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() O texto que se publica corresponde 2 intervengdo que teve lugar no curso de
extensdo universitdria em Direito dos Valores Mobilidrios, no ano lectivo de 1997-98, na
Faculdade de Direito de Lisboa.
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1. Introducdo: colocacio geral do problema e razio de ordem

O tema que nos foi proposto implica uma andlise do regime
de transmissdo de valores mobilidrios fora do mercado de bolsa,
fora de mercados especiais e fora do mercado de balcio.

Desta colocagdo do problema poder4 inferir-se que este tema
ndo tem qualquer contacto com o Cédigo do Mercado de Valores
Mobilidrios (daqui por diante, abreviadamente referido como
CMVM). Este diploma destinar-se-ia, aparentemente, a estabelecer
as regras aplicdveis as operagdes que tivessem lugar em mercado
organizado.

Mas esta conclusio ndo é verdadeira. Com efeito, 0 CMVM
visa regular, de modo universal, a figura dos valores mobili4rios.
Pelo que existirdo zonas em que, por estarmos a referir-nos a trans-
missdo de valores mobilidrios, o CMVM se aplicara.

Por outro lado, pretendeu o legislador instituir sistemas de
controlo dos valores mobilidrios em circulag@io. Sdo as famosas
contas de registo e controlo de valores mobilidrios escriturais e as
contas de depdsito e controlo de valores mobilidrios titulados e
depositados, constantes desses registos. Deste modo, haver segu-
ramente um qualquer contacto entre as operagdes realizadas fora
de mercado secundirio e aquelas contas de controlo do volume de
valores mobilidrios, abertas junto dos intermedidrios financeiros,
com possiveis repercussoes sobre as contas abertas pelos interme-
didrios financeiros junto da Central ().

Do que antecede terd resultado que o tema que nos foi suge-
rido tem ligagdes estreitas com os regimes instituidos no CMVM a
proposito dos valores mobilidrios.

() Se a transferéncia de valores implicar contas abertas junto de intermedidrios
diferentes, essa transferéncia serd repercutida nas contas dos intermedidrios junto da Cen-
tral.
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Uma das maiores dificuldades com que a nossa investigagdo
se confrontou foi com a aparente dispersdo e diversidade de regi-
mes juridicos aplicdveis as transmissdes que ocorrem fora de mer-
cado secundério. A seu tempo tentaremos esclarecer 0s concursos
de normas que nos vio surgindo a propésito dos vdrios tipos e for-
mas de representagio de valores.

Antes de empreendermos esta tarefa teremos, no entanto, de
determinar o que se entende por transmissdes de valores fora de
mercado secunddrio. Este o primeiro ponto da nossa exposi¢ao.

Seguidamente veremos em que situagdes se admite a realiza-
cdo de operagdes sobre valores mobilidrios fora de mercado
secunddrio.

Em terceiro lugar tentaremos enunciar o regime aplicdvel a
transmissdes inter vivos de valores mobilidrios fora de mercado
secundario.

Por tiltimo dedicaremos a nossa ateng@o ao regime aplicdvel a
transmissdo mortis causa de valores mobilidrios.

Comecemos, entdo, por determinar o que sao operagdes reali-
zadas fora de mercado secundario.

2. O conceito de transmissdes de valores mobilidrios fora de
mercado secundario

Atendendo 2 nogio de mercado secundério que o legislador
consagrou (art. 3.°/1 d do CMVM) diremos que sdo transmissdes
realizadas fora de mercado secundério aquelas que ocorram fora
de um mercado de valores, organizado para assegurar a compra e
venda desses valores. Ou seja, sdo transmissOes que ocorrem
num mercado ndo organizado para assegurar a compra e venda de
valores.

Nos termos do art. 174.°/1 CMVM, o mercado secundario €
integrado pelo mercado de bolsa (neste se integrando o mercado de
cotagdes oficiais, o segundo mercado e o mercado sem cotagdes),
pelos mercados especiais (hoje em dia existe apenas 0 MEOG, ins-
tituido pela Portaria n.° 377-C/94, de 15 de Junho) e pelo mercado
de balcdo. As operagdes que tém lugar fora de mercado secundério
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sd30 aquelas que ndo sdo realizadas em nenhum dos mercados
acima identificados.

Se a fronteira entre as operagoes que sio imputadas ao mer-
cado de bolsa ou a mercado especial e as operagdes que ocorrem
fora de mercado secundério ndo ¢é dificil de estabelecer, j4 o
mesmo ndo se dird quanto ao estabelecimento de uma fronteira
entre as operagdes a imputar ao mercado de balcéo e as operagdes
a atribuir ao fora de mercado.

Recorrendo ao art. 499.°/1 do CMVM podemos, no entanto,
encontrar a pedra de toque daquela fronteira: ela est4 na interme-
diacdo. Sempre que a operagdo seja realizada por intermedidrios
financeiros, agindo de conta prépria (*) ou alheia, a operacgio é
imputada ao mercado de balcio, ficando sujeita ao regime especi-
fico deste mercado (arts. 502 a 505 CMVM). Se a operagio nio for
intermediada, entdo estaremos perante uma operagdo imputével ao
fora de mercado.

Em suma, s6 poderdo considerar-se operacées imputdveis ao
Jfora de mercado aquelas em que ndo haja a intermediacdo na rea-
lizagao da operagdo ().

3. As situagdes em que é licita a transmissao de valores mobi-
lidrios fora de mercado secundario

Cumpre, seguidamente, determinar em que situacdes & licita
a transmissdo de valores mobilidrios fora de mercado secun-
ddrio.

(") O regime geral de negociagio de valores mobilidrios de conta propria do inter-
medidrio financeiro resulta da conjugagio dos arts. 182, 185/a, 608//b e ¢ e 609 do
CMVM.

() O estabelecimento desta restrigio é necessdrio uma vez que o dmbito das acti-
vidades de intermediagfio € vastissimo, conforme resulta do art. 608 CMVM.

Assim, haverd intermediagdo numa operagio em que o intermedidrio financeiro se
tenha limitado a exercer uma actividade de cohsultoria sobre os valores a transaccionar.
Mas neste caso, a operagdo ndo deve ser imputada ao mercado de balcio uma vez que ndo
Joi realizada pelo intermedidrio financeiro. Apenas o exercicio das actividades de inter-
mediagdo previstas no art. 608/a e b é relevante para a imputagio de uma operacéo ao mer-
cado de balcdo.
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3.1. A regra geral: obrigatoriedade de transmissdo em mercado
secunddrio de valores mobilidrios admitidos a negociacio
em bolsa ou em mercado especial

A regra fundamental nesta matéria € o art. 180.° CMVM.

O n.° 1 da norma supra citada impde a obrigatoriedade de
transmissdo em mercado secundério de todos os valores admitidos
a negociagdo em mercado de bolsa ou em mercado especial. Se os
valores estiverem admitidos a negociacdo em qualquer um destes
mercados deverdio ser obrigatoriamente transmitidos, quer através
de operagao realizada no mercado em que estdo admitidos a nego-
ciagdo, quer através de operagdo efectuada em mercado de bal-
cao ().

O legislador quis uma adesio de tal modo forte das operages
que recaiam sobre valores admitidos a negociagdo em mercado de
bolsa ou em mercado especial ao mercado secunddrio que impde,
no art. 180.°/4 a obrigatoriedade de realizagdo das operagGes em
mercado de balcio sempre que a transacgdo dos valores esteja sus-
pensa no mercado em que estes se encontram admitidos & nego-
ciagdo.

Qual a raziio de ser desta regra?

A imposigio de transmissdo em mercado secunddrio de valores
admitidos 4 negociagdo em mercado de bolsa (mercado de cotagdes
oficiais, segundo mercado e mercado sem cotagdes; art. 295./1
CMVM) ou em mercado especial visa assegurar varios objectivos.

Por um lado, parte-se do principio que, estando um valor
admitido 4 negociagio em determinado mercado, € nesse mercado
que confluem oferta e procura. Assim, uma adequada protec¢o
dos investidores pressupde que as suas ordens de venda ou de com-
pra sejam cumpridas no mercado que assegura que, quem vende,

(%) De acordo com a redacgzo dada pelo Decreto-Lei n.° 232/96, de 5 de Dezem-
bro, ao art. 50.° CMVM, pode afirmar-se que todos os valores mobilidrios s&o negocidveis
em mercado de balcio, estendendo-se esta negociabilidade a valores mobilidrios ndo admi-
tidos 2 negociagio em mercado de bolsa ou em mercado especial. Da admissibilidade de
negociagio de valores mobilidrios em mercado de balcdo ndo resulta, no entanto, a obri-
gatoriedade de transmissdo de valores mobilidrios nesse mercado. S6 da admissdo a nego-
ciagiio em mercado de bolsa ou em mercado especial resulta a obrigagao de negociagdo de
valores em mercado secunddrio, nele se incluindo, o mercado de balcdo.
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vende nas melhores condi¢des e que, quem compra, também o faz
nas melhores condigdes.

Por outro lado e no que respeita especialmente ao mercado de
cotagdes oficiais, a obrigatoriedade de transmissdo de valores em
tal mercado visa assegurar-lhes a liquidez necesséria a respectiva
permanéncia em tal mercado (cfr. art. 304.°/1/h e 6 CMVM).

Alega-se, ainda que a imposi¢do de negociagdo em mercado
secunddrio tem ainda como objectivo proteger o mercado e os
investidores de modo indirecto, ou seja, por intermédio da protec-
¢do das entidades gestoras dos vdrios mercados. Estas cobram
taxas pela realizagdo das operacdes (%), taxas que constituem
importante fonte de receitas. Afirma-se que sem estas receitas nao
poderiam as entidades gestoras manter os meios técnicos indispen-
sdveis ao regular o funcionamento do mercado.

A prossecugio destes objectivos € de tal modo importante que
o legislador cominou as transmissdes que ocorram ilegalmente
fora de mercado secundério com a nulidade (7).

Se a operagdo for realizada em contraven¢ao ao disposto no
art. 180.°/1, ela ndo produzird os seus efeitos tipicos. A transmis-
sdo da titularidade sobre os valores tem-se por ndo produzida, pelo
que nada hd que levar a contacto com o sistema. Se esse contacto
for tentado, tanto o intermedidrio financeiro que tenha a seu cargo
a conta de registo ou de depésito do transmitente aparente, quanto
o intermedidrio financeiro que tenha a seu cargo a conta do registo
ou de depdsito do transmissério putativo devem recusar-se a pro-
ceder aos movimentos entre contas, bem como a alteragdo dos
registos.

Com efeito, estes procedimentos fundar-se-iam numa opera-
¢do ilegal estando os intermedidrios financeiros obrigados a con-
trolar a legalidade das operagdes que levam a registo.

