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RESUMO

O papel, fundamental, que a utilizagdo da informacdo tem no funcionamento
regular dos mercados, e as condutas a que estdo sujeitos 0s agentes que neles intervém
sdo objeto de analise na perspetiva da legalidade.

A inevitabilidade da problematizacéo do abuso de informacéo privilegiada tem
em vista a reducéo de assimetrias de informacao entre emitentes e investidores.

O bom funcionamento do mercado de capitais estd em grande parte dependente
da confianca dos investidores, a partir do momento em que ha investidores que, devido
a qualquer condicgéo ou cargo que exercam tém acesso a informacéo relevante que ndo
estd acessivel ao publico em geral, nasce uma desconfianca nos mercados e,
consequentemente, o investimento nos mesmos retrai-se.

A complexidade do insider-trading revela-se na abordagem da prova da
ilicitude da conduta e na distincdo com outros tipos de ilicitos relacionados com o0s
mercados financeiros.

Por outro, a manipulacdo de mercado verifica-se sempre que ha uma
divulgagdo de informacéo falsa ou enganosa, cuja intencdo € induzir os investidores
em erro, e com isso fazer alterar o normal funcionamento do mercado.

A par das solucdes fornecidas pela regulamentacdo, afigura-se ser de extrema
importancia o exercicio das atribuicdes da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios, ndo s6é de promocdo, regulacdo e supervisdao, como também de

fiscalizacdo.

Palavras-chave: Informacgéo Privilegiada, Manipulacdo de Mercado, Mercado de
Valores Mobiliérios



ABSTRACT

The fundamental role that the use of information has in the regular functioning
of markets and the conduct to which the actors involved in them are subject are subject

to analysis from the perspective of legality.

The inevitability of the problem-dealing of insider dealing aims at reducing

information asymmetries between issuers and investors.

The proper functioning of the capital market is largely dependent on investor
confidence, from the moment there are investors who, due to any condition or position
they exercise have access to relevant information that is not accessible to the general
public, a distrust arises in the markets and, consequently, investment in them is
retracted.

The complexity of insider-trading is revealed in the approach to proof of the
illegality of conduct and in the distinction with other types of illicit related to financial

markets.

On the other hand, market manipulation occurs whenever there is a disclosure
of false or misleading information, the intention of which is to mislead investors, and
thereby change the normal functioning of the market.

In addition to the solutions provided by the regulation, it seems extremely
important to exercise the tasks of the Securities Market Commission, not only of

promotion, regulation and supervision, but also of supervision.

Keywords: Insider trading, Market Manipulation, Securities Market
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Regulamentacéao e fraude no Mercado Financeiro

INTRODUCAO

A presente dissertacao foi elaborada para obtenc¢ao do grau de mestre no &mbito
do Mestrado em Analise Financeira e ira centrar-se num tema comumente muito
referido: A regulamentacdo e fraude no mercado financeiro, incidindo em dois tipos
de crimes muito comuns: abuso de informacao privilegiada e manipulacéo de mercado,

elencados no Cadigo de Valores Mobiliarios (Cédigo dos Valores Mobiliarios).

Atualmente, vivemos numa sociedade onde a informacdo circula de forma livre
e plena, com a evolucdo das tecnologias de comunicacdo, toda a transmissdo de
informacdo vem se tornando cada vez mais facil de obter. Isso ajudou a evoluir o
mercado de capitais. As informag@es financeiras deixaram de ser um privilégio das
bolsas de valores, deixou de ser necessario recorrer a jornais em papel ou de esperar
gue a comunicacdo social emitisse uma reportagem para obtermos informacdo. Agora
as informacGes financeiras sdo publicas para todos os investidores que quiserem

aceder.

A atualidade do tema e a evolugdo na capacidade de circulacdo da informacéo
tornou necessario a sua regulacao e a censura dos comportamentos por parte dos seus
detentores deste tipo de crime, bem como os desafios que 0 mesmo comporta para as
autoridades administrativas e judiciais foram a causa da minha motivacdo para

elaborar esta pesquisa. A presente dissertacdo esta dividida em quatro capitulos.

No capitulo | intitulado como o Mercado de Valores Mobiliarios, irei-me
debrucar a cerca da histéria do Mercado de Valores Mobiliarios bem como a sua

definicéo, os diferentes tipos de mercados existentes e a respetiva legislagéo.

No capitulo Il conceitua as medidas que visam proteger os investidores bem

como o funcionamento do sistema de indemnizacdo aos mesmos (SlI).

No capitulo Il conceitua os crimes contra 0 mercado, concretamente o crime
de abuso de informacdo privilegiada e o crime de manipulacdo de mercado, o0 seu

enquadramento legal e caracteristicas.

No capitulo IV abordarei os sujeitos do dever de informacdo no Mercado de
Valores Mobiliarios, o dever de informacao das varias partes, bem como as medidas

de prevencéo ao abuso de informagéo.
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Finalmente no capitulo V, irei elencar e analisar alguns dos casos que se
revelaram preponderantes na jurisprudéncia portuguesa, fazendo uma aplicabilidade

aos conceitos e definicdo de informacéo privilegiada ou de manipulacdo de mercado.
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Capitulo 1- O Mercado de Valores Mobiliarios

1.1 - Breve Historia
O surgimento do Mercado de Valores Mobiliérios foi motivado pelo desejo dos
investidores de possuirem um ativo que fosse facilmente divisivel, transferivel e
flexivel, em termos de espaco e tempo, permitindo ainda a obtencdo de um retorno

através do rendimento ou da valorizacdo do capital (Michie, 2006).

Michie (2006) detalha a histéria do Mercado de Valores Mobiliarios, dividindo
a mesma em seis periodos distintos. O primeiro periodo comeca no século XII e
culmina em 1720, sendo marcado pela emergéncia do mercado de valores mobiliarios
em muitos paises europeus, o qual era utilizado principalmente para a negociagdo de
dividas governamentais. Neste periodo, Amesterddo destacou-se como sendo o
principal centro financeiro. Denote-se, no entanto, que durante este periodo o mercado
de valores mobiliarios carecia de um forum organizado, encontrando-se integrado no

mercado financeiro geral.

O segundo periodo da histéria do Mercado de Valores Mobiliarios compreende
o intervalo de 1720 até 1815, ano do término das guerras napolednicas. Durante a
maior parte do século XVIII, verificou-se um progresso do mercado de valores
mobilidrios em termos da sua organiza¢do e importancia, com Paris e Londres a
ganharem relevancia. Este periodo destacou-se também pelo desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios nos Estado Unidos da América, ap0s a sua recente
independéncia. A base do Mercado de Valores Mobiliarios durantes este periodo
continuou a ser a criacdo de divida governamental para fins militares, motivadas pelos
continuos conflitos na Europa e pelas despesas incorridas na conquista da
independéncia das colonias.

O terceiro periodo respeita ao intervalo entre o final da grande guerra europeia
de 1815 e o inicio da primeira guerra mundial em 1914. Durante este século assistiu-
se a uma expansdo do papel do mercado de valores mobiliarios, que ganhou uma
crescente relevancia ao nivel da economia internacional, uma vez que facilitou a
mobilizacdo de capital de longo prazo para o desenvolvimento econémico nacional e

mundial, transmitindo liquidez e mobilidade aos sistemas monetarios de todo 0 mundo.
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Simultaneamente, assistiu-se ao nascimento de uma economia global integrada,

destacando-se o papel da bolsa de valores.

O quarto periodo compreende o intervalo entre as duas grandes guerras
mundiais (de 1914 a 1939), caracterizando-se pelo colapso virtual da economia
internacional, nomeadamente devido a crescente inflagdo e neglicéncia que resultaram
numa queda do valor dos titulos. Tal comportamento foi ainda acompanhado por um
maior controlo governamental, quer a nivel interno, quer externo, que restringia a
liberdades de operac¢Bes nos mercados. Este periodo ficou marcado na histérica pela
queda da bolsa de Wall Street em 1929, e pela crise financeira e monetaria europeia
de 1931. Tais marcos historicos marcaram o inicio de uma nova era no mercado de

valores mobiliarios, que sofreu uma reforma em termos da sua regulamentacéo.

Como consequéncia, entre 1945 e 1970, assistiu-se a um retrocesso no mercado
global de valores mobiliarios, com inimeros paises a abandonarem completamente as
bolsas de valores. Durante este periodo presenciou-se ainda ao surgimento do mercado
de obrigacdes Eurobond. O sexto periodo respeita a situacéo vivida desde 1970 até a
atualidade, periodo no qual se presenciou um renascimento do mercado de valores

mobiliarios, com um menor controlo governamental e uma maior regulacao.

No entanto, foi a partir dos anos 80 que o Mercado de Valores Mobiliarios
sofreu um verdadeiro impulso, evoluindo quer ao nivel do volume de transacées, quer
ao nivel da qualidade do proprio mercado, que se revelou um instrumento
indispensavel para o funcionamento da economia mundial. Presenciou-se, ao nivel do

Mercado de Valores Mobiliarios,

“um fortissimo crescimento do recurso ao mercado de valores mobiliarios
pelas entidades emitentes publicas e privadas, uma enorme expansdo do
volume das transacfes nos mercados secundarios, um extraordinario aumento
do peso dos investidores institucionais e uma constante aceleracéo do processo
de internacionalizagdo dos mercados de valores mobiliarios em geral.”
("Decreto-Lein.°142-A/91, de 10 de Abril, do Ministério das Finangas. Codigo
do Mercado de Valores Mobiliarios,” 1999)

Em Portugal, a semelhanca de outros paises, 0 Mercado de Valores Mobiliarios
passou por um periodo de estagnacgdo, o qual foi ultrapassado em 1972, ano em que

ressurgiu e apresentou um crescimento acelerado, com um intenso volume de

4
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negocios. Tal crescimento revelou-se, no entanto, insustentavel, originando graves
problemas ao nivel da liquidacédo das operagdes e ao nivel especulativo. Aquando ao
25 de Abril de 1974 assistiu-se, uma vez mais, ao encerramento das bolsas de valores
em Portugal, as quais voltaram a reabrir em 1976. No entanto, s6 a partir de 1986 ¢é
que se assistiu a reconstrugdo do mercado de valores mobiliarios em Portugal, o qual
se revelou, uma vez mais, deficiente a nivel estrutural. Tal desempenho alertou para a
necessidade de uma reforma, que foi implementada em 1988, ap0s a criacdo do
Conselho Nacional das Bolsas de Valores, que adaptou o Mercado de Valores
Mobiliarios portugués segundo as normas da Comunidade Econdmica Europeia
(CEE), destacando-se nesta reforma a liberalizacdo e a autonomia dos mercados de
valores mobiliarios ("Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, do Ministério das
Finangas. Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios," 1999).

1.2- Defini¢do de Valores Mobiliarios

O conceito de Mercado de Valores Mobiliérios é continuamente discutido na literatura
existente, ndo sendo possivel encontrar uma defini¢cdo concreta deste conceito, tal
como discute (Alvares, 2006). Posto isto, Filho (1985) distingue dois comportamentos
notérios na legislacdo: enquanto 0s paises europeus caracterizam os valores
mobiliarios apresentando uma definicdo desse conceito; a América do Norte opta por
enumerar, de forma exaustiva, os titulos que preenchem os requisitos de valor

mobiliario e que podem ser considerados como tal.

De acordo com o Artigo 1.° do Cédigo dos Valores Mobiliérios , constituem

valores mobiliarios todas:

“as acdes; as obrigagoes; os titulos de participa¢do; as unidades de
participacdo em institui¢es de investimento coletivo; os warrants autbnomos;
(...) e outros documentos representativos de situagoes juridicas homogéneas,
desde que sejam suscetiveis de transmissao em mercado. (Artigo 1.° Codigo

Valores Mobiliarios).

No mesmo sentido, o Artigo 3.° do Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios

considera valores mobiliarios:
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“as agoes, obrigagoes, titulos de participa¢do e quaisquer outros valores, seja
qual for a sua natureza ou forma de representacdo, ainda que meramente
escritural, emitidos por quaisquer pessoas ou entidades, publicas ou privadas,
em conjuntos homogéneos que confiram aos seus titulares direitos idénticos, e
legalmente suscetiveis de negociagdo num mercado organizado” (Artigo 3.°,
"Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, do Ministério das Financas. Codigo
do Mercado de Valores Mobiliarios,” 1999).

Também a legislacdo francesa considera como valores mobiliarios todos os
titulos financeiros e contratos financeiros (Article L228-1, "Code de commerce,"
2019), incluindo os titulos de capital emitidos por sociedades por a¢des; os titulos de
divida (obrigacBes); as unidades de participacdo ou acBes de organismos de
investimento coletivo; e futuros financeiros (e.g., opgoes) (Article L211-1, "Code de
commerce," 2019).

Posto isto, Antunes (2008) enumera aquelas que considera serem as quatro
caracteristicas fundamentais dos valores mobiliarios: a sua representatividade, isto &,
os valores mobiliarios devem consistir em documentos representativos, apresentando-
se sob a forma de titulo ou registo em conta; a sua homogeneidade, uma vez que 0s
valores mobiliarios incorporam uma grande variedade de situacdes juridicamente
relevantes, podendo representar tanto direitos como deveres; a sua fungibilidade, dado
que os valores mobiliarios nunca sdo emitidos de forma singular, mas sim de forma
agrupada; e a sua negociabilidade, uma vez que os valores mobiliarios devem ser

transacionaveis no mercado.

1.3 - Legislacéo (normas CEE)

Tal como mencionado no Capitulo 1.1., as normas que regem o mercado de
Valores Mobiliarios portugués necessitaram de ser reformuladas de acordo com as
diretivas estabelecidas pela Comunidade Econémica Europeia (CEE).

No que concerne ao Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios, as normativas

da CEE incidiram sobre a legislacao referente,

“a regulamentagdo da informag¢do obrigatoria respeitante a oferta publica de
subscricdo (capitulo Il do titulo 1), a admissdo de valores mobiliarios a

cotagdo na bolsa (titulo 111, capitulo I1, seccéo 1V, subsecgéo I, divisGes | e I1),

6
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a oferta publica de aquisicdo (capitulo | do titulo IV) e a oferta publica de
venda (capitulo 11 do titulo 1V), bem como a informacéo periodica e pontual
exigida das entidades com valores cotados na bolsa (titulo Ill, capitulo I,
Seccdo 1V, subsecc¢do II, divisdo III)” ("'Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de
Abril, do Ministério das Financas. Codigo do Mercado de Valores
Mobiliarios,” 1999).

No Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios encontra-se assim inclusas as

seguintes normativas da CEE:

Diretiva 79/279/CEE do Conselho, de 5 de Marco de 1979, relativa a
coordenacdo das condicdes de admissdo de valores mobilidrios a cotacéo
oficial de uma bolsa de valoresl, que se encontra incorporada no Artigo 152.°
do Cdédigo do Mercado de Valores Mobiliarios (Decreto-Lei n.° 142-A/91 de
10 de Abril do Ministério das Finangas, 1999 1);

Diretiva 80/390/CEE do Conselho, de 27 de Marco de 1980, relativa a
coordenacao das condicBes de contetdo, de controlo e de difusdo do prospeto
a ser publicado para a admisséao a cotacao oficial de valores mobiliarios numa
bolsa de valores?;

Diretiva 82/121/CEE do Conselho, de 15 de Fevereiro de 1982, relativa a
informacdo periddica a publicar pelas sociedades cujas a¢fes sdo admitidas a
cotacéo oficial de uma bolsa de valores®;

Diretiva 88/627/CEE do Conselho de 12 de dezembro de 1988 relativa as
informacBes a publicar por ocasido da aquisicdo ou alienacdo de uma

participagdo importante numa sociedade cotada na bolsa?;

1,2 3

Estas trés diretivas foram revogadas e atualmente consolidada na Diretiva 2001/34/CE do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio de 2001, relativa a admisséo de valores mobiliarios
a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a informacéo a publicar sobre esses valores.

4 Diretiva revogada e atualmente consolidada na Diretiva 2001/34/EC do Parlamento Europeu e do
Conselho de 28 de Maio de 2001 relativa a admissao de valores mobiliarios a cotacdo oficial de uma
bolsa de valores e a informagéo a publicar sobre esses valores.
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Diretiva 89/298/CEE do Conselho de 17 de Abril de 1989 que coordena as
condicdes de estabelecimento, controlo e difusdo do prospeto a publicar em

caso de oferta publica de valores mobiliarios®.

Para além das diretivas mencionadas, o Codigo dos Valores Mobiliarios incorpora

ainda as exigéncias relativas as seguintes diretivas da CEE:

Diretiva 89/592/CEE do Conselho, de 13 de Novembro de 1989, relativa a
coordenacao das regulamentacdes respeitantes as operacdes de iniciados;
Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa aos servicos
de investimento no dominio dos valores mobiliarios;

Diretiva 95/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de Junho de
1995, que altera as Diretivas 77/780/CEE e 89/646/CEE no dominio das
instituicOes de crédito, as Diretivas 73/239/CEE e 92/49/CEE no dominio dos
seguros ndo-vida, as Diretivas 79/267/CEE e 92/96/CEE no dominio do seguro
de vida, a Diretiva 93/22/CEE no dominio das empresas de investimento e a
Diretiva 85/611/CEE do Conselho no dominio dos organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios (OICVM), a fim de reforcar a supervisao
prudencial,

Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Maio 1998
relativa ao caracter definitivo da liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de

liquidac&o de valores mobiliarios.

Importa também referir que para além das diretivas mencionadas, toda e qualquer

norma que possa respeitar a operaces deste género, também aqui sdo pertinentes,

como por exemplo o Regulamento 2/2020 CMVM que veio estabelecer medidas de

natureza preventiva e repressiva da utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de

branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo. Veio assim definir as

atividades e profissdes especialmente designadas para estes efeitos, estando incluidos

> Diretiva que ndo se encontra mais em vigor, ap6s a sua revogacao através do Regulamento (UE)
2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a
publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE
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0s revisores oficiais de contas e 0s auditores externos e séo eles objeto de avaliagdo no
ambito das acdes que lhes sdo realizadas de controlo, de modo a ser implementada

uma abordagem baseada no risco.

1.4 - Tipos de Mercados

1.4.1 - Mercado a contado e mercado de derivados

O Mercado a Contado é também conhecido como Mercado Spot ou Mercado a
Vista. A prépria denominacdo de Mercado a Vista provem do facto de que, no tempo
das mercadorias, as transagdes que ocorriam neste mercado correspondiam as
operacdes onde 0 pagamento era realizado simultaneamente aquando a entrega da
mercadoria, a qual era imediatamente entregue. Assim, estes mercados correspondem
a mercados cujas operacdes ttm uma natureza de curto prazo, com as transacdes a
serem liquidadas de forma quase imediata. No que respeita as negociagdes em bolsa,
embora as transacdes ndo ocorram de forma tdo imediata, normalmente o seu prazo
ndo transcende os trés dias uteis (CMVM, 2020a).

Nos Mercados a Contado sdo negociados todos os valores mobiliarios mais
conhecidos: as acgdes; as obrigacGes; os titulos de participacdo; as unidades de
participacdo em fundos de investimento; as unidades de titularizacdo de créditos; os
warrants autbnomaos; os direitos destacados de valores mobiliarios; os certificados; os
valores mobiliarios obrigatoriamente convertiveis; os valores mobiliarios convertiveis
por opg¢do do emitente; e os valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito
(CMVM, 2007).

O Mercado a Contado caracteriza-se pela existéncia de dois tipos de
negociacles: as negociacbes em continuo e as negociacdes por chamadas. Nas
negociacGes em continuo, verifica-se a ocorréncia de sucessivas operacdes de compra
e venda, que resultam em alteragOes nas cotacdes, com 0 preco das mesmas a ser
indeterminado. Nestas operacOes séo priorizadas as ofertas com melhor precgo, sendo
que, em caso de as ofertas apresentarem um preco idéntico, as ofertas sdo priorizadas
de acordo com a antiguidade no sistema de negociacéo (Artigo 6.° do Regulamento da

CMVM n.° 1/99 Normas Gerais da Negociacdo de Valores Mobiliérios através de
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Operac0es de Bolsa e Contado).

Por sua vez, nas negociagdes com base em chamadas, as ofertas sdo agrupadas
e 0 preco é fixado em cada chamada, sendo transacionada em cada operacao a maior
quantidade de cada valor mobiliario. Desta forma, nestas negociacdes verifica-se uma
menor variacdo dos precos relativamente as cotagdes de fecho da sessdo anterior
(Artigo 7.° do Regulamento da CMVM n.° 1/99 Normas Gerais da Negociacdo de

Valores Mobiliarios através de OperacOes de Bolsa e Contado).

Analisando agora o Mercado de Derivados, temos que este consiste num
mercado onde sdo negociados instrumentos financeiros derivados, isto é, instrumentos
financeiros cujo valor se encontra indexado ao de outro ativo (CMVM, 2020a).
Enumera-se como principais instrumentos financeiros derivados os contratos futuros
padronizados, os contratos forwards, os FRA’s, os contratos de opg¢des padronizados,
os warrants, caps, floors, collars, contratos swaps e swaptions (Regulamento da
CMVM n.° 1/99 Normas Gerais da Negociacdo de Valores Mobiliarios através de
Operacdes de Bolsa e Contado). Exemplos de Mercados de Derivados sdo o Mercado

Forex e 0 Mercado de Taxas de Juro.

O Mercado de Derivados caracteriza-se ainda pelo facto de as transacgoes
ocorrerem em momentos diferentes, com a mesma a ser paga num momento posterior
ao da negociacdo, ao contrario do que acontece no Mercado a Contado. Comparando
0 Mercado de Derivados ao Mercado a Contado temos que o0 primeiro apresenta um
risco superior para o investidor, mas também uma rentabilidade mais atrativa (CDG,
2020).

1.4.2 - Mercado regulamentado e mercado over the counter

De acordo com o Artigo 199.° do Decreto-Lei n.° 486/99, Diploma que aprova

0 novo Cadigo dos Valores Mobiliérios, os mercados regulamentados constituem

“sistemas que, tendo sido autorizados como tal por qualquer Estado membro
da Unido Europeia, sdo multilaterais e funcionam regularmente a fim de
possibilitar o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros com
vista a celebra¢do de contratos sobre tais instrumentos” (Artigo 199.° do
Decreto-Lei n.° 486/99 Diploma que Aprova o novo Cddigo dos Valores

Mobiliarios).
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De acordo com as diretrizes estabelecidas na Diretiva 93/22/CEE do Conselho,
de 10 de maio de 1993, relativa aos servigos de investimento no dominio dos valores
mobiliarios, cada um dos Estados Membros da Unido Europeia tem a obrigacdo de
fixar uma lista oficial com os mercados regulamentados de valores mobiliérios. Para
cumprir com tal diretiva, os Estados Membros devem entender por mercado

regulamentado,

“0s Mercados de instrumentos financeiros (...) com funcionamento regular,
cujas condi¢Oes de funcionamento, de acesso ao mercado e de aceitagdo dos
instrumentos financeiros nele negociaveis hajam sido aprovadas por
autoridades competentes e em que se encontre assegurada a divulgacao de
todas as transacOes realizadas pelos intervenientes as autoridades de
supervisdo e a prestacdo de informacdo pulblica sobre as principais
caracteristicas de tais transagdes” (Soares, 2000, p. 279).

Neste sentido, e cumprindo com tal norma, a Portaria n.° 556/2005 de 27 de junho

enumera 0s mercados regulamentados existentes em Portugal:

« O Mercado de Cotagdes Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa, a Eurolist by
Euronext Lisbon, gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de
Mercados Regulamentados, S.A.;

* O Mercado de Futuros e Opcdes, gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade
Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.;

» O Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP), gerido pela MTS Portugal -
Sociedade Gestora do Mercado Especial de Divida Publica, SGMR, S.A.

Para além destes, a CMVM (2020c) da ainda destaque ao Mercado de Derivados

OMIP, gerido pelo OMIP (Operador do Mercado Ibérico de Energia).

Ja no que respeita ao Mercado OTC (over-the-counter), ou Mercado de Balcéo,
estes caracterizam-se por apresentarem uma menor transparéncia do que a dos
mercados regulamentados. Na categoria de Mercado de Balcdo enquadram-se todos 0s
mercados que ndo sdo regulamentados, isto €, todos os mercados com excecéo dos trés
acima mencionados (CMVM, 2020b). O conceito e os valores mobiliarios
transacionados no Mercado de Balcdo encontram-se determinados no Artigo 499.° do

Cadigo do Mercado de Valores Mobiliarios.
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1.5 - O Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliarios

Na atualidade, o Mercado de Valores Mobiliarios caracteriza-se pela sua
autonomia perante o governo e pela sua liberalizacdo, cabendo a8 CMVM as funcGes
de supervisdo, fiscalizacdo e regulamentacdo dos mercados primarios e secundarios de
valores mobiliarios, por forma a garantir a transparéncia e a evitar irregularidades nos

mesmos (Decreto-Lei n.° 142-A/91 de 10 de abril do Ministério das Finangas).

Como tal, o artigo 353.° do Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios
enumera como sendo as funges da CMVM: a supervisdo de todas as operacgdes de
valores mobiliarios; a regulacdo do mercado mobiliario; e a supervisao dos indices de
referéncia. Para o exercer das suas funcbes, a CMVM pode ainda cooperar com outras
autoridades, comprometendo-se, em todo o0 processo, ao dever de sigilo e

confidencialidade (Artigo 354.° do Codigo do Mercado de Valores Mobiliérios).

No que respeita a sua fungdo de supervisdo, o artigo 358.° do Codigo do
Mercado de Valores Mobiliarios cita, como funcdes da CMVM: a protecdo aos
investidores; a garantia da regularizacdo da atividade dos mercados de valores
mobiliarios; a fiscalizacdo da informacdo; a prevencdo do risco sistémico; a prevencao
e supressao de atitudes irregulares; independéncia engquanto organizacdo. Como tal, o
capitulo seguinte foca a sua atencdo na primeira funcdo da CMVM acima mencionada:

a protecdo aos investidores.
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Capitulo 2 - Protecéo aos Investidores
2.1 - Medidas que visam proteger o investidor

A prote¢do aos investidores é uma das preocupagfes centrais da atividade de
regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios, ocupando um lugar de destaque
nos objetivos estratégicos gerais do Codigo de Valores Mobiliarios, presentes no
Artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 142-A/91 de 10 de abril do Ministério das Financas.

Neste, um dos objetivos primérios da CMVM passa por promover 0
funcionamento eficiente, equitativo e transparente do Mercado de Valores Mobiliarios.
Tal objetivo implica a existéncia de um conjunto de mecanismos que asseguram a
transparéncia do mercado, obrigando, em permanéncia, a divulgacdo de toda a
informacdo relevante aos investidores. Desta forma, tal objetivo visa igualmente
proteger os investidores, por forma a que estes obtenham informacbes corretas e

atualizadas acerca do mercado (Pereira, 2000).

Destaca-se também a necessidade de uma elevada integridade e competéncia
por parte dos profissionais que atuam no mercado mobiliario, sendo imprescindivel o
cumprimento de determinadas regras de conduta profissional na prestacdo dos servicos
financeiros: os profissionais devem ser pessoas idoneas, competentes e honestas,
estando ao seu dever a obrigacdo de fornecer aos clientes (i.e., os investidores),
informacdo honesta, correta e adequada para que este atue no mercado de forma
consciente. Cabe assim aos profissionais agir em prol dos interesses do cliente, atuando
de forma rigorosa no desempenhar das suas fungdes. Para cumprir com tais exigéncias
para com o0s investidores, as empresas financeiras devem estar organizadas com
ferramentas de controlo de risco, e ter bem definidas e explicitas as regras ao nivel da
responsabilidade. Desta forma, tais medidas visam atuar como instrumentos de
protecdo dos investidores (CMVM, 2009; "Regulamento da CMVM n.° 3/2018,"
2018).

