiva a que as empresas lancavam mao, enquanto instrumentos de
cobertura de riscos da taxa de juro dos muatuos subjacentes e correspondente op-
timizacao de custos de financiamento bancario: a taxa fixa a que se vinculavam
nos swaps por troca com a taxa variavel era inferior a Euribor na conclusao desses
contratos aleatdrios e inferior a expectavel evolugado futura dos juros no mercado.
Obviamente, esse objectivo de optimizacao dos custos do financiamento implica-
va a contrapartida de assun¢ao de um risco — o risco de, contrariamente as suas
expectativas, a Euribor vir a baixar e pagarem a taxa fixa a que se obrigavam.

S6 que, a consumar-se esse risco de descida da Euribor, o prejuizo decor-
rente da obrigacgdo de pagar a taxa fixa no contrato de cobertura seria compen-
sado por beneficio idéntico no mutuo subjacente de taxa variavel coberto pelo
swap. Com a Euribor que recebe do Banco a ser aplicada pelo cliente no paga-
mento ao mutuante. A significar que o swap permitiu as empresas estabilizarem
os custos financeiros dos empréstimos a taxa varidvel por elas contraidos junto
da banca, como se esses investimentos tivessem sido obtidos ab initio a taxa fixa.
Por conseguinte, a lesdo que as empresas alegam ter sofrido € igual a que teriam
se os mutuos fossem a taxa fixa — taxa contratada para protec¢do dos mutudrios
contra variagoes do indexante (Euribor/Libor).

II. Contraidos empréstimos a taxa variavel, o swap de cobertura a taxa fixa
desses subjacentes permitiu as empresas estabilizarem os encargos financeiros
desses mutuos, na medida em que em circunstancia alguma pagariam aos mu-
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tuantes mais do que a taxa fixada ne varietur e receberiam juros a taxa Euribor do
banco contraparte que empregariam no pagamento dos empréstimos subjacentes.

Desta sorte, visto o swap como contrato de cobertura dos empréstimos sub-
Jacentes, ndo é exacto que os clientes sofram um prejuizo grave atentatoria da
boa fé, para efeitos da altera¢do anormal das circunstancias (art. 437°, n.°1, do
Cddigo Civil).

8.A arvore (swap) e a floresta (actividade bancaria)

1. Os tribunais, ao apreciarem um swap, nao podem deixar de ver a floresta:
swap da cobertura de empréstimos a taxa variavel por taxa fixa, swaps de cober-
tura de empreéstimos a taxa fixa por taxa variavel, etc, ganhando nuns e perdendo
noutros.

Pelo que se, como sucede no caso de acorddo em apreco, ao cliente for
reconhecido judicialmente a resolu¢do do contrato por alteragdo das circunstan-
cias, o mesmo direito ha-de ser reconhecido desta feita aos bancos nos swaps em
que estdo obrigados a pagar a taxa fixa por troca com taxa variavel.

E num swap entre o banco e o cliente que tenha subjacente um mutuo entre
eles celebrado, a mesma alteragdo das circunstancias (descida acentuada da Euri-
bor) atinge os dois contratos — logo, se o cliente puder resolver o contrato swap
(por nele estar a perder muito, pagando a taxa fixa), o mesmo direito deveria ser
reconhecido ao banco no mutuo por nele estar a perder, recebendo um juro varia-
vel muito baixo, enquanto o mutudrio sai significativamente beneficiado. A por a
nu que o cliente, com a mesma altera¢do das circunstancias, ganha numa relagdo
e perde na outra. Mas quer (o cliente) agora, através do art. 437° do Codigo Ci-
vil, eliminar as perdas (no swap) mantendo os ganhos (no mituo), jogando em
dois carrinhos... sem ética e sem estética, desnaturando o contrato de swap no
seu sentido e fim ou razdo de ser, em ordem a globalmente obter vantagem injus-
tificada. Tanto mais inestético quanto do swap tenha (o cliente) tirado proveito
durante algum tempo, elogiando-se a sua celebragdo ... como meio de optimizar
o custo do financiamento...

II. E que a industria financeira tem um lato ambito de actividade, ndo po-
dendo, pois, ver-se a arvore fora da floresta imensa que € a economia financeira.

Basta pensar no seguinte: se os clientes conseguirem resolver os contratos
de swap a pretexto da alteracdo anormal das circunstancias em que se consubstan-
ciaria a descida da Euribor, a mesma descida da Euribor haveria de valer desta
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vez em beneficio dos bancos nos créditos a habitagdo a taxa varidavel (Euribor
com um spread reduzido) concedidos a 30/40 anos: depressa pululariam as acg¢oes
a intentar pelos bancos contra os milhares ou milhdes de cidadados, a pretexto de a
descida da Euribor constituir uma alteracdo anormal das circunstancias. O mesmo
se diga nos depositos a longo prazo (mais de cinco anos) a taxa de juro fixa a pagar
pelos bancos, nos leasings a taxa de juro variavel a pagar pelo locatario, etc, etc.