Em face do art. 180.°/1 é possivel levantar a seguinte questdo:
quando se impde a obrigatoriedade de transmissdo de valores no
mercado em que estes se encontram admitidos a negociagdo
impde-se esta obriga¢do também nos casos em que, tendo em aten-

(®) Cfr. art. 407/1 e 2 CMVM.
(") Em sentido diferente, Oliveira Ascensiio, Valor Mobilidrio e Titulo de Crédito,
Direito de Valores dos Mobilidrios, Lex, 1997, n..° 18 (p. 51).
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¢40 o regime de negociagdo em mercado de bolsa, os valores con-
cretamente a transaccionar ndo possam ser transmitidos neste mer-
cado?

Este problema surge na medida em que, para além de condi-
¢Oes genéricas de admissdo de valores mobilidrios a negociagdo
em mercado de bolsa e das condi¢des especificas de admissdo a
cada um dos mercados que o integram, existem condig¢des con-
cretas de transaccionabilidade dos valores mobilidrios naqueles
mercados.

A admissdo de valores mobilidrios & negociagdo num deter-
minado mercado de bolsa é feito por categoria (*).

O que significa que todos os valores integrados numa emissao
estdo ou ndo genericamente admitidos & negociagdo nesse mesmo
mercado, procedendo-se ao registo da emissdo (art. 296.° do
CMVM). Nio se faz a admissdo a negociagio das ac¢des 1 a 12 de
determinado aumento de capital; procede-se, outrossim, a admis-
sd0 a negociagdo em mercado de bolsa (ou, quando for esse o caso,
em mercado especial) de todas as acgdes emitidas naquele
aumento de capital.

Depois vamos ver as regras de negociagio de valores e che-
gamos 2 seguinte conclusdo: a negocia¢do em concreto de deter-
minados valores depende, em primeiro lugar, de os valores estarem
integrados numa emissdo que tenha sido objecto de decis@o de
admissdo. Mas, em segundo lugar, s6 podem ser negociados em
mercado de bolsa os valores que estejam registados (no caso de
valores mobilidrios escriturais) ou depositados (sendo os valores a
transaccionar titulados) (°).

Ora, aquilo que se pode perguntar € o seguinte: quando o
legislador impde, no art. 180.°/1, a obrigatoriedade de transmissao
de valores no mercado em que estes se encontram admitidos a
negociagio (ou em mercado de balcdo) estard a estender esta obri-
gatoriedade aos valores que, por ndo estarem nem registados, nem
depositados, ndo possam ser negociados naquele mercado?

(®) Nio hd qualquer processo de admissibilidade & negociagdo. de valores mobilid-
rios em mercado de balcdo.

(®) Cfr. art. 410/3, aplicdvel ex vi art. 425/4/a para as operagdes de compra e venda
em mercado de bolsa.
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Situago paradigmatica € a das acgdes tituladas ao portador,
que ndo estdo sujeitas a registo ou depésito obrigatérios, bem
como a de acgdes tituladas sujeitas a regime de registo.

Estar4 o titular das acgbes ao portador, que nio procedeu ao
depédsito das mesmas, obrigado a transaccionar estas acgbes em
mercado secunddrio, se a emissdo em que estas acgdes se integram
foi sujeita a processo de admissdo a negociagdo em bolsa? Ou
poder4 o titular das ac¢des transaccioné-las fora de mercado, nao
se considerando sujeito & obrigagdo de transmissdo em mercado
secunddrio?

Se analisado o art. 180.°/1 verificamos que, nesta norma foi o
legislador indiferente a situagdo concreta dos valores mobilidrios a
transaccionar. Desde que estes possam ser negociados em mercado
de bolsa, porque retinem as condi¢des previstas no art. 291.°/1 € 2
e desde que se integrem numa emissdo admitida a negociagdo
naquele mercado, deverdo os valores ser transaccionados em mer-
cado secundario.

Do art. 180.°/1 podemos, no entanto, retirar uma consequén-
cia da maior relevancia: os valores mobilidrios ndo admitidos a
negociagdo em mercado de bolsa ou em mercado especial sao
livremente transacciondveis fora de mercado secunddrio. Estes
valores poderdo, no entanto, ser transaccionados em mercado de
balcdo (mercado que integra o mercado secundirio), conforme
resulta do art. 500.° do CMVM.

3.2. As excepcdes a obrigatoriedade de transmissio de valores
mobilidrios em mercado secundério

Apds enunciar a regra de obrigatoriedade de transmissdo em
mercado secunddrio dos valores admitidos a negociacdo em mer-
cado de bolsa ou em mercado especial, o art. 180.°/2 vem estabe-
lecer uma série de excepgdes a esta regra ('9).

Detenhamo-nos sobre estes casos.

(') Tem-se sustentado que o art. 180/1 e 2 deve ser entendido de modo totalmente
contrério aquele que enuncidmos. A regra geral quanto 2 transmissio de valores mobilid-
rios fora de mercado secunddrio serd a regra da liberdade, sendo excepcional a imposi-
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De acordo com o corpo do art. 180.°/2, sdo exceptuadas da
regra da obrigatoriedade de transmissdao em mercado secundério
certas transmissOes (as referidas nas vdrias alineas deste
art. 180.°/2) “quando (estas) ndo devam, pela sua natureza, valor
ou circunstincias, e de acordo com outras disposi¢des do presente
diploma e seus regulamentos ou de legislag@o especial que lhes
respeite, realizar-se em mercado secundério”. Enunciam-se segui-
damente nas als. a a e as transmissdes que podem ser realizadas
fora de mercado secundério.

No entanto, da redac¢do do art. 180.°/2 parece decorrer que
ndo basta que a situagio concreta se subsuma a qualquer uma das
suas alineas. A propdsito de cada transmissdo enquadrdvel em
alguma das alineas do art. 180.°/2 haverd que perguntar, de acordo
com o corpo desta norma, se aquela transmissdo néo € excluida do
mercado secunddrio pela sua natureza, valor ou circunstancias, €
de acordo com outras disposi¢oes do CMVM e seus regulamentos
ou legislacdo especial. Assim e exemplificando com a transmissdo
a titulo gratuito, dir-se-ia que esta s6 poderia realizar-se fora de

¢do de transacgdo em mercado de valores admitidos & negociagiio em mercado de bolsa ou
em mercado especial.

Semelhante argumentagio funda-se em duas linhas de argumentagdo. Em primeiro
lugar e tendo em atengdo as excepgdes constantes do art. 180/2, pode afirmar-se que tém
lugar em mercado secund4rio todas as compras e vendas de valores mobilidrios, acorda-
dos entre pessoas colectivas, desde que uma nio detenha 20% ou mais do capital social da
outra.

O segundo argumento alinhado no sentido da vigéncia do principio da liberdade de
transmissdo resulta do art. 3/3 CMVM.

Nio sufragamos semelhante entendimento.

Quanto ao art. 3/3 do CMVM, esta norma limita-se a impor a sujei¢do das trans-
missBes de valores mobilidrios, que tenham lugar fora de mercado secunddrio, s disposi-
¢bes do Cédigo e seus regulamentos, que thes sejam aplicdveis.

Mas esta norma nada refere quanto as circunstincias em que € licita a transmissdo
de valores mobilidrios fora de mercado secunddrio.

Quanto a0 argumento extraido do art. 180/2, também ele nos ndo parece poder sus-
tentar o principio da liberdade de transmisso.

Com efeito, a operagio paradigmatica que recai sobre valores mobilidrios € a ope-
ragio de compra e venda. E essa compra e venda deve aderir, nos termos do art. 180/1 e
do art. 181, ao mercado secund4rio, sempre gue os valores transaccionados estejam admi-
tidos 2 negociagiio em bolsa ou em mercado de balcdo. A rotagdo de participagDes entre
pessoas colectivas que se encontrem em relagio de simples participagdo ndo €, segura-
mente, o tipo paradigmético de operagdo que recai sobre valores mobilidrios.
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mercado se, pela sua natureza, valor ou circunstancias, e de acordo
com os restantes preceitos do CMVM, seus regulamentos e legis-
lagdo especial ndo devesse ser realizada em mercado secundario.

O critério que preside as diferentes alineas do art. 180.°/2
assenta, na maioria dos casos, no tipo de transmissio, sendo o tipo
dos valores transaccionados irrelevante para a possibilidade de
imputagio da operagdo ao “fora de mercado secunddrio”.

Na alinea a prevéem-se as transmissdes a titulo gratuito.
Neste caso estamos perante operagdes que, pela sua natureza, nao
devem ser realizadas em mercado secunddrio. Este assenta na com-
pra e venda (art. 3.°/1/d) pressupondo as operagdes nele realizadas
o pagamento de um pre¢o que, em certos casos, forma uma cota-
¢do ('").

A exclusio das transmissOes a titulo gratuito do mercado
secundario, tendo em atengdo a respectiva natureza, poderia ser
posta em crise pela redacgio dada ao art. 499.°/1 pelo Decreto-Lei
n.° 232/96, de 5 de Dezembro. Com efeito, dispde-se agora que
integram o mercado de balcdo todas as operagdes que tenham por
objecto valores mobilidrios. Na redacgdo origindria do preceito
dizia-se que integravam o mercado de balc@o as operagoes de com-
pra e venda de valores mobilidrios. A maior abrangéncia do
art. 499.°/1 permite questionar se nio podem realizar-se transmis-
sOes a titulo gratuito em mercado de balcao. Se a resposta for posi-
tiva, ndo podemos concluir a exclusio pela natureza das transmis-
sOes a titulo gratuito do mercado secundério, ja que o mercado de
balcdo integra este mercado.

Vimos j4 que a imputagdo da operagio ao mercado de balcio
pressupde a sua realiza¢do através de um intermedidrio financeiro.
Ora, recorrendo as disposi¢des referentes a intermediac@o, vemos
que a realizacdo de operagdes pelo intermediario financeiro pres-
supde o exercicio das actividades compreendidas nas als. b e ¢ do
art. 608.° do CMVM. Ora, estas actividades assentam na compra e
venda, delas se excluindo outros tipos de contratos.

(') De acordo com o art. 435/1, “cotagdo € o prego porque os valores sdo tran-
saccionados no mercado de cotagdes oficiais € no segundo mercado”. O prego ndo forma
uma cotacfio, nem em mercado sem cotagdes, nem em mercado de balcdo (cfr. art. 377/2,
para o mercado sem cotagoes).
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Conjugando o tipo de intervengdo do intermedidrio financeiro
na realizagdo de operagdes em mercado de balcdo com o art. 499.°/1
podemos concluir que as operagdes a imputar ao mercado de balcio
ndo sdo seguramente operagdes realizadas a titulo gratuito.

A este argumento pode adicionar-se um outro no sentido da
exclusdo das transmissdes a titulo gratuito do mercado secundério.
Conforme j4 se afirmou, o legislador d4-nos uma defini¢io de mer-
cado secundario no art. 3.°/1/d do CMVM. E neste preceito se dis-
poe que o mercado secundario € integrado pelo conjunto dos mer-
cados organizados para assegurar a compra € venda de valores
mobilidrios.