Apresentam-se ainda as medidas destinadas a prevenir o risco sistémico do
mercado de valores mobiliarios, garantindo a sua seguranca e a sua estabilidade. Para

tal, apresenta-se no Decreto-Lei n.° 486/99 que aprova o Cddigo dos Valores
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Mobiliarios o artigo 362.° relativo a supervisdo continua e o artigo 363.° a respeito da
supervisdo prudencial das entidades que atuam no mercado de valores mobiliarios. A
importancia de se fazer cumprir este objetivo levou ainda a criagdo de um Conselho
Europeu para o Risco Sistémico (CERS). De notar que tais medidas, ao procederem
no sentido de garantir a satde financeira do mercado, atuam também de forma indireta
na protecdo dos investidores (CMVM, 2012).

A atuacdo da CMVM visa ainda garantir uma clara compreensdo do mercado,
pelo que promove, para tal, a publicacdo de orientag0es e recomendagdes aos
investidores. Também com o objetivo de reforcar a confianca dos investidores, a
CMVM conta com um Departamento de Relacdo com o Investidor (DRI), que visa
esclarecer os investidores, contribuindo para uma melhor compreensdo do mercado e
dos instrumentos disponiveis. Para além de responder as duvidas dos investidores, o
DRI cuida ainda de possiveis reclamagdes que possam ser denunciadas pelos
investidores (CMVM, 2021d). Ainda no sentido de promover a transparéncia do
mercado, a CMVM divulga periodicamente relatorios sobre as reclamacdes dos
investidores (CMVM, 2021c).

Mencionou-se, até agora as medidas que, de forma indireta, visam proteger os
investidores. Importa agora analisar as medidas que atuam de forma direta nesse
mesmo sentido. Neste sentido destaca-se o portal de queixas e o sistema de resolucéo
de reclamacdes a cargo do DRI, como mencionado. Ainda com o objetivo de esclarecer
as davidas dos investidores, a CMVM disp6e de uma Linha Verde de Apoio ao

Investidor, a qual esta disponivel de forma gratuita (CMVM, 2002).

Igualmente no sentido de proteger os investidores, o Artigo 31.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios apela a criacdo de associacfes de defesa dos investidores que
cumpram com 0S requisitos expressos no Artigo 32.° e visem proteger o0s interesses
dos investidores. No que respeita aos acionistas, as diferentes alineas do Artigo 29.°
destaca ainda os direitos dos acionistas e os deveres das sociedades para com estes.
Também o Artigo 33.° incide sobre o processo de mediacdo de conflitos, tendo em
vista a protecdo dos investidores, cujos procedimentos se encontram delineados no
Artigo 34.°.

Outra das medidas de protecdo aos investidores que merece relevo encontra-se

estabelecida no Artigo 35.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios, e respeita a
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constituicdo de fundos de garantia no sentido de indemnizar os investidores ndo
profissionais por danos causados como consequéncia da atuacdo de algum

intermediario financeiro.

No &mbito em andlise, destaca-se ainda o Sistema de Indemnizacdo aos
Investidores (S1l), o qual ser& abordado de forma mais aprofundada de seguida.

2.2 - Sistema de Indemnizacéo aos Investidores

O Sistema de Indemnizacdo aos Investidores (SII) constitui uma pessoa
coletiva de direito pablico, encontrando-se a sua criacdo estabelecida no Decreto-Lei
n.° 222/99, de 22 de junho °, que cria e regula o funcionamento do Sistema de
Indemnizacdo aos Investidores e introduz alteragfes no Regime Geral das Instituices

de Crédito e Sociedades Financeiras e no Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios.

O SII constitui um mecanismo de protecdo aos investidores destinado a
proporcionar uma garantia aos investimentos realizados em instrumentos financeiros.
Este mecanismo destina-se particularmente aos pequenos investidores, pelo que o Sll
ndo cobre os investimentos realizados por instituicdes de crédito e por sociedades
financeiras. Assim, 0s investidores institucionais (e.g., empresas de seguros,
sociedades e instituigdes financeiras, sociedades gestoras de fundos de pensdes, etc.)
ficam excluidos da abrangéncia deste sistema (Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de junho).

Desta forma, o presente sistema tem em vista preservar a confianca dos
investidores nos mercados financeiros, protegendo os interesses dos investidores, e

incentivando a participacdo dos mesmos nos mercados.

Para tal, o SlII garante o reembolso dos montantes relativos a fundos ou
instrumentos financeiros, devidos aos investidores por parte dos intermediarios
financeiros (entidades financeiras que detenham, administrem, ou girem, fundos ou
instrumentos financeiros), sempre que estes integrem o SlI, e ndo tenham capacidade

de reembolsar ou restituir o dinheiro. De realcar que todos os intermediarios

® Alterado pelo Decreto-Lei n.° 252/2003 de 17 de Outubro, pelo Decreto-Lei n.° 162/2009 de 20 de
Julho, e pelo Decreto-Lei n.° 144/2019 de 23 de setembro.
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financeiros tém obrigacédo de integrarem o Sll, de acordo com o Artigo 4.° do Decreto-
Lei n.°222/99, de 22 de junho.

Nestes investimentos, englobam-se os investimentos financeiros realizados
pelo cliente, ou sobre a gestdo deste, em instrumentos financeiros (e.g., acgoes,
obrigagdes, unidades de participacdo em fundos de investimento); e os depdsitos dos
clientes realizados junto de intermediarios financeiros cujo destino seja expressamente
0 investimento em instrumentos financeiros (CMVM, 2021e). Os instrumentos

financeiros garantidos pelo Sl s&o assim:

“agoes, obrigagoes, titulos de participa¢do, unidades de participagdo
em fundos de investimento, papel comercial, bilhetes do tesouro, CFD,
futuros e opg¢des sobre instrumentos financeiros, contratos a prazo de
taxa juro e swaps” (CMVM, 2021e).

Neste sentido, o Sistema de Indemnizacdo aos Investidores garante o
pagamento de indemnizacgdes aos investidores sempre que se verifiquem as situacdes
previstas no Artigo 10.° da Portaria n.° 1266/2001, de 6 de novembro, que Aprova o

Regulamento do Sistema de Indemnizagéo aos Investidores:

a) Quando a entidade participante ndo possuir condi¢es financeiras que
permitam cumprir com as suas obrigacdes para com 0s investidores;

b) Quando o Banco de Portugal revogar a autoridade da entidade participante;

¢) Quando a sede da empresa onde decorreu o investimento se encontrar fora
do territério da Unido Europeia, esta suspenda os direitos dos investidores,

e 0s mesmos procedam a uma reclamacéo dos seus créditos.

O pagamento destas indemnizacdes fica a cargo das entidades participantes,
uma vez que, de acordo com o artigo 6.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2000

Sistema de Indemnizacdo aos Investidores,

“As entidades participantes assumem a obrigacao irrevogavel de entrega ao
Sistema, em caso de acionamento deste, dos montantes necessarios para
pagamento das indemnizagoes que forem devidas aos investidores” (Artigo 6.°
do Regulamento da CMVM n.° 2/2000 Sistema de Indemnizagdo aos

Investidores).
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Para tal, cada entidade participante tem a obrigacdo de deter uma garantia que
se apresenta através de fundo de responsabilidade potencial (Artigo 7.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2000), com valores mobilidrios num montante
correspondente a 1% da média das duas declaragdes financeiras mais recentes (Artigo
10.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2000). Em caso de ativacdo do SllI, a garantia €
conseguida através do penhor dos valores mobiliarios, cujo valor a data da constitui¢éo

nédo pode ser inferior a 107,5% da garantia em débito.

No que respeita aos investidores, o Sll garante o reembolso do valor dos
créditos até ao limite indemnizatdério méaximo de 25.000 euros (Artigo 13.° da Portaria
n. 1266/2001, de 6 de novembro), com este a ser pago no periodo maximo de trés
meses, salvo raras excecdes (Artigo 14.° da Portaria n.° 1266/2001, de 6 de novembro).
De realgar ainda que tal limite diz respeito a cada investidor, isto é, a cada titular de
conta, pelo que numa conta com dois titulares impde-se o limite mé&ximo de
indemnizacdo de 50.000 euros. No mesmo sentido, uma vez que o limite da
indemnizacao respeita a cada investidor, esta é independente do nimero de contas que

o0 investidor possua.

De sublinhar ainda que o valor relativo & indemnizagdo devida ao investidor é
calculado com base no valor dos instrumentos financeiros a data em que o Sl é
acionado, pelo que possiveis desvalorizaces sofridas nos instrumentos financeiros

ndo sdo compensadas, ndo constituindo responsabilidade do SIlI (CMVM, 2021e).
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Capitulo 3 - Crimes de mercado

3.1 - Abuso de informagéo privilegiada

No primeiro capitulo da presente revisdo de literatura, verificamos que um dos
principais pilares do funcionamento da CMVM prende-se no principio da
transparéncia, com toda a informacdo relativa aos mercados a ser regularmente
divulgada publicamente, estando acessivel a todos os participantes do mercado. Tal
destaque ao papel da informacdo deve-se ao facto de esta desempenhar um papel
central na tomada de decisdo quer para 0s potenciais investidores, assim como para as

empresas e para os reguladores do mercado.

Reconhece-se, no entanto, que, num determinado periodo do tempo, antes de
ser publicamente divulgada, tal informacao encontra-se reservada a um limitado grupo
de pessoas, constituindo apenas conhecimento confidencial destas. Sabe-se ainda que
0 momento da divulgacdo e o conteddo da informacdo divulgada influenciam e
condicionam fortemente a tomada de decisdo das partes interessadas, impactando
significativamente a formacéao dos precos (CMVM, 2021a).

Como tal, a legislacdo portuguesa proibe a transmissao e o uso indevido de tal
informacdo confidencial enquanto a mesma nao for tornada pablica (Decreto-Lei n.°
52/2006, de 15 de Marco). Tal proibigéo garante que a utilizacdo da informagéo apenas
seja possivel quando todas as partes tenham conhecimento da mesma, sendo que tal
acesso deve acontecer num momento simultaneo, garantindo uma igualdade de
oportunidades na sua utilizacdo, e assegurando a transparéncia e integridade do

mercado (alinea d) do n.° 7 do Artigo 134.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios).

Ainda nesse sentido, e por forma a que todos tenham acesso a tal informagéo
simultaneamente, a divulgacdo de informacdo privilegiada é realizada de forma
articulada com os restantes paises da Unido Europeia, sendo divulgada
simultaneamente para todas as categorias de investidores e para 0s mercados
regulamentados (CMVM, 2021b).

O abuso na utilizacdo de tal informacao privilegiada é proibido uma vez que

gera uma vantagem desleal para quem tem acesso antecipado a essa informacao,
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gerando beneficios ilegitimos para certos investidores, desregulando o funcionamento

dos mercados, colocando em causa as operacdes a decorrer (CMVM, 2021a).

A utilizacdo indevida de tal informacdo confidencial antes da mesma ser
publicamente divulgada é considerado um crime de abuso de informagé&o privilegiada,
sendo punivel perante a lei. Para tal, de acordo com a Diretiva 89/592/CEE da Uniéo

Europeia entende-se por informacao privilegiada,

“toda a informac¢do que ndo tenha sido tonada publica, que tenha um caracter
preciso e seja relativa a uma ou varias entidades emitentes de valores
mobiliarios ou a um ou varios valores mobiliarios e que, caso fosse tornada
publica, seria suscetivel de influenciar de maneira sensivel a cotacé@o desse ou
desses valores mobiliarios” (n.° 1 do Artigo 1.° da Diretiva 89/592/CEE do
Conselho, de 13 de novembro de 1989, relativa a coordenacdo das

regulamentaces respeitantes as operacdes de iniciados).

De acordo com esta definicdo apresentada no Codigo de Valores Mobilirios,
para que uma informacéo seja considerada privilegiada, a mesma deve cumprir com
certos requisitos essenciais: ndo pode ser publica; deve ser precisa; e necessita de ser
apropriada para resultar num forte impacto nos pre¢os no mercado quando publicada.

A proibicdo de uso e de transmissdo de informacéo privilegiada encontra-se
consolidada no Artigo 248.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios, que define que toda
a informagcé&o privilegiada deve permanecer confidencial, ndo podendo ser utilizada
nem transmitida além do ambito de fun¢des normais de quem desta tem conhecimento
(n. °2 do Artigo 248.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios).

A utilizacdo indevida de informacdo privilegiada traduz-se num crime de mera
ordenacdo social, com o seu praticante a incorrer num crime contra o mercado de abuso
de informacéo, tal como estabelece o Artigo 378.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

Este crime pressupde, assim, que:

“alguém wusa, no mercado de valores mobiliarios, uma informagdo
economicamente relevante, a que teve acesso por uma via privilegiada, antes
de a generalidade dos intervenientes no mercado a poderem conhecer, com

beneficio desse conhecimento prévio ” (Salgueiro, 2016, p. 37)
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Sublinha-se ainda que incorre no crime de abuso de informacéo privilegiada
ndo sé quem dispunha da informacéo privilegiada e a divulgou ou usou (alinea a), b)
e ¢) do n.° 1 do Artigo 378.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios) mas também quem
tomou conhecimento de tal informacéo privilegiada e fez uso da mesma (alinea d) do
n.° 1 do Artigo 378.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios). De notar, no entanto, que as

penas destinadas aos primeiros sdo mais pesadas.

Assim, para além da legislacdo existente para penalizar aqueles que incorrem
no crime de abuso de informacédo privilegiada, a legislacdo portuguesa conta ainda
com mecanismos que visam prevenir a ocorréncia de tais situacfes. Uma das medidas
tomadas nesse sentido passa pela obrigacdo de todas as entidades emitentes e pessoas
gue atuam em seu nome, elaborarem uma lista discriminando todas as pessoas que tém
acesso a informacdo privilegiada e os motivos pelos quais tém acesso a tal informacéo.
Esta lista deve ser regularmente atualizada e todos os integrantes na lista devem ter
consciéncia das suas obrigacOes e das consequéncias legais resultantes da divulgacédo
ou do uso indevido de tal informacéo privilegiada. Esta lista deve ainda ser conservada
pelo emitente pelo prazo de 5 anos (Artigo 248.° -A do Cddigo dos Valores
Mobiliarios).