E que, historicamente, os juros dos depdsitos pagos pelos bancos eram
abaixo da Euribor, a permitir conceder crédito (designadamente a habitacao) a
taxa Euribor com um spread relativamente pequeno, mas suficiente para pagarem
o custo do seu financiamento via captagdo de depdsitos, o risco de incumprimen-
to, custos administrativos e retorno do capital investido.

Com a crise financeira, rarefac¢do de liquidez e baixa aprecidvel da Euri-
bor, houve uma subida muito significativa dos juros dos depdsitos captados pelos
bancos — juros que chegaram a ser dez vezes o valor da Euribor. Muito gosta-
riam os bancos de compensar o encarecimento do custo dos depositos que estao
a financiar os créditos a habitagdo a 30/40 anos, resolvendo os contratos por al-
teragdo das circunstancias ou modificando-os por forma que os mutuarios pagas-
sem spreads muito superiores aos acordados. 4 que acresce a desvalorizagdo das
casas dadas em hipoteca e o aumento significativo de fundos proprios para o
risco de crédito e melhoramento do rdacio de solvabilidade, abrangendo todos os
créditos no balango ainda que concedidos no passado...

ITII. Tem, pois, de ser vista como normal e previsivel € nao anormal e
imprevisivel — a volatilidade dos juros no capitalismo, com a industria do di-
nheiro a ganhar numas operagdes e a perder noutras, conforme o acerto ou o desa-
certo das expectativas da evolucdo das taxas interbancarias (Euribor; Libor), vale
dizer, das taxas de juro praticadas pelos bancos nos financiamentos que concedem
entre eles.

Nem a subida nem a descida da Euribor representara, pois, uma alteragao
com que os contraentes nao tenham contado ou nao pudessem contar. Tanto nos
contratos de financiamento (designadamente, crédito a habitacao) a taxa fixa como
nos swaps de taxa fixa a pagar pelo cliente, ambas as partes estdo conscientes e
aceitam tal risco, da flutuagdo da Euribor, risco tipico (normal) desses contratos a
que as duas se sujeitam e ao qual nenhuma delas podera eximir-se.

De facto, ndo se entenderia como no swap poderia o cliente, pelo apelo a boa
fé, resolver o contrato, e ndo o pudesse fazer no mituo habitagdo. Com a consequén-
cia de, na situacdo inversa, ao financiador dever ser reconhecido o mesmo direito.
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Ora, a variagdo da Euribor ndo s6 foi prevista pelas partes como ¢ razoavel-
mente previsivel para ambas, entrando na alea normal do contrato (tanto do em-
préstimo como do swap), no sentido de para ambas a maior ou menor vantagem
(“lucro”) do contrato ficar dependente do sentido da oscilagao do indexante, risco
tipico que ambas conscientemente aceitaram correr.

Repara-se, por exemplo, que, logo no momento inicial da escolha de um
financiamento a taxa fixa, o mutuario aceita nao beneficiar da eventual reducao de
juros na sequéncia da reducao do indexante, pelo que ndo se divisa como possa vir
alegar falta de previsdo dessa eventualidade para efeitos do art. 437° do Cddigo
Civil.

Ou seja, o risco da flutuacao da Euribor distribuido no contrato pela vontade
das partes ndo deve vir a ser redistribuido diferentemente e pesar (s6 ou principal-
mente) sobre o financiador (mutuante) ou intermediario (no swap): numa analise
dos riscos conexos ao exercicio da actividade bancaria em mercado concor-
rencial, os lucros de umas operacdes permitem ao intermedidrio financeiro
compensar as perdas de outras e diversas operagoes, bem como de eventuais
insolvéncias de alguns (poucos? muitos?) dos seus contraentes.

E o0 mesmo se diga para os financiados, no paradigma do bonus pa-
terfamilias, do agente medianamente racional e sagaz: no momento em que
escolhe um financiamento (ou um swap) aceita também os riscos tipicos ou
normais dessa modalidade escolhida. Nao pode ¢ querer, simultaneamente,
sol na eira e chuva no nabal...

Racionalmente, o agente econdmico que contrai um financiamento a
taxa varidvel sabe (deve saber ou nao pode deixar de saber) que a mesma
vale para os dois lados, em beneficio proprio se a Euribor vier a descer, em
beneficio do financiador (ou “segurador” do risco no swap) se a Euribor vier
a aumentar.

Diferentemente, se o agente econdmico opta por um financiamento a
taxa fixa, em que o financiador assume o risco do aumento da taxa Euribor e
o financiado o risco da sua reducio.

Permitir alterar a distribui¢do do risco contratada, sujeitando o fi-
nanciador ao risco de Euribor ascendente sem poder aproveitar de Euribor
descendente, teria ainda o efeito pernicioso de desincentivar empréstimos
plurianuais a taxa fixa — ¢ este, por exemplo, o0 modelo predominante de
crédito a habitacao nos EUA —, desejados por pessoas que dispoe de rendi-
mentos fixos e que, por terem réditos fixos, ndo querem correr o risco de um
aumento de juros que, a consumar-se, se revelaria para elas ruinoso.
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