Em conclusdo podemos afirmar que as transmissdes a titulo
gratuito se excluem, pela respectiva natureza, do mercado secun-
dério. Pelo que estas transmissdes, mesmo que recaiam sobre valo-
res admitidos a negociacdo, quer em mercado de bolsa, quer em
mercado especial, deverao ser realizadas fora de mercado secun-
dério.

Na al. b do art. 180.°/2 sdo referidas as transmissoes a titulo
oneroso diferente da compra e venda. Com uma tdo ampla redac-
¢do pareceria esta alinea apontar no sentido de a ela se subsumirem
todos os negdécios juridicos que pressupdem prestagdes reciprocas
a titulo diferente da compra e venda.

No entanto, a al. b tem de ser aproximada da al. c. Nesta se
prevéem as transmissdes de valores mobilidrios resultantes de con-
vengdes complexas, que ndo se reconduzem a simples venda de
valores, mas em que a transmissdo da titularidade sobre estes
constitua elemento essencial independentemente do titulo e das
condigdes em que esta se realize.

Concatenando a al. b com a al. ¢ devemos, assim, concluir que
apenas se subsumem 2 al. b as transmissdes de valores mobilidrios
a titulo oneroso, diferente da compra e venda, quando estas trans-
missGes ndo resultam de uma convengdo complexa. Porque se a
transmissao decorrer de uma convengao complexa, entdo a hip6-
tese deve ter-se por coberta pela al. c.

O raciocinio que vimos desenvolvendo para as transmissdes
onerosas aplica-se igualmente as transmissdes a titulo gratuito,
previstas na al. a. Na verdade, na al. ¢ dispde o legislador que é
irrelevante o titulo de que resulte a cessdo dos valores mobilidrios.
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Pelo que se a transmissdo a titulo gratuito resultar de uma conven-
¢do complexa, entdo o caso deve ser subsumido a al. ¢ do
art. 180.°/2 e ndo a sua al. a.

O critério de que parte o legislador para a imputagado das
transmissdes as als. a e b, por um lado, e c, por outro, € conse-
quentemente o de a transmissdo néo resultar, naqueles casos, ou
resultar, nestes casos, de uma convengdo complexa. Temos, nesta
medida, que ensaiar uma concretizagdo do conceito “convengio
complexa”.

A complexidade da convengdo (acordo) poderd resultar de
dois factores: ou da posigao das partes relativamente aos interesses
a tutelar ou do conteiido do préprio acordo. Quando a doutrina uti-
liza os termos negécio ou acto complexo tem essencialmente em
vista aquele primeiro factor.

No entanto, se olharmos para a al. ¢ do art. 180.°/2 podemos
concluir que a complexidade da convencao € referida ao respectivo
contetido. Esta conclusdo resulta da circunstancia de o legislador
afirmar que a convengdo é complexa quando ndo se reconduz a
simples venda dos valores mobilidrios.

Temos, assim, que serd complexa a convengao que pressupo-
nha mais do que a simples venda de valores, mas em que a trans-
missdo da titularidade sobre eles constitua elemento essencial.

Estamos perante negécios em que a transferéncia da titulari-
dade € elemento essencial, mas cujo clausulado visa tutelar uma
multiplicidade de interesses, que ndo apenas os que se destinam a
mudanga de titularidade.

A quarta situa¢do em que se permite a transmissdo fora de
mercado secundério é a de esta ser acordada directamente entre
comprador e vendedor, sendo ambos pessoas singulares
(art. 180.°/2/d).

Se a transmissdo € directamente acordada entre vendedor e
comprador ndo poderd esta operagdo ser realizada em mercado
secunddrio. Neste mercado hd indiferenca real e indiferenca pes-
soal. E irrelevante, para quem compra e para quem vende em mer-
cado secunddrio, saber de quem comprou ou a quem vendeu. Mas
mais: as regras sobre negocia¢io e compensacio de operagdes em
mercado secundério ndo permitem ordenar sujeitos determinados
uns aos outros.



A TRANSMISSAO DE VALORES MOBILARIOS 349

Assim, sO a operagdo realizada fora de mercado permite que
os valores sejam transmitidos de um especifico vendedor para um
especifico comprador.

Parece que se escancarou a porta & transacgdo de valores
admitidos a negociagcdo em mercado secunddrio fora deste mer-
cado. Mas o legislador partiu de uma premissa correcta: normal-
mente é dificil encontrar, fora de mercado secundario, uma contra-
parte para o negdcio, especialmente quando este negdcio se
pretende celebrar com um investidor ndo institucional. Pelo que s6
em situagdes pontuais terdo as pessoas singulares a possibilidade
de acordar directamente a transmissdo de valores.

Por outro lado, presumiu o legislador que, em condi¢des nor-
mais, seja no mercado em que os valores se encontram admitidos
a negociagdo que se conseguem as melhores condi¢des, tanto para
a venda, quanto para a compra desses valores. Pelo que s6 em
situacdes marginais serd possivel encontrar condi¢gdes mais favora-
veis, tanto para o comprador como para o vendedor, fora de mer-
cado secundario.

A estas razdes praticas, que dificultam a transac¢do ndo inter-
mediada em valores mobilidrios, fez o legislador acrescer uma outra
que desincentiva as transmissdes fora de bolsa: taxou as operagdes
realizadas em mercado de balc@o e fora de mercado secundrio muito
mais gravosamente do que as operagdes realizadas em bolsa (2).

A quinta excepgdo a obrigatoriedade de transmissio de valores
em mercado secunddrio refere-se a rotacdo de participagdes sociais
entre sociedades das quais uma detenha, pelo menos, 20% do capi-
tal social da outra, ou seja, entre sociedades que se encontrem ou em
relacdo de simples participagdo ou em relagdo de dominio ou em
relacdo de dominio total ('*). Com efeito, a rotagdo s6 € possivel se
a operagdo for realizada fora de mercado secundério, pois que, se ela

(') A taxa de operagdes realizadas em mercado de balcdo e fora de mercado
secunddrio foi fixada pela Portaria n.° 904/95, de 18 de Julho. Para os valores admitidos
negociagdo em mercado secunddrio, a taxa de realizagio da operagio em mercado de bal-
cdo ou em fora de mercado é de 4%o. Se os valores ndo estiverem admitidos 4 negociagio,
a taxa de realizagdo de operacOes em mercado de balco ou em fora de mercado € de 0,5%o.

As taxas de realizagdo de operagdes em mercado de bolsa foram fixadas pelo Regu-
lamento n.” 92/3, da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, de 20 de Julho. Estas
taxas variam entre os 0,04%o para as OT’s e 0s 0,5%c para a transmiss3o de direitos.

No MEOG nio existem taxas de realizag@o de operagdes.

(**) Cfr. arts. 483,486, 488 e 489 do CSC. 14.
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fosse levada a este mercado, jamais se poderia garantir que os valo-
res a transmitir fossem efectivamente adquiridos pela sociedade para
a qual se pretende operar a respectiva transmissao.

A realizagdo da operagdo fora de mercado secunddrio, salvo
tratando-se de transmissdes a titulo gratuito, deve ser comunicada
pelo adquirente a entidade gestora da bolsa ou do mercado especial
em que os valores transaccionados se encontram admitidos a nego-
ciagio (). Enquanto esta comunicagdo néo tiver lugar ndo podera
o adquirente voltar a transaccionar esses valores ('°). Curiosamente
nio se impde a obrigagdo de publicagdo em Boletim de Cotagdes
dos elementos referentes as operagdes realizadas fora de mercado
secunddrio (cfr. art. 452.° CMVM).

4. O regime de transmissdo inter vivos de valores mobiliarios
fora de mercado secundario

4.1. O regime de transmissio de acgoes tituladas

Uma das maiores dificuldades desta matéria respeita a multi-
plicidade de diplomas potencialmente reguladores da transmissdo
de acgdes. O Codigo Comercial regulava a matéria da transmissao
das acgdes ao portador a propésito da transmissdo dos titulos de
crédito (art. 483.°), prevendo a forma de transmissao das acgoes
nominativas no art. 168.° § 1.°. Estabelecia-se uma distingdo
quanto ao modo de transmissdo que assentava na dicotomia acgoes
ao portador / acgdes nominativas.

4.1.1. O Decreto-Lei n.° 408/82, de 29 de Setembro (abreviada-
mente, DL 408/82)

Em 1982, entra em vigor o DL 408/82.
O diploma em referéncia constitui um daqueles casos curio-
sos em que nenhuma relagio se pode estabelecer entre os objecti-

(**) Vide Regulamento n.° 91/9, de 22 de Julho, da Comissdo do Mercado de Valo-
res Mobilidrios.
(**) Cfr. nova redacgio do art. 180/3 do CMVM.
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vos que alegadamente presidiram a respectiva publicagio e que
constam do predmbulo, e o regime que se instituiu. No entanto,
analisando o DL 408/82, resulta clara a inteng@o que esteve na res-
pectiva origem: a criagdo de regimes de registo e de depésito de
acgOes visou facilitar o controlo (e, consequentemente, a tributa-
¢do) das operagdes realizadas sobre estes valores mobilidrios, bem
como sobre a distribuig¢do de dividendos.

O DL 408/82 pode ser dividido em oito partes.

Numa primeira parte (arts. 1.° a 6.°) encontramos as normas
de incidéncia dos regimes de registo e de depésito (arts. 1.° a 3.°),
a regra relativa a data da produgéo dos efeitos das transmissdes
realizadas sobre ac¢des registadas ou depositadas (art. 4.°) e a proi-
bi¢do de pagamento de ou transac¢do de rendimentos de acgdes
sujeitas a registo ou depésito e ndo registadas, nem depositadas.

A segunda parte do DL 408/82 é dedicada ao regime do
registo de accdes (arts. 7.° a 14.°).

A terceira parte do diploma sub iudice contém o regime de
depésito de acgdes (arts. 15.° a 21.°).

A quarta parte do DL 408/82, regula, primeiro, a transmissdo
em bolsa (arts. 22.° a 25.°) e, seguidamente, a transmisséo fora de
bolsa (arts. 26.° e 27.°) de ac¢des registadas ou depositadas.

A quinta parte do diploma em epigrafe é dedicada a transmis-
sao mortis causa (arts. 28.° ¢ 29.°).

Na sexta parte encontramos diversas disposigdes comple-
mentares (arts. 30.° a 33.°), sendo a sétima parte integrada por nor-
mas sancionatorias (arts. 34.° a 50.°). Por iltimo, prevéem-se dis-
posi¢des finais e transitdrias (arts. 51.° a 55.°).

A mengdo do DL 408/82 mostra-se, consequentemente, fun-
damental quanto ao objecto da presente exposi¢do na medida em
que nos seus arts. 26.° e 27.° se regula, respectivamente, a trans-
missdo entre vivos de ac¢des registadas e a transmissdo entre vivos
de ac¢des nominativas ('¢) depositadas.

Nos arts. 28.° € 29.° regula o DL 408/82 o regime da trans-
missdo de ac¢des por morte.