A entrega da mencionada lista é obrigatoria, sendo que, caso a mesma nao
ocorra, a entidade emitente ou as pessoas que atuam em Seu nome incorrem numa
contraordenacdo grave de acordo com o estabelecido na alinea c), do n.° 3 do Artigo
389.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

Outra das medidas adotadas pela CMVM por forma a desincentivar a
ocorréncia de abusos de informacéo privilegiada passa pela exigéncia de uma maior
transparéncia nas operacoes realizadas por parte dos dirigentes, medida esta que toma
lugar através do n. °2 do Artigo 248.° - B do Cddigo dos Valores Mobiliarios, que
estabelece a obrigacdo dos dirigentes e das pessoas diretamente relacionadas
comunicarem as suas transacdes. A violacdo de tal obrigacao constitui igualmente uma
contraordenacao grave, de acordo com a alinea c), do n.° 3 do Artigo 389.° do Codigo

dos Valores Mobiliarios.

Retornando ao crime de abuso de informacao privilegiada propriamente dito,
denota-se que 0 mesmo apenas é imputavel a titulo singular, sendo que, no caso de

quem dispOe de informagdo privilegiada incorrer no crime de abuso de informagéo
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privilegiada, o infringente é punivel com uma pena de prisdo de até 5 anos ou com
uma pena de multa (n.° 1 e n. °2 do Artigo 378.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios).
Numa situacdo em que o individuo passe a ter conhecimento de informacéo
privilegiada e faga uso abusivo da mesma, o individuo sujeita-se a uma pena de priséo
de até 4 anos ou uma pena de multa até 240 dias (n.° 3 do Artigo 378.° do Cdodigo dos

Valores Mobiliarios).

Para além das penas acima mencionadas, aplicam-se ainda as penas acessorias
estabelecidas no Artigo 380.° do Codigo dos Valores Mobiliérios, que determina a
proibicdo ao infrator, por um periodo ndo superior a 5 anos, do exercicio da profisséo,
de atividades, ou de funges relacionadas com entidades supervisionadas pela CMVM,;
bem como a proibi¢do, por um periodo ndo superior a 12 meses, de negociar de forma
independente instrumentos financeiros. O Artigo 380.°-A declara ainda a apreensao

das vantagens economicas resultantes do crime de abuso de informacéo privilegiada.

Denote-se que Portugal € um dos poucos Estados-Membros da Unido Europeia
(@ par com a Alemanha, a Grécia, a RepUblica Checa e a Suécia), onde a
responsabilidade criminal do crime de abuso de informac&o privilegiada é imputada
unicamente a titulo individual, isto é, as pessoas singulares. Nos restantes paises da
UE, tal crime pode ser atribuido quer a pessoas singulares como a pessoas coletivas
(CMVM, 2015).

3.2 - Manipulagéo de mercado

A par com o crime de abuso de informacdo privilegiada, também a
manipulacdo de mercado é considerada um crime que coloca em causa a integridades
dos mercados financeiros. Como tal, esta situacdo também merece a devida atencéo
por parte da CMVM, cujas consideracfes legislativas tém por base a Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa
ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de mercado).

Os supervisores do mercado de capitais alocam um montante significativo de
recursos no sentido de detetar comportamentos manipuladores nos mercados de agdes.
A manipulacdo do mercado prejudica a confianca do publico, uma vez que distorce o
preco dos titulos, criando precos artificiais. Consequentemente, tal manipulacdo do

mercado pode levar a uma reducdo significativa da participacdo dos individuos no

21



Regulamentacéao e fraude no Mercado Financeiro

mercado mobiliario, reduzindo a liquidez do mercado, o que, por sua vez, diminui a
eficiéncia do mercado, impedindo que o seu potencial seja alcangado, particularmente

nas economias em desenvolvimento (Imisiker & Tas, 2018).

Verificamos assim que a garantia da integridade do funcionamento dos
mercados financeiros € essencial para preservar a confianca do puablico e
nomeadamente dos investidores nos mesmos, pelo que a lei prevé a proibicdo de tais

comportamentos de manipulacdo do mercado, punindo 0s mesmos.

De acordo com o n.° 2 do Artigo 1.° da Diretiva 2003/6/CE, entende-se por

manipulagdo de mercado:

« aexecucdo de operacdes ou a determinacdo de ordens que tenham por
objetivo provocar comunica¢cfes enganosas relativamente a oferta, a
procura, ou ao preco dos instrumentos financeiros, ou ainda, que
originem uma alteracdo do preco dos instrumentos financeiros para
niveis artificiais;

« aconcretizacdo de operacdes de natureza ficticia ou enganosa;

 a divulgagdo de informagbes fraudulentas relativamente aos

instrumentos financeiros.

Na legislacdo portuguesa as proibi¢Ges de tais condutas de manipulacédo de
mercado encontram-se proibidas no artigo 379.° do Codigo dos Valores Mobiliarios,

que considera punivel:

“Quem divulgue informac0es falsas, incompletas, exageradas, tendenciosas ou
enganosas, realize operacdes de natureza ficticia ou execute outras praticas
fraudulentas que sejam idoneas para alterar artificialmente o regular
funcionamento do mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos

financeiros” (n.° I do artigo 379.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios)

Desta forma, demonstra-se que a lei portuguesa veta qualquer comportamento
que envolva a disseminacdo de informagdes que ndo correspondam aos critérios da
realidade e transparéncia. A lei reprova ainda quaisquer operacoes ficticias, bem como
outras praticas de natureza fraudulenta, que sejam provaveis de provocar uma alteracéo

ficticia nos mercados ou nos instrumentos financeiros.
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De realcar ainda que se a incidéncia em tal comportamento resultar numa
alteracdo artificial no normal funcionamento do mercado mobiliario, a punicéo €
agravada (n.° 2 do Artigo 379.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios). A acrescentar
ainda, que quando se refere a alterar o normal funcionamento do mercado, a lei prevé
situacdes que sejam suscetiveis de afetarem o processo de formac&o de precos, o nivel
de oferta e procura por instrumentos financeiros, a oferta e a procura do mercado
mobiliario, o processo de negociacdo de ofertas publicas, ou ainda que de alguma
forma afetem o processo de negociacgdo (n.° 3 do artigo 379.° do Codigo dos Valores
Mobiliérios).

A sinalizacdo da ocorréncia do presente crime ndo exige a sua completa
concretizacdo, sendo considerado culpado todo aquele que atuar no sentido de
manipular o mercado, ainda que ndo obtenha o devido sucesso (crime de manipulagéo

de mercado na forma tentada).

Excluem-se desta proibicdo as situacdes previstas no Artigo 379.° - D do
Decreto-Lei n.° 486/99 Caodigo dos Valores Mobiliarios: as operacGes realizadas no
ambito de programas de recompra ou de estabilizacdo de pregos, efetuadas de acordo
com as condi¢des legalmente permitidas (alinea a) do n.° 1); as operaces realizadas
por qualquer entidade estatal, por motivos relativos a execuc¢do da politica monetéria,
cambial, ou de gestdo da divida publica (alinea b) do n. °1); entre outras operacdes

consideradas excecionais que se encontram detalhadas no artigo 379.° -D.

A semelhanca da legislagio relativa ao crime de abuso de informagdo
privilegiada, o crime de manipulacdo de mercado €, igualmente, imputado unicamente
a pessoas singulares e a titulo de doloso. O n.° 5 do artigo 379.° do Codigo dos Valores
Mobiliérios, salienta ainda qualquer intermediario ou responsavel financeiro, que
perante a ocorréncia do crime de manipulacdo de mercado ndo tome medidas no
sentido de alertar para 0 seu acontecimento, é igualmente punido perante a lei com o

crime de omissdo dolosa.

No que respeita as consequéncias legais do crime de abuso de mercado, o n. °1
do artigo 379.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, determina uma pena de priséo de
um méaximo de 5 anos ou uma pena de multa. Nas situacdes em que tal crime resultar

em alteragdes do normal funcionamento do mercado, o n.° 2 do artigo 379.°, determina
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um agravamento dessa pena, com a mesma a poder atingir os 8 anos de prisdo ou uma

multa de até 600 dias.

A estas penas acrescem as penas acessorias estabelecidas no artigo 380.° do
Cadigo dos Valores Mobiliarios, que determina a interdi¢do do exercicio de qualquer
atividade ou funcgdo relacionadas com os mercados mobiliérios. Tal interdicdo é
temporéria, tendo a duracdo maxima de cinco anos. Para além destas penas, 0s
responsaveis veem apreendidas e retiradas todas as vantagens economicas que
obtiveram em funcdo do crime cometido (Artigo 380.° - A do Cdédigo dos Valores
Mobiliérios).

No que respeita a omissdo dolosa de tal crime por parte dos intermediarios
financeiros, estes sdo punidos com uma pena de prisdo de até 4 anos, ou com uma pena
de multa de até 240 dias (n.° 5 do Artigo 379.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios).

No contexto deste crime, CMVM (2008) identifica 14 exemplos de crimes de
abuso de mercado, dos quais iremos de seguida clarificar alguns. Por exemplo, as
transacdes ficticias, ou wash trade, consiste na transacdo de valores mobiliarios que
ndo envolve nenhuma mudanca do proprietéario do instrumento financeiro, isto €, ha
uma compra e venda de um mesmo instrumento, pelo mesmo ou semelhante preco,
negociado entre contas com o mesmo beneficiario economico ("Securities Exchange
Act of 1934," 1997). Estas transac6es sdo frequentemente utilizadas através da venda
de acOes com perdas de capital no final do ano fiscal e recompra dessas mesmas agoes
no mesmo dia ou no futuro imediato, e tém por objetivo a fuga a impostos (Grinblatt
& Keloharju, 2004).

Outro comportamento de manipulacdo do mercado ¢ conhecido por “Pintar a
fita”, ou painting the tape, e consiste na realizacdo de uma transa¢@o ou conjunto de
transacOes que adquirem visibilidade junto do publico, com o objetivo de passar a ideia
enganosa de atividade ou de movimentacdo do preco de um instrumento financeiro.
Tal comportamento é conseguido através dos gestores de fundos, que distorcem o seu
investimento de novos fundos no final do periodo de avaliacdo, segurando posicoes.
Este comportamento acaba por afetar o preco, aumentando o valor da posigédo
existente, e, como tal, aumentando o retorno geral do fundo. Um maior retorno, por
sua vez, gera maiores influxos de caixa, maiores ativos sob gestdo, bem como uma

maior remuneragdo para o gestor de fundos mutuos. Como o impacto destas
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negociagcdes diminui com o tempo, os gestores de fundos tém fortes incentivos para
aumentar as participacdes existentes perto do final dos periodos de avaliacao, tentando
influenciar o preco de fecho de instrumentos menos liquidos, e assim manipular a
avaliagdo das suas posi¢Oes (Bernhardt & Davies, 2005). Este comportamento de
manipulacdo do mercado € dificil de detetar uma vez que é dificil de provar que as

ordens foram publicadas sem intencdo de negociacao.
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Capitulo 4 - Sujeitos do dever de informacédo no Mercado

Valores Mobiliarios

4.1 - O dever de informacéao dos:

4.1.1 - Agentes de Intermediacédo

Os Agentes de Intermediacdo, ou intermediarios financeiros, correspondem a
todas as pessoas ou entidades cuja atividade profissional se reflete numa acéo de
intermediagdo financeira (artigo 289.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios). De acordo
com o Cddigo de Valores Mobiliarios, na legislacdo portuguesa sdo considerados
intermediarios financeiros as instituicGes de crédito, as empresas de investimento
(alinea a) do n.° 1 do artigo 293.° do Cadigo dos Valores Mobiliérios), e as institui¢des
com fungdes correspondentes as duas primeiras que tenham a devida autorizacao para
exercer em Portugal a atividade de intermediacdo financeira (alinea ¢) do n.° 1 do
Artigo 293.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios).

Os intermediarios financeiros encontram-se sujeitos a um conjunto de
principios detalhados no Artigo 304.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, onde se
enquadra o dever de agir no sentido de proteger os legitimos interesses dos clientes
(n.° 1); o principio de atuar no sentido da protecédo da eficiéncia do mercado (n.° 1); o
principio da boa fé, cumprindo os valores de diligéncia, lealdade e transparéncia (n.°
2); o dever de conhecer o cliente, a sua experiéncia, situacdo financeira e objetivos de

investimento (n.° 3); e o dever de sigilo profissional (n.° 4).

Para além dos principios acima mencionados, destacam-se trés deveres legais
dos intermediarios financeiros: o dever de informacdo (Artigo 312.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios); o dever de categorizacao (Seccdo IV do Cédigo dos Valores
Mobiliarios); e o dever de adequacdo (Subseccdo X do Codigo dos Valores

Mobiliarios). Foquemo-nos no primeiro, o dever de informacéo.

Segundo Cémara (1998), os deveres de informagdo nos mercados mobiliérios
compreendem-se em dois objetivos principais: o esclarecimento das decisdes de

investimento, equipando os investidores com as informagdes necessarias de forma a
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que estes sejam capazes de tomar decisdes racionais de investimento; e procurar

garantir a regular formacao de precos no mercado.

No que concerne a transmissdo de informacao, de acordo com o Artigo 7.° do
Cddigo dos Valores Mobiliérios toda a informacdo relativa as atividades, mercados e
instrumentos financeiros deve ser “‘completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita”
(n.° 1 do Artigo 7.° do Codigo dos Valores Mobiliarios). Neste sentido destaca-se no
dever de informacdo dos intermediarios financeiros o dever de fornecer aos clientes
toda a informagdo necessaria para a prossecucdo de qualquer acdo no mercado
mobiliario. Tal informacg&o pré-contratual tem por objetivo:

“prestar, relativamente aos servicos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou
que efetivamente preste, todas as informacdes necessarias para uma tomada
de decisdo esclarecida e fundamentada” (n.° I do Artigo 312.° do Cddigo dos
Valores Mobiliarios)

Denote-se, assim, que € dever dos agentes de intermediacdo, esclarecer os
investidores com todas as informacBes necessarias ao mesmo, de forma que este
consiga tomar uma decisdo autdnoma e consciente no investimento. Na prestacao desta
informagdo devem constar todos os elementos relevantes ao investimento, toda a
informacao relativa aos instrumentos financeiros disponiveis, aos riscos e aos custos
inerentes a cada um dos produtos, aos sistemas de garantia e restantes garantias

fornecidas ao investidor (Artigo 323.° do Codigo dos Valores Mobiliarios).