(' O art. 27/1 refere que o seu regime se aplica as acgdes depositadas nos termos
do seu art. 1.°/1. Ora, o art. 1.°/1 apenas respeita as ac¢Ges nominativas, sendo a faculdade
de proceder ao depésito (ou ao registo) de acgBes ao portador prevista no art. 1.°/2 do
diploma legal em referéncia.



352 PAULA COSTA E SILVA

4.1.2. A entrada em vigor do Cédigo das Sociedades Comerciais

"Em 1986, entra em vigor o CSC. Este diploma comega por
estabelecer, nos seus arts. 326.° e 327.°, respectivamente, o regime
de transmissdo de ac¢des nominativas e o regime de transmissao de
acgdes ao portador. Ndo se estabelece nestes preceitos qualquer
distingdo quanto ao mercado em que as acgdes sao transmitidas.

Nos arts. 330.° a 340.° regula-se o regime de registo ou de
depésito de ac¢des tanto nominativas, quanto ao portador, pre-
vendo-se regras particulares de transmissdo para cada um dos tipos
de acgoes.

No art. 304.° é regulada a matéria dos titulos provisorios e
definitivos e no art. 305.° estabelecem-se regras, relativas ao livro
de registo e ao registo de acgdes.

4.1.3 Articulagdo do DL 408/82 com o Cédigo das Sociedades
Comerciais

4.1.3.1. Que relagdo se deve estabelecer entre o DL 408/82 e o
csc?

Verificamos que existem largas zonas de sobreposi¢do entre
os dois diplomas (') . Ambos pretenderam regular, de modo exaus-
tivo e completo, o regime de registo e de depdsito de acgoes.

M
DL 408/82 csc
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As matérias abrangidas pelo DL 408/82, que ndo encontram
paralelo no CSC, respeitam ao regime de levantamento de titulos
emitidos por sociedades estrangeiras e a cobranga de juros ou
outras prestacdes a que estes titulos déem direito (arts. 20.° e 32.°),
a proibi¢do de pagamento ou de transac¢do de rendimentos de
acgdes sujeitas a registo ou a depdsito, que nao se encontrem regis-
tadas ou depositadas (art. 6.°) ('*) e a proibi¢o de pagamento de
quaisquer rendimentos de ac¢des sem que os titulos definitivos
hajam sido emitidos (art. 31.°/2) (**).

O CSC nio contém igualmente disposi¢des sancionatérias
associadas a transmissdo de acgoes.

O que concluir?

Tendo em atengiio as regras referentes a sucessio de leis no
tempo, diremos que o DL 408/82 se deve ter por revogado em tudo
aquilo que encontre paralelo no CSC (*°).

Dir-se-4 que a presente conclusio estd errada, uma vez que no
art. 5.° do DL n.° 262/86, de 2 de Setembro, o DL 408/82 ¢ quali-
ficado como lei especial. Porque nos termos do art. 7.°/3 do C. C.
lei geral posterior ndo revoga lei especial anterior, salvo se outra for
a vontade inequivoca do legislador, o DL 408/82 estaria em vigor.

Semelhante objecgdo nio pode, no entanto, proceder.

Com efeito, aquilo que se afirma neste preceito € que o
DL 408/82 é lei especial para os efeitos do art. 331.°/1 do CSC. Ou
seja, para outros efeitos que ndo os previstos no art. 331.°/1 do
CSC, o DL 408/82 nio deve ser considerado lei especial. E nem o
poderia ser porque, como vimos, este diploma criou o regime geral
aplicével ao registo e ao depésito de acgdes tituladas.

E que se prevé no art. 331.°/1 do CSC? Prevé-se que as acgdes
nominativas ou ao portador possam ser sujeitas, por diploma espe-
cial, ao regime de registo ou de depésito. O DL 408/82 deve, con-
sequentemente, ser considerado lei especial apenas na medida em
que impde o regime de registo ou dep6sito de acgSes nominativas
e de acgOes ao portador.

(*®) Cfr. art. 29412 CSC.
(") Idem.
(®) Cfr. tabela de equivaléncia supra nota 17.
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O que significa que apenas as normas contidas no DL 408/82
que determinam a incidéncia obrigatéria dos regimes de registo ou
de dep6sito devem considerar-se em vigor porque nio revogadas
pela lei geral posterior, o mesmo € dizer, pelo CSC.

E que normas sdo essas?

Quanto as acgdes nominativas, € o art. 1.°/1 do DL 408/82,
pois que este preceito impde, em alternativa, ou o registo ou o
depésito de ac¢des nominativas emitidas por sociedades an6nimas
ou por sociedades em comandita por ac¢des, que tenham sede em
Portugal.

Quanto as acgdes ao portador, é o art. 2.°, que impde a obri-
gatoriedade de depésito de ac¢des emitidas por sociedades estran-
geiras.

Também se deve considerar em vigor o art. 3.° do DL 408/82,
que impde o depdsito de ac¢des tanto nominativas, quanto ao por-
tador que integrem a carteira de fundos de investimento (mobilia-
rios). Esta disposi¢cdo deve ser actualmente articulada com o DL
n.°276/94, de 2 de Novembro, nomeadamente com o art. 12.°/1 (*!).

O art. 5.° do DL n.° 408/82 estd igualmente em vigor, pois
que impde o depdsito no momento da emissio e pela sociedade
emitente, dos titulos provisérios ou definitivos em nome dos subs-
critores.

Com exclusdo das normas que impdem, quer o registo, quer o
depésito de acgoes, as restantes normas contidas no DL 408/82
devem ter-se por revogadas. S6 para os efeitos do art. 331.°/1 do
CSC € que aquele diploma é considerado lei especial, pelo que,
quanto aos restantes efeitos, ele deve ser qualificado como lei
geral.

E o que dizer das normas constantes do DL 408/82, que regu-
lam a transmissdo de acg¢des fora de bolsa?

Referimo-nos concretamente ao disposto nos arts. 26.° e 27.°
do diploma em referéncia. O art. 26.° ¢ aplicavel a todas as ac¢des
registadas, quer sejam nominativas, quer sejam ao portador. Prevé-
-se que a transmissdo destas ac¢Oes apenas seja vélida quando for

(*') Este diploma foi alterado pelo DL 323/97, de 25 de Novembro. Veja-se,
ainda, o Regulamento n.° 96/14, da Comissdo do Mercado de Valores Mobili4rios.
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utilizada declaragido de modelo a aprovar por portaria do Ministro
de Estado e das Financas e do Plano.

A declaracdo, uma vez reconhecidas as assinaturas do trans-
mitente ¢ do adquirente, deverd ser apresentada numa instituig@o
de crédito, considerando-se como data da transmissdo a data da
apresentag@o, salvo prova em contrério.

Quanto as ac¢des nominativas depositadas (*?), limita-se o
art. 27.° a prever que o transmitente dard ordem de depdsito dos
titulos na conta do adquirente, considerando-se como data da trans-
missdo a data em que sdo dadas as instrugdes de transferéncia a
institui¢do depositdria.

Estardo os arts. 26.° e 27.° do DL 408/82 em vigor ou terdo
sido, também eles, revogados pelo Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (abreviadamente, CSC)?

4.1.3.2. As regras sobre transmiss@o de acgoes tituladas, constantes do
Codigo das Sociedades Comerciais

Os arts. 326.° e 327.° CSC estabelecem regras relativas a
transmissdo, respectivamente, de ac¢des nominativas e de acgdes
ao portador.

Quanto as ac¢des nominativas, estas sdo transmitidas por
meio de declaragio do transmitente inscrita no titulo (*), pelo per-
tence lavrado no mesmo titulo € pelo averbamento da transmissdo
no livro de acgdes, lavrado pela sociedade emitente.

De acordo com o n.” 5 do art. 326.°, a transmissao s6 se con-
sidera efectuada na data do averbamento. Se, porventura este aver-
bamento for injustificadamente retardado pela sociedade, a trans-
missio tem-se por efectuada no quinto dia posterior & apresentagio
do titulo a sociedade.

Por seu turno, as acgdes ao portador s3o transmitidas entre
vivos através da entrega dos titulos. E este o regime do art. 327.°.

(3 O art. 27/1 refere-se s acgbes depositadas nos termos do art. 1/1. Este pre-
ceito apenas se refere As acgbes nominativas, pelo que ndo encontramos no DL 408/82
regras aplicdveis a transmissdo de acgBes ao portador depositadas.

(®) Quanto as formalidades a que se deve obedecer a assinatura do transmitente,
vide art. 326/2 ¢ 3.
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Do regime dos arts. 326.° ¢ 327.° resulta uma primeira con-
sequéncia: o CSC apenas contém regras relativas a transmissao dos
valores mobilidrios ac¢des, quando estes sejam titulados. A criagdo
da figura das acgdes escriturais € posterior ao CSC, constando do
Decreto-Lei n.° 229-D/88, de 4 de Julho (abreviadamente, DL 229-
-D/88).

Quanto as acgdes tituladas, fixou o legislador o momento em
que estas se tém por transmitidas. No caso das ac¢des nominativas,
o momento em que se produzem os efeitos da transmissdo € o do
averbamento; no caso das ac¢des ao portador € o momento da tra-
digdo.

E de todos conhecida a problematica geral suscitada por estas
disposi¢Oes no que respeita a uma eventual dijungdo entre a trans-
missdo dos direitos incorporados nos titulos e a circulagio dos pro-
prios titulos. Entendemos que as formalidades previstas, tanto no
art. 326.° como no art. 327.°, nédo sdo causa adequada de transmis-
sdo dos direitos representados. A causa da transmissdo serd um
negécio juridico, que ndo tem expressdo cautelar.

Mas tanto as formalidades previstas no art. 326.°, quanto a
tradigdo, prevista no art. 327.°, sdo necessdrias a luz das regras de
circulagdo do préprio titulo. Ndo podemos perder de vista que,
tanto as ac¢Oes nominativas, como as acgdes ao portador sdo titu-
los de crédito, donde, séo titulos de legitimagdo. Por esta razao, o
art. 327.°/1 faz depender o exercicio de direitos sociais da posse
dos préprios titulos.

Em suma, os direitos incorporados nas ac¢des, quer estas
sejam nominativas, quer sejam ao portador, transmitem-se por
efeito do contrato. Porém, a legitimagio para o exercicio dos direi-
tos transmitidos funda-se numa realidade formal, pelo que ha que
respeitar os termos particulares de circulagdo dos préprios titulos.

Para além dos arts. 326.° e 327.° encontramos ainda normas
relativas a transmissdo de acgdes que se encontram sujeitas a
registo ou depdosito.

Assim, terfamos regras para as ac¢des nem registadas, nem
depositadas e regras aplicdveis em caso de existéncia de registo ou
depésito. Sabemos j& que as acgOes nominativas estdo obrigatoria-
mente sujeitas ou a registo ou a depésito. As acgdes ao portador de
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sociedades com sede em Portugal poderio, por iniciativa dos res-
pectivos titulares, ser sujeitas a registo ou a depésito.

Para as acgdes nominativas sujeitas a registo ou a depdsito
nio encontramos regras particulares respeitantes a transmisso.
Tudo quanto se diz no art. 336.°/1 € que a sujeic@o o registo ou
depésito ndo dispensam as formalidades previstas no art. 326.°,
consistindo o registo no averbamento da transmissdo no livro de
registo de ac¢des da sociedade emitente.

J4 quanto as ac¢Bes ao portador sujeitas obrigatéria ou facul-
tativamente ao regime de registo ou de depésito se afirma que a
transmissao deve constar de declaragio feita nos termos dos n.” 2,
3 e 4 do art. 337.°. Dispde-se no art. 338.° que a posse de acgdes
ao portador sujeitas a registo ou depésito s6 pode ser provada pelo
registo ou pelo depésito. Se, por hipétese, as acgOes estiverem
sujeitas a registo, o titular continua com a posse dos titulos. Podera
tentar transmitir estes titulos por simples tradi¢do. Mas o adqui-
rente ndo poder4 fundar os seus direitos na mera posse dos titulos;
esses direitos deverdo ser levados a registo. Este o regime decor-
rente dos arts. 337.°/2 e 338.° do CSC.

Tera o regime de transmiss@o de acgdes previsto no CSC
revogado o regime de transmissdo constante dos arts. 26.° € 27.°
do DL 408/82?

Quanto as acg¢bes ao portador sujeitas a registo, deve ter-se
por revogado o art. 26.° do DL 408/82 pelos arts. 337.° ¢ 338.° do
CSC. Provisoriamente, digamos que o regime de transmissio das
acgdes ao portador depositadas consta também daqueles preceitos
do CSC, nunca tendo este regime sido abrangido pelo DL 408/82.

E quanto as ac¢Oes nominativas?

Relativamente as acg¢des nominativas registadas, porque o
registo consiste no averbamento no livro de registo de acgdes
(art. 336.°/2 CSC) e porque no art. 326.° se prevéem as formalida-
des da transmissdo e a data de produgio de efeitos, o sistema fica
completo. O art. 26.°/1 do DL 408/82 deve ter-se por revogado.

Fica fora do CSC o regime previsto pelo art. 27.° do
DL 408/82 para a transmissao de ac¢des nominativas depositadas.
Mas veremos mais adiante que também esta norma ndo estid em
vigor. O CMVM se encarregou de proceder a respectiva revogagao.
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Convém fazer um ponto de ordem e relembrar as conclusdes
a que fomos chegando.

Assim temos que as ac¢des ao portador ndo integradas em
qualquer regime de registo ou de depdsito se aplica, quanto a trans-
missdo, o disposto no art. 327.° do CSC.

Quanto a transmissdo de acgdes ao portador integradas em
sistemas de registo ou de depdsito regem os arts. 337.° e 338.° do
CSC.

As ac¢des nominativas registadas seguem o regime de trans-
missdo fixado no art. 326.° do CSC.

Transitoriamente, aceitemos que o regime de transmisso das
acgdes nominativas depositadas se encontra no art. 27.° do
DL 408/82.

As conclusoes a que fomos chegando serdo corrigidas de ime-
diato, uma vez que vamos entrar em linha de conta com o terceiro
diploma que regula a matéria da transmissdo de acg¢Ges, a saber, o
CMVM.

Antes, porém, ndo resistimos a relatar aquilo que se pode con-
siderar a vinganga do DL 408/82 sobre o CSC.

Vimos que o CSC revogou quase integralmente o DL 408/82.
Qual nio foi a nossa admiragdo quando encontrdmos o Decreto-
-Lei n.° 116/91, de 21 de Margo (abreviadamente, DL 116/91).
Este diploma, visando estender a possibilidade de aceita¢do de
depésitos de acgdes e de prestagdo dos servigos inerentes a esses
depésitos as sociedades correctoras, as sociedades financeiras de
corretagem € a outras institui¢Ges financeiras autorizadas a exercer
a actividade de guarda de valores mobilidrios, veio alterar disposi-
¢Oes do DL 408/82 que, por terem lugar paralelo no CSC, estavam
revogadas.

Poderiamos pensar que o DL 116/91 teria repristinado parci-
almente o DL 408/82; mas a repristinag@o nfo se presume. Acresce
que semelhante qualificagdo seria incorrecta, pois nio se estabele-
ceu qualquer relagio revogatéria entre aquele diploma e a lei revo-
gatéria (o CSC) do DL 408/82. O que temos na situacdo sub iudice
€ a alteragdo de disposigbes de uma lei que, quanto s disposi¢des
alteradas, ja ndo estava em vigor.

Deveré entender-se que a lei nova, ou seja, o DL 116/91,
repds parcialmente em vigor o DL 408/82?
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Respondendo a questdo idéntica a que encontrdmos, Oliveira
Ascensdo (**) afirma que ndo pode aceitar-se que a lei nova tenha
reposto em vigor a lei antiga revogada. Aquilo que a lei nova rea-
liza é uma “apropria¢do material do conteiido do diploma revo-
gado, que passa a integrar o texto do novo diploma” ()

Esta solucéo pressupde que a lei nova remeta para disposigoes
revogadas, pretendendo que elas continuem a aplicar-se.

Os resultados da apropriacdo material operada pelo
DL 116/91 sao extraordinérios. Este diploma absorve, em versdo
alterada, os arts. 16.°/1 e 3, 17.°, 18.°, 19.9/3, 21.°, 24.°, 25.° ¢
32.°/3 do DL 408/82. Na medida em que estas normas tenham
ambito coincidente com o daquelas que se integram no CSC, deve
o CSC ter-se por revogado! Estdo consequentemente, revogados
os arts. 332.°/2 (%), 332.°/4 (*7), 333.°/3 (*%) e 332.°/5 (¥) do CSC.

Nenhuma das disposi¢des absorvidas pelo DL 116/91 inter-
fere com o regime de transmissdo das acg¢des.

Avancemos, consequentemente, para 0 CMVM e tentemos
determinar se o regime de transmiss@o de ac¢oes a que chegéramos
sofreu alguma alteragdo com a entrada em vigor deste diploma (*°).

(*) O Direito — Introdugdo e Teoria Geral, 10.* ed., Almedina, 1997, n.° 172 L1

(*®) Ob. cit., pag. 301.

(*) Art. 16/1 DL 408/82.

(*) Art. 18 DL 408/82.

(*®) Art. 19/3 DL 408/82.

(®) Art. 332/5 DL 408/82.

(*) Também o CMVM vingou o DL 408/82.

A propésito dos valores mobilidrios titulados e no que respeita & passagem das
acgdes nominativas do regime de registo para o regime de depdsito (art. 79/2), a indicagdo
das mengdes que deve conter a declaragio a enviar ao intermedidrio financeiro, nos termos
do art. 15 ou do art. 22/1 do DL 408/82.

Relativamente ao levantamento, com perda de fungibilidade, de ac¢des nominativas
depositadas, a sujeigdo dos respectivos titulares ao cumprimento do disposto no art. 19 ou
24 do DL 408/82.

Quanto ao regime de transmisso entre vivos de valores mobilidrios fungiveis depo-
sitados, a referéncia de que os langamentos a débito ou a crédito nas contas individuais dos
clientes substituem as formalidades estabelecidas para a transmissdo de acg¢des nomina-
tivas previstas no DL 408/82 (art. 89/1 /a).

Tratando-se de acgBes ao portador sujeitas obrigatoriamente ao reglme de registo ou
de dep6sito (apenas as acgOes emitidas por sociedades estrangeiras e as acges integradas
nas carteiras dos fundos de investimento mobili4rio), os lancamentos a débito e a crédito
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4.1.4. A entrada em vigor do Cédigo de Valores Mobilidrios

O primeiro ponto em que teremos de assentar € o seguinte: o
CMVM aplica-se a todos os tipos de valores mobilidrios; 0o CSC e
o DL 408/82 apenas se aplicam as accdes tituladas. Deste modo, a
existirem normas especificas relativas a transmissdo de valores
mobilidrios tanto no CMVM, como no CSC e no DL 408/82 ape-
nas poderd verificar-se uma relacdo de concurso no que respeita a
transmissdo de accdes tituladas. Aos restantes valores mobilidrios
(cfr. art. 3.°/1/a e 2 CMVM) que sejam emitidos, negociados ou
comercializados (!) no territério nacional (cfr. art. 2.° CMVM) nao
serdo aplicdveis nem o CSC nem o DL 408/82 (*").

O segundo ponto de partida € o seguinte: 0 CMVM contém
regras especificas relativas a transmissdo de valores mobilidrios
em mercado secundario; o CSC regula a transmissdo dos valores
mobilidrios ac¢des tendo exclusivamente em atencdo se estas sdo
nominativas ou ao portador e se se encontram, umas e outras, sujei-
tas ou ndo ao regime de registo ou de depésito. Donde podera sur-

substituirdo as formalidades previstas no DL 408/82 para a transmissdo daquelas accées
(art. 89/1/c).

As disposigoes do CMVM parecem pressupor a vigéncia dos arts. 15, 19 e 22 a 27
do DL 408/82, que concluiramos estarem revogados.

Isto se passa com os arts. 15, 19, 22/1 e 24 do DL 408/82, cujo contetido é materi-
almente absorvido pelo CMVM (vide art. 79/2 e 3 do CMVM), no que respeita, respecti-
vamente, 3 emissio das declaragdes para cancelamento do registo de acgdes a sujeitar a
depdsito e ao levantamento de ac¢des depositadas.

Mas verifica-se também a situagio inversa. O CMVM pressupde a vigéncia parcial
do DL 408/82, mas procede 2 substituigio do regime contido em parte das normas que pre-
sume estarem em vigor. Deste modo 0 CMVM nio se apropria, ao abrigo do disposto no
art. 89/1/a e c, dos regimes contidos nos arts. 15,19 e 22 a 27 do DL 408/82, na medida
em que procede & respectiva substituigio.

Em sintese, s6 0 CSC e 0 CMVM actualmente o regime geral de transmissdo de
acgdes. O Dec.-Lei n.” 408/82 deve ter-se por revogado pelo CSC no que respeita aquele
ambito material, com ressalva do disposto nos arts. 15 e 22/1, para a emissao das declara-
¢Oes para cancelamento do registo, e no art. 19 e 24, no que se refere ao levantamento de
acgdes depositadas. Esta apropriagdo € totalmente initil, na medida em que os regimes
contidos nos arts. 15 e 19 do DL 408/82 foram transpostos, respectivamente, para arts. 332
e 333 do CSC. Por seu turno, o regime contido nos arts. 22 e 24 foi absorvido pelo préprio
CMVM, quando regula a transmissio de valores mobilidrios em bolsa.

(*) Poderia surgir um problema de concurso de normas no que respeita 2 trans-
misso de obrigagdes. No entanto, o CSC nio regula esta matéria.
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gir um concurso de normas sempre que um valor mobilidrio acgéo
seja transmitido em mercado secunddrio. A andlise deste concurso
estd, no entanto, fora do ambito da presente interveng@o, uma vez
que nela apenas seréd analisada a transmissdo de valores mobili-
rios fora de mercado secundaério.