Para além da informacdo mencionada, cabe ainda aos agentes de informacao
informar acerca da atividade efetivamente disponibilizada por si a prestar, detalhando
e esclarecendo o cliente acerca dos detalhes do contrato de intermediacdo financeira,
nomeadamente no que respeita aos deveres de informacdo dos intermediarios
financeiros durante o processo contratual, deveres estes que se encontram igualmente
explicitos no contrato (Artigo 85.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios). Os termos da
responsabilidade contratual dos agentes de intervencdo encontram-se ainda

especificados no artigo 324.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios (Antunes, 2017).

4.1.2 - Entidades gestoras de mercado

Uma das principais preocupacdes dos mercados mobilidrios passa por garantir

a existéncia e o cumprimento de regras que assegurem o normal funcionamento dos
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mercados, garantindo a protecdo dos consumidores, e assegurando a transparéncia do
mercado. Para tal, a definicdo destas regras que regem o mercado mobiliario ficam a
cargo das entidades gestoras de mercado, as quais estabelecem as normas,
submetendo-as, de seguida, junto a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, para
posterior aprovacdo (CMVM, 2005).

Para além destas, é ainda funcéo das entidades gestoras de mercado, de acordo com o
Artigo 18.° do Decreto-Lei n.° 357-C/2007:

a) A aprovacdo das regras relacionadas com o funcionamento geral do
mercado mobiliério, assim como a aprovagdo, suspensdo, ou exclusao dos
membros participantes no mercado;

b) A aprovacdo das regras relativas aos instrumentos financeiros em
circulagdo no mercado e ao seu funcionamento, podendo 0s mesmos serem
suspensos ou excluidos de acordo com a sua decisao;

c) A fiscalizacdo da qualidade dos instrumentos financeiros;

d) A definicdo de normas que estabelecam limites quantitativos as posicoes
de cada participante no mercado mobiliario;

e) A aceitagdo dos integrantes do mercado e a sua fiscalizag&o;

f) A supervisdo das operacOes que decorrem no mercado, garantindo que néo
se verifiqguem praticas proibidas;

g) A monitorizagdo da obediéncia dos deveres de informagdo por parte de
todos os participantes no mercado, tendo o dever de informar a CMVM em
caso de detecdo de incumprimento dos mesmos (n.°2 do Artigo 17.° do

Cadigo dos Valores Mobiliarios).

Simultaneamente a estas funcOes, as entidades gestoras de mercado tém
também de cumprir com o seu dever de informac&o perante os investidores, onde Ihes
encabe a funcdo de informar os mesmos acerca dos valores mobiliarios aprovados para
negociacdo, das operacgdes realizadas, dos seus precos, e das tabelas de comissdes que

afetem diretamente os investidores.

Relativamente aos emitentes, a entidade gestora de mercado tem, de acordo
com o Artigo 93.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios, o dever de fornecer informacéo
sobre a conversdo dos valores mobiliarios escriturais; tem o dever de informar os

emitentes sobre 0s constituintes indispensaveis para o usufruto dos direitos
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patrimoniais intrinsecos aos valores mobiliérios registados; e ainda, tem o dever de

prover os emitentes com todas as informacdes relativas a identidade dos acionistas.

No desempenho da sua funcdo de fiscalizacdo do mercado mobiliario, as
entidades gestoras do mercado tém também de cumprir com os seus deveres de
informacg&o para com a CMVM, conforme dita o Artigo 211.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios. Neste encontra-se estabelecido que, no caso das entidades gestoras
encontrarem qualquer situacdo de incumprimento das regras, no controlo das
operacOes efetuadas, tal situacdo deve ser imediatamente comunicada a CMVM. A
mesma obrigacdo de informacdo se aplica no caso de identificacdo de operacOes
suspeitas de constituir abuso de mercado. A entidade gestora do mercado tem ainda o

dever de informar a CMVM acerca da sua situacdo financeira.

No que concerne ao publico, as entidades gestoras de mercado devem também
cumprir com determinados deveres de informacdo, conforme detalha o Artigo 212.°
do Cddigo dos Valores Mobilirios, que considera que as entidades gestoras de
mercado tém o dever de informar o publico acerca dos instrumentos financeiros aceites
para negociacgao, assim como acerca das operacdes efetuadas e dos respetivos precos.
Também os detalhes da informagcdo relativa aos sistemas de negociagdo multilateral
ou negociacao organizada devem estar disponiveis para consulta publica. Por fim, as
entidades gestoras de mercado tém ainda o dever de: publicar um boletim sumario
quando desenvolvem sessGes normais; fornecer informacdo estatistica acerca do
funcionamento dos mercados sob a sua gestao; e disponibilizar as regras atualizadas

gue servem de guia para o cumprimento do seu papel de gestao.

No que respeita a divulgacdo de informacdo acerca dos mercados mobiliarios,
cabe as entidades gestoras do mercado comunicar as caracteristicas e o prego dos
instrumentos financeiros disponiveis; a rentabilidade e o risco de cada ativo financeiro;
assim como determinar o custo dos servicos prestados e restantes comissdes relativas

ao funcionamento do mercado (Ferreira, 2016).

4.1.3 — Emitentes

No sentido de cumprir com o principio da transparéncia no mercado mobiliario,
encabe as empresas/sociedades emitente o dever de informar acerca dos valores que

emitem. No que respeita a informacao que as sociedades emitentes devem prestar aos
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investidores, é possivel agrupar as informagbes em dois grupos: as informagdes
econdmico-financeiras, que sdo disponibilizadas periodicamente; e as informacdes de

caracter continuo.

No que respeita as primeiras, isto é, as informagdes econémico-financeiras,
estas tém em vista relatar de forma detalhada a atividade da empresa, através da
descricdo da mesma e da publicacdo das suas contas. Estas informacbes sdo
disponibilizadas periodicamente, anualmente, semestralmente ou trimestralmente,

conforme segue.

No que respeita as informages econémico-financeiras publicadas anualmente,
estas consistem em relatorios de gestdo; relatorios de contas; o relatério elaborado por
auditor externo; a declaracdo de cada um dos responsaveis da empresa emitente,
detalnando nome e fungbes desempenhadas, declarando que as informagdes
divulgadas cumprem os principios de serem “completas, verdadeiras, atuais, claras,
objetivas e licitas”; e a certificacdo legal de contas. Estas informacdes devem ser
divulgadas no prazo maximo de quatro meses apds 0 encerramento do exercicio,
mantendo-se disponiveis para acesso publico durante o periodo minimo de 10 anos
(Artigo 245.° do Cddigo dos Valores Mobiliérios). Adicionalmente, os emitentes
devem ainda disponibilizar relatorios anuais sobre o governo das sociedades, conforme
as indicagdes do Artigo 245.° - A, assim como um relatdrio sobre as remuneraces, de

acordo com as diretrizes definidas no Artigo 245.° - C.

Relativamente  as  informagbes  econOmico-financeiras  publicadas
semestralmente, estas respeitam a demonstracdes financeiras condensadas; um
relatorio de gestdo intercalar; e as respetivas declaracfes de responsabilidade por parte
dos responsaveis da sociedade emitente. A estas publicacdes acresce ainda a
necessidade de detalhar um acontecimento de destaque que tenha ocorrido no periodo
em causa, descrevendo o0s principais riscos e incertezas que a entidade emitente prevé
para 0 semestre seguinte. As informacgdes semestrais devem ser publicadas no periodo
maximo de trés meses apds o fim do semestre as quais se referem, devendo permanecer
publicamente disponiveis por um prazo minimo de 10 anos (Artigo 246.° do Cddigo
dos Valores Mobiliarios).

Por fim, os emitentes tém ainda o dever de publicagdo de informacGes

trimestrais, conforme o Artigo 246.° - A do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, na qual
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deve constar informagcdo relativa a atividade da sociedade e o relatério do balango de

contas e resultados.

Para além do dever de prestar informacdes periddicas, acresce ainda o dever de
caracter continuo de prestar informacfes relevantes, quer em termos dos negdcios,
assim como de todos os restantes fatores que de alguma forma influenciam a empresa
e possam ser relevantes para a tomada de deciséo consciente por parte dos investidores
(CMVM, 2005).

Neste sentido, cabe aos emitentes o dever de fornecer toda a e qualquer
informacdo que, ndo sendo publicamente conhecida, possa ter impactos patrimoniais,
financeiros, ou nos negocios, afetando, consequentemente, o preco das acdes. Assim,
toda a informacdo que possa de alguma forma impactar a procura ou a oferta no
mercado mobiliario tem de ser fornecida 8 CMVM. Essa obrigacdo de informacéo
encontra-se detalhada no Artigo 249.° do Cddigo dos Valores Mobiliérios, que
descreve outras informac6es a serem fornecidas pelas entidades, de entre as quais a
calendarizacdo de todas as reunides e respetivas atas; possiveis alteracdes dos direitos
sobre os valores mobiliarios; alteracBes dos direitos dos obrigacionistas; a emissdo de
acOes; a aquisicdo e a alienagdo de acdes proprias; entre outras informacdes.

A esta informacdo, soma-se ainda o dever de informacdo relativamente as
transacdes efetuadas entre as sociedades emitentes e as suas partes relacionadas,
conforme consta no Artigo 249.° - A do Codigo dos Valores Mobiliarios, sendo que,
no caso dos valores negociados forem iguais ou superiores a 2,5% do ativo consolidado
da entidade emitente, tais transacdes tém o dever de ser informadas publicamente,

conforme explicita o Artigo 249.° - B do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

4.1.4 — Auditores

O papel dos auditores no mercado mobiliario tem por principal objetivo
fortalecer o nivel de confianca dos investidores no mercado, aumentando a
credibilidades das demonstracGes financeiras através da constante auditoria as contas
(Regulamento da CMVM n.° 1/2014).

De acordo com o mesmo regulamento, constituem deveres dos auditores
registados na CMVM: o dever de legalidade, sobre o qual o auditor deve garantir o

cumprimento de todas as regras que regulamentam a atividade de revisor oficial de
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contas (Artigo 10.° do Regulamento da CMVM n.° 1/2014); o dever de independéncia,
que dita o cumprimento das normas estabelecidas no Estatuto e no Codigo de Etica da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (Decreto-Lei n.° 487/99, de 16 de Novembro),
assim como no Codigo de Etica do IESBA (International Ethics Standards Board for
Accountants) (Artigo 11.° do Regulamento da CMVM n.° 1/2014).

O Artigo 12.° do regulamento em anélise faz ainda mencéo aos deveres de informacéo

do auditor para com a CMVM, que dita que:

» As sociedades de revisores oficiais de contas tm o dever de comunicar a
CMVM qualquer alteragdo que ocorra no contrato de sociedade ou
relativamente a sua constituicdo em termos de socios. Tal comunicagédo deve
ocorrer no prazo maximo de cinco dias a partir do seu acontecimento (alineas
a) e b) do n.°1 do Artigo 12.9);

» Relativamente aos revisores oficiais de contas, qualquer variagdo em termos
profissionais, deve ser comunicada a8 OROC no prazo maximo de cinco dias
(alinea c) do n.° 1 do Artigo 12.9).

Para além destas comunicac@es excecionais, as sociedades de revisores oficiais de
contas, bem como os que atuam a titulo independente, tém o dever de apresentar
relatorios anuais a CMVM. Estes devem ser entregues hum prazo maximo de cinco
meses apds o fim do periodo. No que respeita as sociedades, tais declaragdes devem
conter o relatério e as contas anuais; a certificacdo legal das contas; a ata da aprovacao
dos mesmos. Ja os auditores que trabalham a titulo individual, devem entregar a copia
do Anexo B das suas declara¢des de IRS (Artigo 12.° do Regulamento da CMVM n.°
1/2014).

Demais deveres de comunicacGes por parte dos auditores encontram-se explicitos
no Artigo 304.° - C do Cddigo dos Valores Mobiliarios, relativo ao dever de
comunicacdo dos auditores, e ainda no Artigo 9.° - A do Codigo dos Valores
Mobiliarios que decreta os deveres dos auditores. O Anexo A detalha os deveres de
informacao dos auditores no desempenhar da sua funcéo de supervisores de auditoria,
descrevendo em que ambito da legislacdo cada funcdo se enquadra; a natureza da

funcgéo prestada; e o prazo de submissdo da informagéo.
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4.2 - Medidas de prevencgéo ao abuso de informacao

A reforma do abuso de mercado de 2006 reforcou 0s mecanismos de prevencéao
do abuso de informacédo privilegiada, regulando, a comunicacdo de transacdes de
dirigentes de entidades emitentes (e de algumas pessoas com eles relacionadas)
criando o dever de elaboragéo de listas de insiders, ou seja, criando o dever de criar
listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada no ambito das entidades
emitentes ou de pessoas que atuem por sua conta. O primeiro aspeto, diz respeito a
comunicacdo de transacdes de dirigentes, que ja vinha do regime anterior; o segundo
ponto é relativo as listas de insiders, foram introduzidas em 2006, embora algumas
préaticas de supervisdo a antecipassem ao nivel da investigacdo de crimes contra o

mercado.

O artigo 248-B.° n°2 do Cdédigo dos Valores Mobiliarios exige que os dirigentes
societarios informem a CMVM, no prazo de cinco dias Uteis, sobre todas as transaces
efetuadas por conta propria, de terceiro ou por estes por conta daqueles que tenham
como objeto acBes dessa entidade emitente ou instrumentos financeiros com elas
relacionados. A violacdo do dever de comunicar transacdes de dirigentes e pessoas
com eles relacionadas constitui uma contra -ordenagdo muito grave (art. 248.°-B e
389.% n. 3, al. ¢) do Codigo dos Valores Mobiliarios). As entidades emitentes e as
pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta tém, desde 2006, de elaborar uma
lista de pessoas que tém acesso a informacao privilegiada, (lista de insiders) prevendo
a lei um conjunto de deveres especificos associados a esta obrigacdo (art. 248.°, n.° 6
e 7, do Cédigo dos Valores Mobiliérios), a saber:

» Dever de elaborar a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada;

» Dever de informar a pessoa cujo nome é referido na lista da sua inclusdo na
mesma e das consequéncias legais previstas para a divulgagdo ou utilizagédo
abusiva de informacéo privilegiada;

» Dever de incluir nessa lista a identidade das pessoas, 0s motivos da sua inclusdo
na listagem, a data da inclusdo dessa pessoa na lista e qualquer outra
atualizacao relevante;

» Dever de manter essa lista rigorosamente atualizada e de enviar a CMVM
sempre que esta o solicitar;

» Dever de conservar essa lista pelo prazo de cinco anos.
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A elaboracdo regular das listas de pessoas com acesso a informacéo
privilegiada tem um valor preventivo do abuso de informacdo, bem como tem
igualmente valor para a investigacdo dos casos. A inclusdo do nome de alguém numa
lista desta natureza ndo a converte automaticamente em suspeito, mas constitui uma
garantia, para a propria entidade emitente, de controlo sobre o circuito subjetivo da

informacdo privilegiada quanto aos insiders primarios.

A violacdo de dever de elaborar a lista de insiders constitui uma contra -
ordenacdo muito grave, nos termos do art. 394.%, n.°1 al. i) do Cddigo dos Valores
Mobiliéarios. O ndo cumprimento do dever de envio de uma lista de insiders 8 CMVM
constitui também uma contra -ordenacdo grave, nos termos do art. 389.%, n.° 3, al. c)
do Cddigo dos Valores Mobiliarios, sem prejuizo de lhe poder corresponder uma

infracdo mais grave em funcéo das particularidades do caso concreto.
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Capitulo 5 - Andlise da jurisprudéncia em Portugal

Até aqui analisamos o funcionamento do mercado de valores mobiliarios bem
como as medidas que visam proteger o investidor e a natureza do crime de abuso de
informacao privilegiada e de manipulacao de mercado.

Cabe agora proceder ao estudo de alguns casos em concreto cuja analise
considerei pertinente, de forma a analisar as normas legais vigentes e a sua concreta

aplicabilidade em Portugal.

5.1 — Crime abuso de informacéo privilegiada

Jorge Leitdo Ricciardi - Acoérddo do Tribunal da Relacdo de Lisboa, Processo n.°
964/14.7TDLSB.L ’

Em 2016, o Tribunal da Relacdo de Lisboa condenou Jorge Ricciardi pela
pratica do crime de abuso de informacéo privilegiada, depois de este ter obtido para si
um ganho de cerca de 60.454,42€, através da utilizacdo de informacdo que ainda nao
teria sido divulgada.

No decorrer do ano de 2012 Ricciardi adquiriu de forma faseada uma série de
acOes da empresa Brisa, durante cerca de um més, a um preco bastante reduzido. Mais
tarde ficou provado indiretamente, que Ricciardi teria obtido a informacdo de que,
pouco tempo depois, iria ocorrer uma OPA sobre a Brisa, 0 que iria provocar um
aumento exponencialmente do valor das acfes desta empresa e, consequentemente
permitindo-lhe obter mais valias com uma posterior venda.

Apbs o0 anuncio da OPA sobre a Brisa, 0 valor das a¢es desta disparou,
gerando uma mais-valia de cerca de 60.454,42 € para Jorge Ricciardi. Depois de ser
condenado pela pratica do crime de abuso de informacéo privilegiada, 0 mesmo
apresentou mais tarde recurso ao Tribunal da Relacdo, argumentando que, nao existia,
qualquer prova direta de que este tivesse tido conhecimento prévio da OPA que iria
ocorrer, a data da aquisicdo das acdes, uma vez que ele ndo constava na lista de

insiders, nem ficou provado que este tivesse tido algum tipo de contacto com 0s

"-Disponivel para consulta em:
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesECrimesContraOMercado/Documents/1612
07%20Ac%C3%B3rd%C3%A30%20TRL.pdf
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insiders identificados. 8

No entanto, embora néo tivesse ficado provado, com clareza, que o arguido
teria obtido a informag&o quando esta ainda n&do era publica, quer o tribunal de primeira
instancia, quer posteriormente o Tribunal da Relacdo de Lisboa julgaram como
suficiente o facto de as operacfes em causa serem pouco usuais, bem como a mais-
valia que dai resultou, ficando entdo provado o conhecimento da informacdo da OPA

por parte de Ricciardi.

A defesa de Ricciardi alegou que a data das transacdes e 0 momento em que
estava a ser negociada uma OPA que influenciaria significativamente os precos das
acOes tratou-se apenas de uma “coincidéncia temporal”. Quanto as mais-valias que
dali resultaram, a defesa alega que “ao fechar a posicao que detinha sobre a BRISA
apos o anuancio do langamento da OPA, o arguido atuou da mesma forma que teriam
atuado (...) quaisquer outros investidores (...) que por for¢ca dessa noticia, viram os
seus titulos valorizar, o que nada tem de anormal”°

Quanto aos fundamentos de direito da parte da defesa, esta optou por p6ér em
causa a verificacdo do pressuposto do caracter preciso que deve fazer parte de uma
informacdo para que esta possa ser considerada como privilegiada, considerando que,
a data das transagdes, a negociacdo ainda se encontrava numa ‘‘fase embriondria,
preliminar, eventual, imprecisa e difusa”.

Jorge Ricciardi acabou por ser condenado a uma pena de 180 dias de multa, a
taxa diaria de € 100,00, perfazendo num total de € 18.000,00 ou, em alternativa, em
120 dias de prisdo subsidiaria, tendo sido gerada uma mais valia no valor de 60.454,42

€, tendo sido declarada perdida a favor do Estado.

8 - Rodrigues, Sara Vieira, (2019), Informacéo Privilegiada e a Responsabilidade dos
Administradores, p.52.

*https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesECrimesContraOMercado/Documents/1612
07%20Ac%C3%B3rd%C3%A30%20TRL.pdf, p.4
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Vejamos, aquando da aquisi¢do das agOes por Ricciardi, a informacao relativa
a OPA sobre a Brisa ainda se mantinha confidencial e como prova disso, existia a lista
de insiders que identificava quem teria acesso a esta informacéo, ndo estando portanto
divulgada ao publico, fazendo com que este, seja considerado, segundo o n.°3 do artigo
378.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios um insider secundario, pelo que néo restam
duvidas quanto ao caracter
ndo-publico da informacao, bem como ao caracter de precisdo, pois, ndo obstante de
ainda se encontrarem a decorrer as negociacgdes sobre esta OPA, os factos j& ocorridos
e dos quais Ricciardi tinha conhecimento, demonstravam uma grande probabilidade

de concretizacao do negocio.

Na minha opinido e face ao exposto, concluo que quer o doutro tribunal de
primeira instancia quer o tribunal da relacdo julgaram corretamente ao condenar
Ricciardi pela pratica de um crime de abuso de informacéo privilegiada, pois este
detinha informacdo que era confidencial e privilegiada e aproveitou-se dela para

ordenar a aquisicdo de acOes, com vista a obtencdo de uma mais valia para si.

JORGE OLIVEIRA - Acordao do Tribunal da Relacao de Lisboa, Processo n.°
1288/15.8TDLSB 10

Jorge Oliveira era um trabalhador da MOTA-ENGIL que foi condenado em
2018 pelo Tribunal da Relacdo de Lisboa pela pratica de quatro crimes de abuso de
informacao privilegiada na empresa onde exercia fungdes de adjunto de administracao
entre novembro de 2012 e fevereiro de 2016 e onde também foi diretor operacional do

do departamento de obras portuéarias 2.

10 Disponivel para consulta em:
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContracrdenacoesE CrimesContraOMercado/Pages/DecCrimes

Mercado.aspx.

11 _ Fernandes, Ana Rita da Silva, (2020), Os crimes contra o Mercado de Valores Mobiliarios: O

abuso de Informag&o Privilegiada e a Manipulacio de Mercado, p. 34
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Durante o ano de 2013, Jorge Oliveira teve acesso a diversas informac6es
privilegiadas relativas a adjudicacdo de projetos e distribuicdo de dividendos que
diziam respeito a MOTA-ENGIL, devendo guarda-los em sigilo profissional, de
acordo com o artigo n.° 354° do Cddigo dos Valores Mobiliérios e abster-se de praticar
qualquer ato que tenha como base a informacgdo que detinha, Jorge decidiu adquirir
para si, em quatro momentos diferentes, acGes da empresa onde exercia fungbes. A
aquisicdo das acOes foi sempre efetuada previamente a divulgacdo ao mercado das
respetivas adjudicacgdes de projetos, bem como da distribuicdo de dividendos. Contudo
a venda das acOes ocorreu sempre muito pouco tempo depois de as informagdes serem
divulgadas ao publico, vejamos:

A Mota Engil comunicou no dia 29/08/2013 ao mercado, a adjudicacao feita
pelo Estado do México de um novo projeto de construcdo, logo de seguida as suas
acOes valorizaram cerca de 0.55%, neste dia 0 arguido tomou conhecimento e, com
base nela, adquiriu 8000 a¢des no intuito de as alienar posteriormente a divulgacéo da
informacdo ao mercado, (como se veio a verificar no dia 09-10-2013) o que gerou um
beneficio no valor de 7.743,39 €.

* No dia 21/11/2013 a Mota Engil divulgou ao mercado um comunicado onde
informava que iria proceder a distribuicdo de um dividendo em espécie aos seus
acionistas, através da entrega gratuita de acGes representativas de 20% do capital da
MOTA-ENGIL Africa. No dia 01-11-2013, Jorge Oliveira tomou conhecimento desta
informacdo e decidiu, assim, adquirir agcbes da MOTA-ENGIL, com intencdo de as
vender quando a informacéo fosse tornada publica obtendo deste modo, uma mais-
valia no valor de 11.131,64 €.

* No dia 07/01/2014 a Mota Engil emite um comunicado ao mercado, relativo
a adjudicacdo de diversos contratos nomeadamente na Europa, Africa e América
Latina, sendo que a venda destas a¢cdes ocorreu no dia seguinte a divulgacdo desta
informagdo. Assim desta forma, o arguido volta novamente a transacionar com base
em informacdo que ainda ndo era publica, adquirindo agbes da empresa, com a
finalidade de obter mais-valias quando a divulgacdo ao mercado fosse feita. Com esta
transacdo obteve uma mais-valia no valor de 5.008,04 € com a venda das a¢des apos a

divulgacdo da informacéo.
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« Ainda no mesmo ano a 27 de maio, a Mota Engil faz novamente uma
divulgacdo ao mercado da celebracdo de diversos contratos de concessdo bem como
adjudicacdo de diversas obras a esta empresa. Jorge Oliveira volta a ter conhecimento
destas negociacGes na América Latina antes da sua divulgacgdo, e no dia 12/05/2014
adquiriu acdes desta sociedade, e a 07/07/2014, ordenou a sua venda, originando uma

mais valia no montante de 9.896,45 €.

Com isto, Jorge Oliveira adquiriu em quatro momentos distintos, diversas
acOes da empresa onde desempenhava funges, perfazendo um total de 52.500 a¢6es
da Mota Engil, tendo, com a sua venda, gerado um beneficio pessoal no montante total
de 33.779,52 €.

Apds a analise dos requisitos legais que se impdem a verificacdo do crime do
abuso de informacao privilegiada, quer em primeira instancia, quer depois no recurso
do Tribunal da Relacdo, este conclui-o que se encontravam reunidos todos o0s
elementos legais pela prética de quatro crimes de abuso de informacéo privilegiada,
tendo-lhe sido aplicada uma pena de multa de 230 dias, a taxa diaria de 30.00 €,
perfazendo um montante global no valor de 6.900,00 €, sendo ainda o produto da mais
valia gerada no valor de 33.770,52 € sido declarado perdido a favor do Estado.

Jorge Oliveira recorreu para o Tribunal da Relacdo de Lisboa, alegando que as
transacdes ndo teriam sido feitas por ter obtido informacdes privilegiadas, mas sim
porque se apercebeu que as acGes da Mota Engil estavam em constante crescimento,
aproveitando assim para investir.

Neste caso, o tribunal de primeira instancia, aplicou ainda a pena acessoéria de
publicacdo da sentenca condenatoria em jornal dirio e especializado na matéria
econdmica ou financeira, ficando os custos desta publicacdo a cargo do arguido.
Contudo o Tribunal da Relacédo de Lisboa, veio revogar esta condenagéo, uma vez que
Jorge, a data da condenacdo, ja ndo exercia fungbes na Mota Engil, justificando néo
ser necessaria a aplicacdo desta pena como medida preventiva, bastando apenas a pena
de multa e apreenséo do beneficio.

Atendendo aos pressupostos estudados para a verificagdo de um crime de abuso
de informacéo, e de acordo com o artigo 378,° do Codigo dos Valores Mobiliarios, na

minha opinido verificam-se todas 0s pressupostos.
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Vejamos... a aquisi¢do das agOes, em qualquer um dos momentos ainda se
mantinham confidencias e restritas apenas & empresa e aos estados adjudicantes, e,
portanto, a informacgdo ndo se encontrava assim divulgada ao publico, pelo que nao
restam ddvidas quanto ao caracter ndo-publico da informagéo e também nédo restam
duvidas quanto ao carécter preciso, uma vez que, embora ainda em negociagoes, era
previsivel que as contratagdes se viessem a realizar, e se as informacGes fossem
divulgadas antes da aquisicao das acOes, este teria pago um valor muito mais elevado.
Quanto a idoneidade da informagdo, ndo restam ddvidas, uma vez que foi notéria a
valorizacéo das cotacGes sempre que foi divulgada alguma das quatro comunicagdes
em causa e, atendendo a sua profissdo, uma grande certeza do seu grau de
concretizacao e efetivacdo, Jorge conseguiu, ndo sé reduzir o risco associado a uma
compra normal de acGes de uma empresa, como também consegui-o ainda gerar uma
mais valia elevada a seu favor.

Posto isto, na minha opinido quer o doutro tribunal de primeira instancia quer
posteriormente o tribunal da relacdo julgaram corretamente ao condenar Jorge pela

prética de um crime de abuso de informac&o privilegiada.