Analisemos, entdo, 0 CMVM e vejamos se ele contém algum
regime aplicavel as transmissoes de valores mobilidrios fora de
mercado secunddrio.

Sabemos nesta altura que para determinado tipo de valores
mobili4rios (as ac¢des) se poderd verificar um concurso de normas
entre 0 CSC e o DL 408/82 ¢ 0 CMVM. Tudo depende de os dife-
rentes diplomas regularem a transmissao.

Para os outros tipos de valores mobilidrios (os referidos no
art. 3.°/1/a do CMVM) havera que perguntar se os regimes especi-
ficos que os criam ndo contém normas que possam entrar em con-
curso com as regras estabelecidas no CMVM a propésito da trans-
missao.

Comecemos a nossa indagagdo pelo regime aplicdvel a trans-
missdo de acgdes fora de mercado secundério.

4.1.4.1. As regras sobre transmissdo de accdes tituladas constantes do
Cédigo de Valores Mobiliarios

O ponto de partida na busca de um regime juridico aplicavel
a transmissdo de acgdes tituladas no CMVM parece-nos ser o
seguinte: nio vamos seguramente encontrar regras a propésito da
negociagdo em mercado secundario.

Pelo que a tnica sede onde esta matéria poderd estar regula-
mentada é a das disposi¢des gerais aplicdveis a todos os valores
mobilidrios ou nas disposi¢des proprias aplicdveis aos valores
mobilidrios titulados.

Nas disposigdes gerais apenas encontramos uma disposi¢ao
que pode ter contacto com o regime de transmissdo. Diz-se no
art. 54.°/2 que, enquanto durar o bloqueio motivado pelo decurso
do prazo de exercicio de direitos inerentes, ndo podera realizar-se
qualquer operagdo que implique a transferéncia da titularidade dos
valores sobre os quais incide o bloqueio.
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Entre as disposi¢des que regem os valores mobilidrios titula-
dos (arts. 77.° a 96.°) encontramos o art. 89.°, cuja epigrafe é
“Transmissdo de titulos fungiveis”.

De acordo com esta disposi¢ao, a transmisséo de titulos jun-
giveis depositados opera pelo lancamento a débito na conta do
transmitente e pelo langamento a crédito na conta do transmissério.
O art. 89.° ndo estabeleceu qualquer distin¢do em fungio do mer-
cado em que os valores foram transaccionados. Independente-
mente do mercado em que ocorreu o facto operante da transmissao
da titularidade, havera sempre que proceder a uma “movimenta-
¢do” de titulos entre as contas de depdsito.

Tivemos ja ocasido de analisar o art. 89.° em outro estudo (*?).
E af concluimos que o art. 89.° ndo determina o momento em que
ocorre a transmissdo da titularidade. O regime deste preceito res-
peita as operagdes materiais que deverdo ter lugar na sequéncia da
celebragdo de um negdcio translativo. Donde resulta que a trans-
missdo dos valores ndo tem como causa os langamentos previstos
no art. 89.°/1 (**), mas um negécio juridico adequado a transmis-
sdo da titularidade dos valores.

A zona de contacto entre 0 CMVM e CSC surge-nos a propé-
sito da articulagdo dos langamentos a débito e a crédito com as for-
malidades exigidas pelos arts. 326.° e 327.° para a transmiss3o.

Nos termos da al. a do art. 89.°/1, estando as ac¢des nomina-
tivas depositadas, os langamento em conta substituem as formali-
dades previstas no CSC para a transmiss3o destas acgdes. Deixa
ser necessdria a inscrigdo no titulo da declaragé@o de venda e do per-
tence, bem como o averbamento no livro da sociedade emitente.

Quanto as acgdes ao portador, dispde a al. ¢ do art. 89.°/1 que
os langamentos em conta substituem a tradi¢do. O titulo deixa de
circular materialmente: a circulagio passa a ser meramente escri-
tural. Se as ac¢des estiverem sujeitas a regime de depésito, as for-

(*) Compra, Venda e Troca de Valores Mobilidrios, Direito dos Valores Mobili4-
rios, Lex, 1997, pdg. 257 e segs..

(*) Oliveira Ascensdo, Valor Mobilidrio cit., pag. 49, refere que o art. 89/1 (tal
como o art. 65/1) regula o modo ou a forma de realizaciio das operagdes de registo conse- -
quentes 2 transmissao dos direitos.
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malidades referidas para a respectiva transmissdo pelo CSC sao
igualmente substituidas pelos langcamentos em conta.

O art. 89.°/1 pressupde o langcamento em contas de depdsito.
Logo, o seu regime apenas se aplicard quando os titulos estejam
sujeitos a depdsito.

Perguntar-se-4, no final, onde estd no CMVM o regime de
transmissdo de ac¢des nominativas ou ao portador sujeitas a
registo, equiparavel ao art. 89.°.

E a resposta, por mais absurdo que parece, € que esse regime
nao estd no Cédigo.

Vejamos porqué.

Sabemos ja que a lei confere aos titulares de acgdes a possi-
bilidade de optar entre um regime de registo e um regime de dep6-
sito. Este o sentido do art. 331.° do CSC. Nesta altura sabemos ja
que o sistema de registo instituido pelo DL 408/82 e retomado pelo
CSC nio se confunde com o sistema de registo e controlo de valo-
res escriturais constante do CMVM.

Chegamos a0 CMVM e verificamos que o legislador, depois
de concretizar o conceito de fungibilidade para os valores titulados
no art. 77.°, acaba por fazer depender a fungibilidade destes valo-
res da respectiva integragdo no sistema de depésito. Do que resulta
que os valores mobilidrios sujeitos a regime de registo previsto no
DL 408/82 e no CSC néo sdo fungiveis com os valores mobilidrios
sujeitos a regime de depdsito. Os direitos incorporados nos titulos
podem ser exactamente iguais, mas ndo hd fungibilidade com os
valores titulados sujeitos a registo.

O CMVM acaba por se dedicar exclusivamente aos valores
mobilidrios titulados fungiveis, estruturando as contas de valores
abertas junto dos intermedidrios financeiros e junto da Central
sobre o regime do depésito. Por outro lado, a liquidag¢do das ope-
racdes em mercado secundério ¢ uma liquidacdo por saldo de con-
tas de depésito.

Consequentemente, as acgdes tituladas sujeitas ao regime de
registo estdo fora da estrutura em que assenta a transmissdo de
valores mobili4rios em mercado secundario.

Por esta razdo, hd que proceder a conversdo do regime de
registo em regime de dep6sito para que os titulos sejam transaccio-
niveis em mercado secunddrio. E se a transacgio tiver por objecto
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valores integrados em emissdo que foi sujeita a processo de admis-
30 a negociagdo em mercado de bolsa (ou em mercado especial),
essa conversdo parece ser obrigatéria devido ao comando contido
no art. 180.°/1.

4.1.4.2. Resultados da articulagio do CMVM com o DL 408/82 e 0 CSC

Que resultados obtivemos da articulagio do CMVM com o
regime de transmissdo de acgOes tituladas constante do DL 408/82
e do CSC?

Se bem se recordam, tinhamos chegado as seguintes conclu-

soes:
1 a

22

3

4.

52

as acgOes ao portador ndo sujeitas a registo ou depdsito
aplica-se o disposto no art. 327.° CSC;

as acgdes ao portador registadas aplica-se o disposto nos
arts. 337.° e 338.° do CSC;

as acg¢des ao portador depositadas aplica-se o disposto nos
arts. 337.° e 338.° do CSC;

as acgdes nominativas registadas, aplica-se os arts. 326.°
e 3376.° do CSC;

as ac¢des nominativas depositadas, aplica-se o art. 27.° do
DL 408/82.

A entrada em vigor do CMVM determina a aceitagdo dos
seguintes pressupostos:

1.° impde-se a transmissdo em mercado secundério dos valo-

res admitidos a negociagdo em mercado de bolsa ou em
mercado especial;

2.° 86 € licita a transmissdo fora de mercado secundério de

valores admitidos & negociagio em bolsa ou em mercado
especial nas situagdes previstas no art. 180.°/2;

3.° o foi criado um sistema global de depésito e controlo de

valores mobilidrios titulados;

4.° ao impor a obrigatoriedade de transmissdo em mercado

secunddrio, o legislador foi insensivel a situagio concreta
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dos valores a transaccionar (sujeicdo aos regimes de
registo ou depésito previstos no DL 408/82 e no CSC);
5.° se houver ac¢des (nominativas ou ao portador) registadas
(nos termos do DL 408/82 e do CSC) integradas em emis-
sdo admitida 2 negociagdo em mercado de bolsa ou em
mercado especial, deverd ser requerida a conversdo do
registo em depésito a fim de que os valores possam ser
transaccionados em mercado secunddrio, estruturado,
quanto aos valores titulados, sobre o regime do deposito.

Dos pressupostos acima referidos parecem decorrer os
seguintes resultados no que respeita ao regime de transmissao de
accdes tituladas:

1.° as ac¢bes nominativas ou ao portador ji depositadas a
data da entrada em vigor do CMVM passa a aplicar-se o
regime previsto no art. 89.°/1, sendo substituidas as for-
malidades previstas nos arts. 27.° do DL 408/82 (nomi-
nativas) e 327.° CSC (portador);

2.° as acgdes nominativas ou ao portador registadas a data da
entrada em vigor do CMVM aplicar-se-4 igualmente o
disposto no art. 89.°/1, sempre que se proceda a conver-
sdo do registo em dep6sito, sendo igualmente dispensado
o cumprimento das formalidades previstas nos arts. 26.°
do DL 408/82 (nominativas) e 327.° do CSC (portador);

3.° as transmissdes de ac¢Oes nominativas e de acgdes ao
portador registadas a data da entrada em vigor do
CMVM, que ndo passem ao regime de depésito e que
sejam licitamente transmitidas fora de mercado secunda-
rio nfio entram em contacto com o regime de depdsito e
controlo de titulos fungiveis; o regime de transmissdo
destes titulos decorre, para as ac¢des nominativas, dos
arts. 326.° e 336.° do CSC, e, para as acg¢des ao portador,
dos arts. 337.° ¢ 338.° do CSC.

Em suma, quanto s ac¢des depositadas, o CMVM procedeu
a uma substituicio dos regimes previstos em diplomas anteriores;
quanto as acgdes registadas, mantiveram-se em Vigor as normas
que regulavam a respectiva transmissao.
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De quanto antecede resulta a questio fulcral: qual € a data em
que se produzem os efeitos da operagdo realizada fora de mercado
secundério?

4.1.5. O momento da transmissdo da titularidade. O contacto da
operagdio realizada fora de mercado secunddrio com o sis-
tema de depdsito e controlo de valores titulados fungiveis

Vimos que, com a entrada em vigor do CMVM, se passou a
estabelecer uma dicotomia entre valores depositados e valores
registados (ao abrigo do DL 408/82 e do CSC).