5.2 — Crime manipulagdo de mercado

Tal como para o abuso da informacao privilegiada, irei abordar dois casos que
na minha opinido se consideram mediaticos na jurisprudéncia portuguesa na area do

crime de manipulacdo de mercado.

Jorge Augusto Fazendeiro - Acérddo do Tribunal Judicial da Comarca de Lisbhoa,
Processo n.° 408/11.6TDLSB *2

Em 2018, Jorge Augusto Martins Fazendeiro foi condenado pelo Tribunal

Judicial da Comarca de Lisboa pela pratica do crime de manipulacdo de mercado.

12_Acorddo disponivel para consulta em:

https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesECrimesContraOMercado/Documents/Se
nte N%C3%A7a%2006.04.2018.pdf
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Os factos de que Jorge Fazendeiro foi acusado ocorreram durante o ano de
2009, quando este ainda era administrador da empresa Albano Alves SA, uma
empresa dedicada a comercializacdo e distribuicdo de artigos de papelaria,
equipamentos de escritorio e de prestacao de servigos a empresas

A empresa Albano Alves SA era detida pela Amplivértice Consultoria e
Gestdo Unipessoal, Lda. e pela Albano Alves, SGPS, S.A. Jorge Fazendeiro foi o
criador e o Unico socio da empresa Amplivértice.

Em julho de 2008, a INAPA divulgou um comunicado que informava o
mercado que a Albano Alves SA era detentora de uma participacdo de cerca de
2,06% no capital social da mesma.

Mais tarde, a INAPA veio através de uma informacdo complementar,
esclarecer que essa participacdo de 2,06% detida por Albano Alves SA era, na
realidade, detida pelo arguido a titulo pessoal em 2.02%, sendo apenas 0s restantes
0,03% efetivamente detidos pela Albano Alves SA 2. Sendo que Jorge Fazendeiro
era o terceiro maior acionista da INAPA a esta data.

A 21 de julho de 2008, Jorge Fazendeiro deu uma entrevista ao Diéario
Econdmico na qual manifestou intencdo em adquirir a posicéo ocupada pelo BCP
na INAPA numa primeira fase o controlo, pelo menos até 10% do capital da INAPA,
sendo os 2,06% “uma participacao financeira que pode evoluir para uma posi¢do

estratégica”.

A 16 de abril de 2009 Jorge Fazendeiro foi entrevistado pelo Diéario
Econdmico e depois de confrontado com a grande liquidez que se verificava nas
acOes da INAPA nas ultimas sessdes, 0 arguido disse que nao era a Albano Alves
que estava a intervir e que considerava que essa liquidez era fruto das normais
condicgdes de mercado. O arguido aproveitou ainda a entrevista para informar que
estava perto de deter 5% das acdes da INAPA, mas que mantinha o seu objetivo de
chegar aos 10%. Fazendo acreditar aos investidores que a Albano Alves
futuramente iria adquirir mais agdes da INAPA, o que fez com que as cotagdes

destes titulos no mercado subissem de imediato.

13- Fernandes, Ana Rita da Silva, (2020), Os crimes contra o Mercado de Valores Mobiliarios: O abuso
de Informacéo Privilegiada e a Manipulacao de Mercado, p. 51
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Logo apds a entrevista, o arguido deu ordem telefonica para ser efetuada a
compra de mais de 400 mil acdes da INAPA e solicitou que nédo fosse feita qualquer
comunicacdo a CMVM, mesmo sabendo que a aquisicdo deste montante de acdes
implicava obrigatoriamente a comunicacdo & CMVM. Posto isto, o tribunal
considerou provado que Jorge Fazendeiro agiu com o intuito de adquirir as acGes
antes de a cotacao subir com a publicacao das suas declaracdes.

Jorge Fazendeiro, ainda no mesmo telefonema, e com o claro proposito de
obter mais-valias ordenou que, mais tarde se procedesse a venda das a¢des que tinha
acabado de comprar. Essa alienacdo veio a ocorrer no dia seguinte, ficando provado
que o arguido ao comprar e vender as respetivas agdes, posteriormente a sua
entrevista, tinha clara intencdo de obter proveitos, de forma fraudulenta, estando a
incorrer num crime.

No inicio de maio o arguido deu uma nova entrevista ao Diario Econémico
onde reforcou que a posicdo da Albano Alves poderia atingir os 5%. No entanto,
entre maio de 2009 e até ao final do més de setembro do mesmo ano, o arguido
continuou a vender as a¢cdes dessa empresa, até ter a sua posicao (direta ou indireta)
diminuida para 2% do capital social, tirando proveitos préprios da cotacdo da

INAPA, em consequéncia das suas declaracdes.

Na analise da matéria de direito, e observando a legislacdo em vigor a data,
o tribunal realca a diferenca entre esta e o regime atual, especialmente no que diz
respeito a pena aplicada. O anterior regime, para além de prever uma pena de prisdo
até 3 anos (enquanto o atual foi alargado para 5), ndo prevé o agravamento que se
constata atualmente no n°2 do artigo 379° caso a conduta ilicita provoque ou
contribua para uma alteracdo do normal funcionamento do mercado, como se
verificou ter ocorrido no caso em analise. Assim sendo, e tal como consta do Cédigo

Penal, foi aplicado o regime mais favoravel ao arguido.'*

Posto isto, o tribunal considerou entdo estarem reunidos os elementos
tipicos fundamentais para que se considerasse que a pratica do arguido constituia
manipulacdo de mercado, nos termos do n.° 3 do artigo 379.° do Codigo dos Valores

Mobiliarios. Sendo condenado a uma pena de 250 dias de multa a taxa diaria de

14- Artigo 2° n°1 e 4 do Codigo Penal.
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5,00€, perfazendo um total de € 1.250,00. Quanto a mais-valia obtida com a prética

ilicita, na quantia de € 17.125,73, foi considerada perdida a favor do Estado.

Na minha opinido e face ao supra exposto, concluo que o tribunal julgou
corretamente ao condenar o arguido, pela pratica do crime de manipulacdo de
mercado, pelos factos considerados provados em tribunal, bem como o tribunal da
Relagcdo julgou corretamente ao considerar o recurso interposto totalmente
improcedente. Jorge Fazendeiro deu mais do que uma entrevista aos Orgaos de
comunicacdo social, e deu a entender diversas vezes aos investidores do mercado que
se preparava para adquirir uma posicao qualificada na INAPA, pretendendo alcancar
entre 0s 5 e 0s 10% de acOes daquela entidade, tendo perfeita consciéncia de que a
divulgacdo dessas declaracdes iria automaticamente fazer subir o preco dos titulos em
causa. O arguido adquiriu um elevado nimero de acdes antes das suas declaragdes
serem tornadas publicas, no entanto, essa aquisicdo ndo teve como finalidade obter a
desejada posicdo qualificada na empresa, mas sim a intencdo de aliené-las logo de
seguida a um preco mais alto, obtendo mais-valias e ocultando, intencionalmente,

esse facto, tanto aos investidores, como a CMVM.

Caso Jardim Gongalves  Processo n® 7327/07.9 TDLSB da 82 VVara Criminal de

Lisboa °

Entre 1999 e 2004, o Banco Comercial Portugués (BCP), organizacao liderada
por Jardim Gongalves, manteve ativas 21 sociedades offshore. Destas, 17 estavam
registadas nas llhas Caiméao e as restantes em Gibraltar, llhas Virgens Britanicas e na
Ilha de Man. Todas estas sociedades respondiam apenas a um titular, Goes Ferreira, e

tinham como missdo Unica comprar e vender a¢des do proprio banco.

Através da instigacao sobre os empregados de balcdo das varias dependéncias,

estes eram pressionados para fazer com que os clientes comuns adquirissem acgdes do

15- Disponivel para consulta em:

https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesE CrimesContraOMercado/Documents/2014
0502%20ACORD%C3%830-BCP%20-%20Vara%20criminal%20de%20Lisboa.pdf
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banco, com a promessa de elevados lucros, sempre numa base de aproveitamento da

total relacéo de confianga criada ao longo de alguns anos.

Quando o mercado baixava, as contas eram mais compradoras, € quando o
mercado subia, eram mais vendedoras. Uma das principais ilegalidades, surgiu quando
as mesmas contas, e de forma regular, eram vendedoras e compradoras entre si, 0 que
constitui um crime. Entre 8 e 12 de janeiro de 2002, as a¢des sofrem uma queda abrupta
de 11%, situacdo a qual o banco vai responder com a compra de 4.000.000 de acdes,
mas por contas dos préprios administradores em offshore.

Esta tentativa tem como finalidade reverter essa queda das acOes através da
utilizacdo de meios de manipulagdo dos mercados. Constitui um caso de manipulagéo,
segundo o artigo 379.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios uma vez que efetuar essa
aquisicdo através de contas offshore é uma espécie de compra disfarcada. A 4 de
dezembro de 2002, a liquidez do titulo na bolsa de valores de Lisboa é anormalmente
alta, tendo sido o mais expressivo do ano em causa, alcan¢ando cerca de 114 milhdes
de acdes. O que levantou logo as suspeitas foi a particularidade de uma Unica entidade,
a Goes Ferreira, liderar um volume de negdcios de 90%, num titulo como € o caso da
instituicdo BCP, que tinha o capital mais distribuido em bolsa em relacdo aos seus

pares.

No ano anterior, em 2001, o Banco de Portugal comeca a apertar as malhas as
contas tidas em offshore, e percebe que o BCP concedia créditos avultados aos seus
principais clientes, com a intencdo de estes comprarem ac¢des do préprio banco. A
garantia entregue para 0 pagamento das acdes, era o valor das mesmas, 0 que
significava uma mdo cheia de nada. Caso estas entrassem em queda, a divida ndo tinha

como ser paga e o valor teria que ser assumido pelo banco, como viria a acontecer.

As debilidades de regulacdo do Banco de Portugal também foram bem
reveladas por este caso, uma vez que nos relatorios anuais do BCP a concessao desses
créditos ndo era mencionada. A obrigacao legal do Banco de Portugal era requerer essa

menc¢édo, mas nunca o fez permitindo a continuidade das praticas de manipulacao.

No final de 2007, duas denuncias chegaram ao supervisor dos mercados, a
CMVM, e ai comeca a investigacdo. No ano seguinte, 0 ministro das Financas,
Teixeira dos Santos declara, na Assembleia da Republica, que durante anos tinha sido
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montada uma operagdo bem urdida para escapar a supervisdo do Banco de Portugal e
da CMVM, no BCP. Durante vastos periodos, chegou-se a conclusdao de que
sociedades em paraisos fiscais mediante recurso a financiamento concedido pelo
banco, pertenciam ao BCP e n&o tinham sido declaradas. O ndo reconhecimento, por
parte da administracdo de Jardim Gongalves, dos prejuizos das operagdes realizadas
por estes veiculos, influenciou a cotacdo e a evolugdo da bolsa de valores (Ferreira,
2014).

Esta pratica de manipulagdo de mercados, foi herdada das manigancias do

Banco Portugués do Atlantico, grupo dos anos 90 e que o BCP absorveu.

Em tribunal, Jardim Gongalves justificou a constituicdo das sociedades
offshore, como “erros operacionais”, mas que nunca chegaram a ser debelados. Face
as autoridades, o BCP presta informacdes falsas e adulterou as suas contas, impedindo
0s acionistas de fazer um juizo exato sobre a situacdo primordial e financeira da
instituicdo, incorrendo num crime de manipulacdo de mercado punido pelo artigo 379.°

do Caodigo dos Valores Mobiliarios.

Em 2014, Jorge Jardim Gongalves é condenado a dois anos de prisdo, nos
termos do n.° 1 do artigo 379.° pela pratica de um crime de manipulacdo de mercado
ou a sua pena podia ser suspensa, caso 0 mesmo no prazo de 6 meses, procedesse ao
pagamento de 600.000 € a duas institui¢des, nos termos do n.° 1 do art 51.° alinea c)

do codigo Penal.

Foi também condenado de acordo com o disposto no art. 380° al. b) do Cédigo
dos Valores Mobiliarios na pena acessoéria de interdicdo, pelo periodo de quatro anos,
do exercicio de profissdo cujo contetdo se traduzisse no desempenho de fungdes de
administracdo, direcdo, chefia ou fiscalizacdo em quaisquer instituicbes de crédito,
publicas ou privadas, ou quaisquer sociedades financeiras. Foi condenado também na
pena acessoria de publicacdo do presente acorddo com a sua identificacdo e as
respetivas condenacgdes num jornal diario e especializado em matéria econdémica ou
financeira e com maior tiragem a nivel nacional, bem como numa publicacéo oficial
do mercado de valores mobiliarios, sendo que tal publicacdo teve que ser efetuada no
prazo de trinta dias apds a decisdo do tribunal sob pena de ndo o fazendo, incorrerem

na pratica de um crime de desobediéncia qualificada, previsto e punido pelas
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disposi¢des conjugadas do art.381° n°1, do referido Codigo dos Valores Mobiliarios e
348°, n°2, do Codigo Penal. 1

16-Disponivel para consulta em:

https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesE CrimesContraOMercado/Documents/2014
0502%20ACORD%C3%830-BCP%20-%20Vara%20criminal%20de%20L ishoa.pdf
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CONCLUSAO

O Mercado de Valores Mobiliarios surgiu devido ao desejo dos investidores
em deterem um ativo que fosse divisivel e como tal pudesse ser transferido, permitindo
dessa forma a obtencdo de retornos financeiros que possibilitem a valorizacdo de
capitais detidos. Em Portugal, este mercado vivenciou um periodo de estagnacdo, mas
retomou o0 crescimento, facto que originou problemas em termos de operacgoes

complexas e especulativas, originando crimes no seio das mesmas.

Os valores mobiliarios incluem as acdes, obrigacgdes, os titulos de participacéo,
as unidades de participacdo em instituicGes de investimento coletivo, os warrants
autébnomos e os restantes instrumentos idénticos que possam ser transferidos, devido
ao facto de serem detidos por pessoas ou entidades, de forma conjunta, podendo ser
alvo de negociacdo. Estes valores mobiliarios devem ser representativos, dado que
devem apresentar-se sob a forma de titulos. Por outro lado, € importante serem
homogéneos dado que incorporam diversas situacdes, sendo relevante uniformizar as
mesmas em termos juridicos. Conclui-se ainda que os valores mobiliarios nunca
podem ser emitidos de forma singular, sendo importante garantir o agrupamento dos
mesmos. Por outro lado, estes devem ser negociaveis, na medida em que deve ser

possivel transacionar os mesmos de forma simplificada.

O Mercados a Contado negoceia todos os valores mobiliarios, quer através de
negociacdes em continuo como de negociacdes por chamadas. Nas primeiras verifica-
se a ocorréncia de sucessivas operagcdes de compra e venda, as quais introduzem
alteracdes nas cotacgdes, facto que torna o prego indeterminado. Nestas operacdes sdo
priorizadas as ofertas com melhor preco. Quando o prego é idéntico, as ofertas sdo
priorizadas de acordo com a antiguidade. O mercado de derivados caracteriza-se pelo
facto de as transacBGes ocorrerem em momentos diferentes, existindo o pagamento
posteriormente a negociacdo, ao invés do verificado no Mercado a Contado. O
primeiro mercado apresenta um risco superior para o investidor, mas ainda assim tem

maior rentabilidade do que o segundo mercado descrito.

Em Portugal conclui-se existir um mercado de cotagdes oficiais da bolsa de
valores de lisboa, a Eurolist by Euronext Lisbon, gerido pela Euronext Lisbon -
Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A. Além deste existe 0 mercado

de futuros e opg0es, gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados
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Regulamentados, S.A. Existe ainda 0 Mercado Especial de Divida Publica, tal como
descrito no trabalho desenvolvido. Na atualidade, o Mercado de Valores Mobiliarios
caracteriza-se pela sua autonomia perante o governo, sendo importante ser regulado

devido a sua complexidade.

A CMVM tem as fungdes de supervisao, fiscalizacdo e regulamentacdo dos
mercados primarios e secundarios de valores mobiliarios, com o objetivo de garantir a
transparéncia e evitar irregularidades. Assim, tenta-se promover o funcionamento
eficiente, equitativo e transparente do Mercado de Valores Mobiliérios, pelo que se
define um conjunto de mecanismos que asseguram a transparéncia do mercado,
nomeadamente no que se refere a divulgacdo de toda a informacdo relevante aos

investidores.

A legislacéo portuguesa proibe a transmisséo e o uso indevido de informaces
confidenciais, enquanto a mesma ndo for tornada publica. Esta proibicdo garante que
a utilizacdo da informacdo apenas possa ocorrer quando todas as partes tenham
conhecimento da mesma, garantindo uma igualdade de oportunidades na sua

utilizacdo. Por outro lado, assegura-se a transparéncia e integridade do mercado.

O abuso na utilizacdo de informacdo privilegiada é proibido porque cria uma
vantagem desleal para quem tem acesso antecipado a essa informacdo, gerando
beneficios ilegitimos, desregulando o funcionamento dos mercados e colocando em
causa as operagOes a decorrer. Neste sentido, toda a informagéo privilegiada deve
permanecer confidencial, ndo podendo ser utilizada nem transmitida além do ambito

de funcbes normais de quem desta tem conhecimento.

A CMVM exige uma maior transparéncia nas operacdes realizadas pelo que
estabelece a obrigacdo dos dirigentes e das pessoas diretamente relacionadas
comunicarem as suas transacdes. A violagédo desta obrigacao cria uma contraordenagéo
grave, existindo o crime de abuso de informacdo privilegiada, o qual é punivel com
uma pena de prisao de até 5 anos ou com uma pena de multa. Também a manipulagéo
de mercado é considerada um crime que coloca em causa a integridades dos mercados

financeiros.

Os intermediarios financeiros encontram-se sujeitos a um conjunto de
principios detalhados, tais como o dever de agir no sentido de proteger os legitimos

interesses dos clientes, o principio de atuacdo para protecdo da eficiéncia do mercado,
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0 principio da boa-fé, cumprindo-se a lealdade e transparéncia, o dever de conhecer o
cliente e o dever de sigilo profissional. Além disso existe o dever de informacéo, o

dever de categorizacdo e o dever de adequacao.

Uma das preocupacfes dos mercados mobiliarios é garantir a existéncia e o
cumprimento de regras que assegurem o normal funcionamento dos mercados,
garantindo a protecdo dos consumidores, e assegurando a transparéncia. Para tal,
existem regras a reger o mercado mobiliario. Para cumprir o principio da transparéncia
no mercado mobiliario, as empresas emitentes possuem dever de informar acerca dos

valores que emitem.

O papel dos auditores no mercado mobiliario tem por principal objetivo
fortalecer o nivel de confianca dos investidores no mercado, aumentando a
credibilidades das demonstragdes financeiras através da constante auditoria as contas.
Contudo, existe subjetividade associada a tarefa de auditoria e a mesma pode ser
influenciada por interesses particulares. Assim, é importante que os auditores sejam
externos a empresa para que nao exista qualquer possibilidade de interesses préprios,

julgamento proéprio ajustado ou outro tipo de manipulacao.

Dada a importancia da temética, em Portugal, diversos crimes associados ao
ndo cumprimento dos deveres estabelecidos, detetados devido a supervisao, foram
investigados e alguns julgados devido as provas documentais concretas existentes.
Neste sentido, conclui-se que mesmo que ndo seja possivel definir com clareza a
intencionalidade dos factos associados ao uso indevido da informacéo, o facto das
operacdes serem menos usuais pode ser suficiente, em Portugal, para concluir que
existiam informaces vantajosas na posse das entidades que obtiveram as mais valias
associadas as operacfes. Assim, a casualidade de uma operacgdo associada ao ganho
elevado da mesma torna-se motivo para condenar os individuos responsaveis por uma

operacao.

O abuso de informacao privilegiada é um crime punivel de acordo com o artigo
378.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios e de acordo com o artigo 449.° do Cdédigo
das Sociedades Comerciais, sendo as formas de punicdo cada vez mais gravosas para
que tal pratica seja desencorajada. Em situacdes de auséncia de crise financeira ou
social, a existéncia de sancdo tende a minimizar o nimero de crimes desta natureza,

dado que intimida muitos possiveis autores de tais crimes. Contudo, em situacfes de
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crise social ou financeira, o crime desta natureza tende a ser cometido, na medida em
que existem prejuizos financeiros para diversos individuos e a forma de os colmatarem
passa pelo recurso a atos de natureza ilicita como o abuso das informac6es detidas,

sendo estas de uso proibido.

Os crimes desta natureza sdo de dificil investigacdo. Contudo, devem ser
definidos critérios de materialidade para ganhos extraordinarios conseguidos de forma
regular por alguns individuos. Sempre que estes ganhos extraordinarios existam, torna-
se necessario investigar o processo inerente aos mesmos e a informagao possivelmente
utilizada para conseguir atingir tal finalidade. Apesar da dificuldade, a mesma pode
ser possivel, sendo importante realizar qualquer investigacdo num periodo de tempo

extenso, para verificar os contornos do caso e eliminar a possibilidade de coincidéncia.

Na minha opinido a prevencao destes ilicitos passa, acima de tudo, pela
divulgacdo da informacéo que seja importante para os investidores formarem as suas
decisOes e, também, pela ndo criacdo de boatos ou falsas interpretacGes que possam
induzir todo o mercado em erro. Esta garantia estd assegurada pela atividade da
CMVM (em Portugal) em cooperacdo com a ESMA (a nivel internacional). Também
com o aumento da pressdo publica para mais e uma melhor informacao financeira, com
0 aumento do controlo e auditoria a que as entidades estdo diariamente sujeitas, a
conformidade dos procedimentos institucionais de reportes a serem feitos com
periocidade regular as entidades superiores, vai permitir que as praticas de abuso ndo
sejam continuadas no horizonte temporal, uma vez que serdo detetadas em tempo

oportuno e devidamente tratadas no tempo da justica corporativa e penal.

A analise financeira e a elaboracdo de estudos de investimento ou outras
recomendacdes genéricas relacionadas com operagdes em instrumentos financeiros é
um servico auxiliar dos servicos de investimento, nos termos da alinea c) do artigo
291.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios é uma atividade com valor para o mercado
de capitais na medida em que os estudos elaborados pelos analistas financeiros,
enquanto analise do valor dos emitentes, contribuem para o aumento da visibilidade
dos mesmos e do proprio mercado onde os instrumentos financeiros estdo admitidos a
negociagdo, pois a informagdo contida em relatorio de analise financeira e as

recomendacgdes para investimento dele constantes sdo suscetiveis de influenciar as
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decisdes do publico investidor, uma vez que a informacdo é completa, verdadeira,

objetiva e licita.

Dada a importéncia da atividade destes mercados, que se reflete diretamente na
economia, ndo s6 nos mercados mas também nos seus investidores e intervenientes,
podemos constatar que a preocupacdo com a regulamentacdo adequada dos mesmos
tem crescido nos Gltimos anos e existe um otimismo na construcdo de uma sociedade
mais justa e equitativa, promovida pelo avango das normas de conduta e de controlo
institucional (interno e externo), por um reporte financeiro e corporativo mais correto
e inclusivo para os potenciais utilizadores da informacédo, desincentivando préticas
abusivas, por as mesmas serem altamente suscetiveis de descoberta e/ou denuncia, em
que o regime sancionatdrio conduza o potencial infrator a uma conduta mais correta e
controlada. A garantia de que os mercados funcionam de forma transparente é
essencial a captacdo da confianca dos investidores que, sem ela, vdo preferir ndo
arriscar no investimento.

No futuro é necessario continuar a dar provas que a jurisprudéncia portuguesa
funciona e é justa, e seria importante na minha opinido haver uma maior celeridade em
todo o processo até o julgamento, contratando mais profissionais, também seria Util
uma melhoria no recurso a informatica, para permitir que o processo eletrénico fosse
mais abrangente. E seria também util, na minha opinido o Ministério da Educacao
introduzir de forma obrigatéria, uma disciplina onde fosse instituindo algumas nog¢des

de fraudes existentes, e das respetivas punicoes de forma a alertar os jovens.
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Anexo A — Quadro Sintese dos Deveres de Informacao dos Auditores

Normativo legal

Anexo do
Regulamento

Quem envia

Matureza da informacdo prestada

Forma de comunicagdo

Prazo de envio

Al b)art. 18.° Reg.

Al c) art. 18.” Reg.

Inicio da procedimentos de suspensdo ou cancelamenio da
Sua iniciativa

Indicios, facio ou circunstancia suscetivel de relevar na
apreciaciio de idoneidade

ROUCT SROLT Auditores |Requerimenio do interessado, para regisio ou alteragdes ao - ) .
Art. 5.2 e 6. Reg. 4/2015 Anexo 1 e eqydades auditoria | oo Presencialmente, por Cormeio SIEIToNico Para. |5 qiag apas a ocorméncia dos factos
EM auditores@emym_pt ou para a morada da
CMVM
Anexo 2 Documentagdo para instrugdo de procasso de regisio ou alteragies L
Registo al: 5 dia
Art. 7.% Reg. 4/2015 Anexo 3 OROC a0 mesma de ROC & SROC i e :
Anexo 4
Anexo 5 Averbamento: 3 dias
Art 82 n° 1 Reg. 42015 , Lista de EIP objeto de revisio legal de contas At 30 de abril de cada ano
Art. 31.° RJSA
Art. 8° n® 2a Reg. 4/2015;
At 12° n® 1 Reg. UE Comunicagio de infragdes, dividas quanto & continuidade e Imediatamente apds a tomada de conhecimento
{Auditoria) Freservas
Anexo T ROC/SROC, Auditores g
enlidades auditoria E
Art. 782, n.°2 EOROC de EIF{1) Comunicacio de imagularidades ndo investigadas pela entidade Submissao pela extranet Imediatamente apos a tomada de conhecimento
auditada
Art. 8° n® 2b Reg. 4/2015;
A, 23° RJSA: Art. 13, n°1 A a Relatdrio de transparéncia (Apds a sua publicacio, a qual devera ocorrer abé quatro meses
Reg UE (Auditoria) s lapds o lermo de cada exercicio acondmico
lArt. 8.%, n." 2c Rag. 4/2015; Art, ROC! SROC, Audilores [Comunicagdo de servigos distintos da  auditoria (&  respetival mediatamente apds a aprovagdo do servigo pelo drgdo de
77.% n." 12 EOROC Anexo Q- A e entidades auditora [fundamentagdo) iscalizacio
Em (1)
ROC/ SROC, Audilores
Ar. 9." Reg. 42015 Anexo 9 8 entidades auditoria |Comunicagdo timestral dos relatérios amitidos [Alé 5° dia Otil seguinte ao final de cada trimestre
Em N
Art, 10.° Reg. 4/2015; Art. 16°, - Tentativa de lerceiros para influenciar indevidamente a salegio do Por comeio eletrdnico para Imediatamente apds a tomada de conhecimento
n.*s 6 Reg UE (Auditoria) ROC, suditores@emvm.pt
R R Em data pré a ob a0 o it
gip (1 Solicitacao de numero de EIP na CMVM (Cédige CCCCOC) das Por correio eletrénico para il giing FRAGED 00 [PIENGS0 Mpofe @ com &
™ & entidades EIP cujo reporte & da sua responsabilidade auditores@crmvm. pl ou para a morada da anlecedéncia necesséria 8 permilir 2 sua inclusio na extranet
N." 3, arl. 10.° Reg.4/2015 Anexo 10 CMVM mas nunca apds dois meses apds a EIP assumir essa qualidade,
Comunicagdo do Auditor (@, quando aplicavel, do ROC responsavel) Submissdo pela extrane! Imediatamente apds a sua designacao (ou reconducio) @ sempre|
bem como da informacio relativa ao mandato. i avwlata o Alkdrasias
Al. a)art. 18.° Reg Dendncias recebidas contra Auditores de EIF P " 3 dias apds a sua recegdo
B OROC 'or correio eletrdnico para auditores@cmvm. pt

Imediatamente

5 dias (leis a contar da data em que tomaram conhecimenio

1l Ou entidades responsdaveis pelos respetivos deveres de reporte nos termos dos n.°s 2 e 6 do artigo 3.° do Regulamento.

Fonte: CMVM (2017)