Perguntar-se-4 agora: qual é o momento em que se considera
transmitida a titularidades dos valores, sendo o negécio translativo
realizado fora de mercado secundério?

Quanto aos valores depositados perguntar-se-a: tém-se 0s
valores por transmitidos na data da realizagdo da operacdao? Ou
serd que deve considerar-se como momento relevante 0 momento
em que a operagdo entra em contacto com o sistema? Ou ainda o
momento em que se processam os lancamentos em conta?

Quanto aos valores registados a pergunta tem outra formula-
¢do. Deverd considerar-se que os direitos se transmitem na data da
operagdo ou serd que a transmissdo da titularidade depende do
cumprimento de certas formalidades?

Comecemos pelas acgdes sujeitas a depdsito.

4.1.5.1. Accdes depositadas

Se a operacdo for realizada fora de mercado secundéario mas
recair sobre valores mobilidrios integrados no sistema de depésito,
deverd verificar-se algum contacto da operagdo com o sistema?

A resposta é-nos dada pelo art. 89.°/1. Essa operacao entra em
contacto com o sistema pelo menos no momento em que s€ pro-
cede aos lancamentos a débito e a crédito nas contas de depésito.

Mas para que os intermedidrios financeiros procedam ao
débito na conta do transmitente e ao crédito na conta do adquirente
€ necessdrio que eles tenham conhecimento da realizacio da ope-
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racdo e que lhes sejam dirigidas instru¢des no sentido de realiza-
rem a transferéncia entre contas. Do que resulta que o primeiro
contacto entre a operacdo € o sistema seja aquele em que o inter-
medidrio financeiro recebe as instru¢des de transferéncia.

Qual é o momento em que se considera transmitida a titulari-
dade sobre os valores?

A resposta a esta interrogacgio parece decorrer do art. 65.°/3.

De acordo com este preceito, “a transmissdo entre vivos de
valores mobilidrios (...) (no nosso caso, titulados) dependeré ape-
nas da apresentacdo da declarag@o de venda assinada pelo respec-
tivo titular ou seu representante, ou de ordem escrita deles ema-
nada, determinando ao intermedidrio financeiro detentor da conta
do vendedor (no nosso caso, da conta de depésito do vendedor) a
transferéncia dos valores em conta para a conta (no nosso caso, de
depésito) do adquirente (...)".

O que se pretende com este preceito nao € seguramente esta-
belecer condigdes de validade da operagdo realizada fora do mer-
cado. A validade desta operacao resulta, para além do respeito das
regras injuntivas aplicdveis ao negécio em causa, da observéncia
do art. 180.° CMVM.

Aquilo que aqui se determina é o momento do primeiro con-
tacto da operagdo com o sistema de depésito. E a partir deste
momento, a operagdo realizada fora de mercado secundério pode
ser oposta ao sistema.

De um ponto de vista substantivo, a causa adequada de trans-
missdo € a operagdo, ndo o respectivo contacto com o sistema. De
um ponto de vista substantivo, a transmissio da titularidade resulta
do préprio neg6cio. Mas a partir do momento em que os direitos
transmitidos foram incorporados em titulos integrados num dado
sistema, a realidade substantiva convive neumaral com uma reali-
dade formal. E entre as duas pode verificar-se uma descoinci-
déncia.

Entre a data da realizagio da operagéo e a data de recepgao de
instrugdes pelo intermedidrio financeiro pode decorrer um lapso de
tempo. Neste lapso hd uma discrepincia entre a realidade substan-
tiva e a realidade formal. Substantivamente, titular € ji o adqui-
rente. Mas, para efeitos do sistema, titular continua a ser o alie-
nante.
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Esta dissociagdo pode levar a duplas alienagdes, caso o alie-
nante dé ordem de venda em mercado secunddrio dos valores que
j4 transmitira em operagdo realizada fora de mercado. O sistema
permitird a execugdo desta segunda ordem de venda, prevalecendo
a operagio realizada em mercado secunddrio sobre a operagao rea-
lizada fora de mercado (cfr. art. 68.°/2, parte final, aplicdvel aos
valores titulados ex vi art. 93.°/3 CMVM).

Por tltimo perguntar-se-d se ndao hda como fazer retroagir os
efeitos que se produzem no momento do primeiro contacto com 0
sistema a data da realizagdo da operagdo.

E a resposta a esta interrogagdo € positiva. Com efeito, € pos-
sfvel proceder ao registo provisério da operagao antes de titulado o
negécio translativo da titularidade (art 63.°/2/a aplicavel ex vi
art. 88.°/1 CMVM).

Se bem que n3o encontremos no CMVM regra paralela ao
art. 6.°/3 do Cédigo de Registo Predial (**), é evidente que o seu
principio se deve aplicar. A ndo ser assim nenhum efeito itil pode
decorrer do registo provisorio.

Uma vez realizada a operagao, proceder-se-4 ao registo defini-
tivo, nos termos do art. 56.°/2/h aplicédvel ex vi art. 88.°/1. E os efei-
tos do registo definitivo retroagirdo a data do registo provisorio.

E o0 que acontece se a operagdo nunca entrar em contacto com
o sistema?

Conforme vimos, algumas das transmissoes realizadas fora de
mercado secundério apenas tinham de ser comunicadas a entidade
gestora do mercado em que os valores estivessem admitidos a
negociagdo (*). Ndo se impde uma obrigagdo de comunicagio da
operagdo nem pelas partes do negécio nem pela entidade gestora
do mercado ao intermedidrio financeiro que tem a seu cargo a
conta de dep6sito do transmitente.

(*) Nos termos desta disposi¢do legal, o registo convertido em definitivo guarda
a prioridade que tinha como provisério.

(*) Nos termos do art. 180/3, as transmissdes a titulo gratufto ndo tém de ser
comunicadas  entidades gestora do mercado. A justificagiio poderd estar na falta de inte-
ressa desta informagdo, uma vez que, sendo a transmissdo realizadas a titulo gratuito, ndo
se fixou qualquer prego na operagéo realizada fora de mercado que deva ser confrontado
com o prego fixado para valores idénticos em operagdes realizadas em mercado secun-
dério.
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Do que resulta que a operag@o pode ndo entrar em contacto
com o sistema.

Mas esta falta de contacto tem uma consequéncia: perante o
sistema, tudo se passa como se a operagao ndo tivesse tido lugar.
Para o sistema, o titular dos valores continua a ser o transmitente,
apesar de substantivamente titular ser o transmissdrio. A legitima-
¢do formal, assegurada pela conta de depésito estd em desarmonia
com a legitimidade substantiva. Mas aquela legitimagdo prevalece
sobre esta.

4.1.5.2. Accoes registadas

E o que dizer quanto a transmissdo de acgdes fora de mercado
secunddrio, se os titulos estiverem sujeitos ao regime de registo?

Estas operacdes niio entram em contacto com o sistema. Rela-
tivamente a elas haverd que proceder a comunicagio da entidade
gestora do mercado em que os valores se encontram admitidos a
negociagio e que respeitar as formalidades previstas nos arts. 326.°
e 336.° do CSC para as acgdes nominativas e arts. 337.° e 338.° do
mesmo diploma para as ac¢des ao portador.

E qual 0 momento em que ocorre a transmissdo da titularidade
sobre estas acgdes?

Vamos até ao CSC procurar uma solugdo. Quanto as acgdes
nominativas, encontramos o art. 326.°/5. Afirmdmos ja que a causa
da transmissdo é o negdcio subjacente. O cumprimento das forma-
lidades previstas no art. 326.°/1 ndo é causa adequada da transmis-
sdo0, antes a pressupde (*%).

Mas do cumprimento destas formalidades depende a oponibi-
lidade da operagdo a sociedade emitente e a terceiros. Ao invés,
entre as partes do negécio, a oponibilidade da operagdo € imediata.

Por isso se afirma no art. 326.°/5 que a transmiss@o se consi-
dera efectuada na data do averbamento da transmissdo no livro de
registo de ac¢des da sociedade.

(*) Neste sentido, Oliveira Ascenséo, Titulos de crédito, Direito Comercial. Lis-
boa. 1992, pag. 45 e segs..
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Quanto 2s acg¢des ao portador registadas, se bem que o
art. 89.°/1/c afirme que sdo dispensadas todas as formalidades pre-
vistas para a respectiva transmissdo, nestas incluindo a tradi¢do
(afastando o art. 327.° CSC) e, quando as acc¢des se encontrem
sujeitas a registo ou depésito, as demais formalidades previstas no
DL 408/82, sabemos que a aplicagdo do n.” 1 do art. 89.° pressu-
pde a integragdo destes titulos no sistema de depdsito.

Pelo que, quanto as acgdes ao portador registadas, continua a
aplicar-se o regime dos arts. 337.° e 338.° do CSC.

Assim, e no caso de transmissdo de acgOes ao portador regis-
tadas, os efeitos da operagdo produzem-se na data do dltimo reco-
nhecimento notarial da declaracdo de venda, prevista no
art. 337.°/1 e 2 do CSC.

4.2. A transmissdo de outros valores mobiliarios titulados e
depositados

E totalmente incompativel com a natureza da presente inter-
vengdo verificar, um por um, todos os diplomas que criam e regu-
lam os diferentes tipos de valores mobilidrios.

Pelo que, aqui, nos limitaremos a enunciar o regime geral
constante do CMVM para o caso de se tratar de valores diferentes
de acgdes, mas sujeitos a deposito.

Resulta do art. 89.°/1/b que em caso de transmissao de titulos
nominativos diferentes de acgdes, as operagdes de langcamento a
débito e a crédito substituem as formalidade semelhantes as indi-
cadas na al. a (declaragdo do transmitente, pertence e averba-
mento) e que se prevejam na legislacdo respeitante a cada tipo de
valores.

Para os titulos ao portador, dispde o art. 89.°/1/c que os lan-
¢amentos a débito e a crédito nas contas de depdsito substituem a
tradigdo.

Tal como vimos acontecer com as acg¢des tituladas, o
momento de contacto da operagdo realizada fora de mercado
secundério com o sistema é o0 momento em que se dio instrugdes
ao intermedidrio financeiro para que proceda aos langamentos nas
contas de dep6sito. Consequentemente, também quanto a estes
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valores existird um hiato de tempo entre a realizag@o da transmis-
sdo e a comunicagdo das instru¢des para a execugdo dos langa-
mentos.

Neste hiato, a operac@o ndo releva perante o sistema, pelo que
h4 uma discrepancia entre a realidade substantiva e a realidade for-
mal. Os problemas que esta discrepancia pode fazer emergir foram
ja analisados a propésito das acg¢des tituladas. Para 14 remete-
mos (*7).

4.3. A transmissio de valores mobiliarios escriturais

O regime juridico das acg¢des escriturais foi instituido pelo ja
referido DL 229-D/88. Este diploma foi expressamente revogado
pelo DL n.° 142-A/91, de 10 de Abril (cfr. art. 24.°).

Consequentemente, o regime juridico das ac¢des escriturais
consta actualmente do CMVM, nele se incluindo o regime de
transmissao.

O CMVM trata unitariamente todos os tipos de valores mobi-
lidrios escriturais, pelo que procederemos a uma anélise conjunta
das regras de transmissdo aplicdveis a estes valores.

A unica representacio dos valores escriturais € a representa-
¢do registral (art. 56.°/1).

A titularidade e as vicissitudes destes valores devem resultar
das contas de registo abertas junto de intermedidrios financeiros
(art. 56.°/1 e 2).

Este novo sistema de registo de valores mobilidrios escriturais
ndo deve ser confundido com o sistema de registo aplicdvel as
accgdes tituladas, constante do DL 408/82 e do CSC. Este sistema,
que acaba por assegurar uma circulagdo registal dos titulos, pres-
supde que os registos sejam lavrados junto da entidade emitente.
Ao invés, aquele registo pressupde um sistema integrado de contas
de registo abertas pelos titulares junto de intermedidrios financei-
ros e de contas globais dos intermedidrios, abertas junto da Central.

) Supra4.l5.
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Por isso, este sistema se designa por sistema de registo e controlo
de valores mobilidrios escriturais.

Os valores mobilidrios escriturais ja emitidos a data da
entrada em vigor do CMVM vieram a ser integradas no sistema de
registo e controlo instituido por este diploma (cfr. art. 19.° do Dec.-
-Lei n.” 142-A/91).

Que regras se prevéem acerca da transmissio destes valores
mobilidrios no CMVM?

Conforme afirmdmos quanto as ac¢des tituladas, seguramente
que ndo encontraremos regras relativas a transmissao fora de mer-
cado a prop6sito da negociagdo em mercado.

Pelo que o regime juridico da transmissdo poderd constar ou
das disposigdes gerais que regem os valores mobilidrios ou das dis-
posi¢des que regulam os valores mobilidrios escriturais.

A primeira disposi¢do de que podem decorrer consequéncias
quanto ao regime da transmissio € o art. 52.°/2. Prevé esta norma
que os valores mobilidrios escriturais seguirdo, com as alteragdes
resultantes do CMVM, o regime dos titulos nominativos ou ao por-
tador. Assim, e se nenhuma modificagdo decorrer do regime do
CMVM, a transmissdo dos valores mobilidrios escriturais seguird
o regime de transmissdo dos titulos de crédito nominativos ou ao
portador.

Uma modificagdo resultard necessariamente da forma de
representac@o destes valores: porque eles ndo tém representagao
documental, todas as regras de circulagdo que pressuponham ins-
crigdes no proprio titulo ou a respectiva tradicdo se devem ter por
inaplicéveis.

Nas regras que regem os valores mobilidrios escriturais
encontramos o art. 65.°/1, que prevé que, em caso de transmissao,
se proceda a transferéncia de valores através do lancamento a
débito na conta de registo do transmitente e do langcamento a cré-
dito na conta de registo do adquirente.

Também o art. 65.°/1 foi ja por nés analisado (*8). Este pre-
ceito ndo regula, quanto a nés, 0 momento ou a causa da transmis-
sd0. A causa da transmissdo € o negécio subjacente e prévio aos

(*®*) Compra, Venda e Troca cit..
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lancamentos que, para o dmbito da nossa andlise, se realizou fora
de mercado secundério. Os efeitos substantivos da transmissdo
produzem-se por mero efeito do negécio.

Mas sabemos j& que os valores escriturais tém existéncia
meramente registal. E que a inscri¢do da transmissio no registo é
condi¢do da oponibilidade da operagdo ao sistema (art. 64.°/1
CMVM). "

Pelo que, tal como nas operagdes realizadas sobre valores
mobilidrios titulados, se as transmissdes sobre valores mobilidrios
escriturais ndo forem levadas ao registo, tudo se passa como se a
operagdo nao tivesse tido lugar. Existird uma discrepéncia entre a
realidade formal (registral) e a realidade substantiva. Mas o sis-
tema faz prevalecer a realidade formal, salvo no caso marginal pre-
visto no art. 64.°/6 CMVM.

E em que momento se produzem os efeitos da transmissdo
ocorrida fora de mercado secunddério sobre o sistema?

A resposta a esta interrogacio decorre do art. 65.°/3, exclusi-
vamente aplicdavel as transmissdes que tenham lugar fora de mer-
cado secundario.

De acordo com esta norma, a transmiss@o de valores mobilia-
rios escriturais depende apenas da apresentacdo da declaragio de
venda assinada pelo respectivo titular ou seu representante ou de
ordem escrita deles emanada determinando ao intermedidrio finan-
ceiro detentor da conta do vendedor a transferéncia dos valores
para a conta do adquirente. O que significa que o momento de con-
tacto da operagio realizada fora de mercado com o sistema € o
momento em que é requerida a movimentag@o entre contas de
registo (*). A partir deste momento a operag@o seria oponivel ao
sistema.

Mais uma vez existe um hiato de tempo entre a realizagdo da
operagdo e a sua oponibilidade ao sistema. E neste hiato, a reali-
dade substantiva diverge da realidade registal.

Mas a conclusdo a que chegdmos (a operac@o produz efeitos
no momento do seu primeiro contacto com o sistema) choca com

(*®) Neste sentido, Amadeu Ferreira, Valores mobilidrios escriturais. Um novo
modo de representagdo e circulagdo de direitos, Almedina, 1997, pag. 263.
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o disposto no art. 64.°/5. De acordo com este preceito, os titulares
de valores mobilidrios s6 os poderdo transmitir desde que esses
valores se encontrem inscritos em conta aberta a seu favor nos ter-
mos do art. 56.°.

Ora, uma coisa é a comunicacgio dirigida ao intermedidrio
financeiro para que proceda aos movimentos entre contas, outra a
operagdo de langamento em conta, e outra ainda, a operagdo de
registo. Pelo que a operagéo realizada fora de mercado secundario
entra em contacto com o sistema no momento em que € requerida
a movimentag@o entre contas, mas a titularidade do adquirente,
decorrente da operag@o, s6 se tem por definitiva no momento em
que se procede ao registo da aquisi¢do em conta aberta a seu favor
nos termos do art. 56.°.

O regime leva o formalismo a pontos extremos. Decalcou-se
o regime do registo dos valores mobilidrios escriturais sobre o
regime do registo das coisas im6veis ou méveis sujeitos a registo.
Mas nido se teve em consideracdo a diferenga abissal que existe
entre os dois sistemas. Com efeito, o registo das coisas assenta
sobre a coisa em si, é um registo de base real (**). A inscri¢do do
facto transmissivo justifica, porque feito num registo que assenta
sobre a coisa, em simultineo, a perda de titularidade pelo transmi-
tente e a aquisi¢do de titularidade pelo transmissario.

Ao invés, o sistema de registo do CMVM assenta sobre o titu-
lar dos valores. O que significa que a propésito da transmiss@o
haverd que lavrar dois registos: o registo na conta do transmitente
e o registo na conta do transmissario. Porque as contas podem estar
sedeadas em intermedidrios financeiros distintos, mediard um
lapso de tempo entre a realizagdo do registo na conta do alienante
e a execugdo do registo na conta do adquirente. Perda e aquisic@o
de legitimidade sobre os mesmos valores ndo ocorrem em simulta-
neo. Se houver que exercer direitos no espago de tempo que
medeia entre a realizagdo dos dois registos, ninguém os poderd
exercer.

Esta consequéncia anémala poderia ter tido facilmente evi-
tada. Bastaria que se permitisse a justificagdo da legitimidade do

() Oliveira Ascensdo, Valor Mobilidrio cit., pag. 39.
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transmissario através do registo efectuado na conta do transmi-
tente. Com efeito, este registo contém todos os elementos necessé-
rios aquela justificagdo, uma vez que a inscri¢do do facto se funda
em documento, dos quais constam os elementos essenciais da
transmissao (entre eles, a identificagdo do transmissario).

Quanto a possibilidade de fazer retroagir os efeitos da opera-
¢d0 a momento prévio ao da respectiva realizagdo, remetemos para
o que se disse quanto ao registo provisério em sede de acgdes titu-
ladas.

5. O regime aplicavel a transmissdo mortis causa de valores
mobiliarios

A transmissao por morte de valores mobilidrios, mesmo que
admitidos a negociagdo em mercado de bolsa ou em mercado espe-
cial, ocorre necessariamente fora de mercado secundario.

Ha que perguntar se existe algum regime particular relativo a
este tipo de transmissao.

No CSC prevé-se o regime da transmissao de acgOes tituladas
por morte no art. 339.°. Esquematicamente, o processo € o seguinte:

— ndo sendo possivel determinar imediatamente os novos
titulares das acgdes, deve o cabeca-de-casal promover o
registo (no caso de ac¢des nominativas ou ao portador
sujeitas a registo) na sociedade emitente a favor dos her-
deiros ou legatdrios; se se tratar de ac¢des ao portador
sujeitas a depdsito, deve proceder a respectiva transferén-
cia para conta aberta em nome dos herdeiros ou legatérios.
Quando os novos titulares estiverem determinados, deve-
rdo proceder ou ao registo em seu nome ou a transferéncia
das ac¢des depositadas para conta aberta em seu nome.

— sendo possivel determinar imediatamente os novos titula-
res, deverdo estes proceder ao registo imediato em seu
nome ou a transferéncia dos titulos para conta aberta em
seu nome.

O CMVM manda aplicar o regime do art. 339.° a todos os
valores mobilidrios depositados (cfr. art. 89.°/3).
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Ficam fora do contacto com o sistema as transmissdes mortis
causa de valores mobilidrios titulados sujeitos a registo. Mas ja
vimos que 0 CMVM néo se preocupa com o regime juridico des-
tes valores, pois que toda o sistema de controlo assenta apenas em
valores depositados, ndo sendo os valores registados fungiveis com
aqueles.

Como vimos também, o CSC nio previa as ac¢des escriturais.
Todo o regime dos valores mobilidrios escriturais se encontra hoje
no CMVM.

Haver4 regras particulares aplicdveis as transmissdes mortis
causa de valores escriturais?

Nio encontramos nenhum regime especifico aplicdvel a estas
transmissoes. Mas porque o registo € universal, espelhando toda a
vida dos valores, funcionando como condigio de legitimagdo dos
novos titulares, é indispensavel que as transmissdes mortis causa
sejam reflectidas nas contas de registo.

Pensamos que haverd que aplicar o regime contido no
art. 339.° do CSC, com as devidas adaptagdes. Verificado o 6bito,
o cabega-de-casal deverd levar este facto a conta de registo aberta
em nome do de cuius. Os valores ficardo em situag@o de indivisdo
até a determinagdo dos novos titulares. Uma vez realizada esta
determinagdo, deverdo os valores ser transferidos para contas de
registo abertas em nome destes.



