PRIVATIZACOES E CODIGO
DOS VALORES MOBILIARIOS

Pelo Prof. Doutor Eduardo Paz Ferreira

O texto que se apresenta, de seguida, corresponde a um parecer elaborado em
Agosto de 1996 em relagiio com problemas surgidos no processo de privatizagio do Banco
de Fomento e Exterior.

Nio obstante o tempo decorrido, julgamos que 0 seu contetido mantém actua-
lidade.

O Decreto-Lei n.° 33/96, de 12 de Abril, aprovou a segunda e
a terceira fase de reprivatizagio do Banco de Fomento e Exterior,
S.A., com o que se consubstanciard a privatizagdo total daquela
institui¢do bancdria.

Na sequéncia daquele Decreto-Lei, a Resolugdo do Conselho
de Ministros n.° 73/96, de 22 de Margo, publicada no D.R., 1.*
Série B, de 21 de Maio de 1996, veio regular a segunda fase da
reprivatizagdo, a qual se encontra jd em curso.

No decurso dessa segunda fase surgiram algumas dividas que
Jevaram a que me fosse pedido o presente Parecer, com carécter de
extrema urgéncia.

Pergunta-me a entidade consulente “se, em relago a priva-
tizacdo do Banco de Fomento e Exterior, existe no Decreto Lei
n.° 33/96, de 22 de Abril, no caderno de encargos aprovado pela
Resolugio do Conselho de Ministros n.° 73/96, ou no Cédigo do
Mercado de Valores Mobilidrios alguma norma que impeca que
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um concorrente, apds ter feito a entrega da sua proposta de aquisi-
¢do, incluindo a proposta de preco, em envelope fechado, possa
adquirir em bolsa ac¢oes do BFE”.

E quanto passo, de imediato, a analisar

1. A possibilidade de alienacdo de acgdes representativas do
capital do Banco de Fomento e Exterior, S.A., de aqui em diante
designado abreviadamente por BFE, foi pela primeira vez admi-
tida pelo Decreto-Lei n.° 428/89, publicado ainda antes da
revisdo constitucional de 1989 e ao abrigo da Lei n.° 84/88, de 20
de Julho, que admitia a eventualidade da privatizagio parcial de
empresas publicas, desde que o Estado conservasse a maioria do
capital.

O BEFE foi, assim, transformado em sociedade anonima de
capitais maioritariamente publicos, sendo o capital social titulado
por acgoes do tipo A, de que apenas poderiam ser titulares o Estado
ou outras entidades publicas, e ac¢des do tipo B, que poderiam ser
detidas por entidades privadas.

Apesar de ter ficado aberto o caminho para a privatizacdo par-
cial do BFE, a mesma s seria desencadeada apés a publicagio da
Lei n.° 11/90, de 5 de Abril.

Foi, de facto, o Decreto-Lei n.° 270/94, de 25 de Outubro, que
veio autorizar a alienagdo parcial das acgdes representativas do
capital daquele Banco, nos termos que vieram a ser regulados na
Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 115-A/94, de 10 de
Novembro, publicada no D.R., 1.* Série B, de 11 de Novembro
de 1994,

O modelo de privatizag@o para que, entdo, se apontou carac-
terizava-se pela opgdo por uma profunda dispersiao do capital, bem
evidenciada pela proibigiio, imposta pelo n.° 1 do artigo 7.° do
Decreto-Lei n.° 270/94, de que qualquer entidade singular ou
colectiva pudesse adquirir mais de 5 por cento do capital social da
empresa.

Por outro lado, o predmbulo do préprio Decreto-Lei
n.° 270/94 era expresso quanto ao modelo de privatizagio que se
pretendia seguir, uma vez que nele se podia ler ““...ser inten¢io do
Governo que o Estado mantenha uma forte presenga no capital
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accionista do Banco, n@o apenas pela origem histérica da institui-
¢ao, como, sobretudo, pela importéncia da natureza especializada
que a mesma assume no contexto das instituigdes bancdrias a ope-
rar no Pais”.

Dever, ainda, recordar-se que, ja depois de realizada a pri-
meira fase da reprivatizagio, se admitiu a possibilidade de os CTT-
_Correios de Portugal, S.A., virem a receber uma parcela das
accoes do BFE para regularizagdo da divida do Estado para com
aquela sociedade an6nima de capitais exclusivamente publicos,
nos termos do artigo 68.° da Lei do Or¢amento para 1995 (Lei
n.° 39-B/94, de 27 de Setembro).

O XIII Governo Constitucional definiu, porém, uma orienta-
¢do diferente nessa matéria, afirmando o principio de que “a parti-
cipagdo accionista do Estado no sistema financeiro limitar-se-a a
Caixa Geral de Depositos e ao Banco Nacional Ultramarino, que
manterio entre si uma relagdo de grupo, ainda que com respeito
pela autonomia operacional e de marcas” ().

Em consequéncia dessa opgao, 0 Programa de Privatizagoes
previa: “...De igual modo, no ano corrente serd dada continuidade
a privatizagdo do Banco de Fomento Exterior — visando a sua pri-
vatizagio total — e, concomitantemente, privatizagdo indirecta das
respectivas empresas participadas, incluindo, naturalmente, 0
Banco Borges & Irmao. O modo de alienacdo da posigdo do Estado
a adoptar serd definido e regulado no més de Fevereiro de 1996,
garantindo que a transferéncia da posigdo de controlo do BFE para
a iniciativa privada, se faca com respeito pelos interesses patrimo-
niais dos actuais accionistas minoritdrios, com todas as garantias
de transparéncia € isencao, € salvaguardando a concorréncia € a
solidez do sistema financeiro”.

Essa orientacdo definida no Programa de Privatizagdes foi,
alids, umas das razdes fundamentais apontadas pelo Senhor Minis-
tro das Financas para indeferir o pedido do Banco Portugués de
Investimento — SGPS, S.A., que pretendia adquirir noventa e

(") Programa de Privatizacdes 1996-1997 ( Aprovado por Resolucao do Conselho
de Ministros n.° 21/96, de 5 de Margo).
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cinco por cento do capital do BFE através de uma oferta piiblica de
aquisi¢do (OPA).

Optou, de facto, 0 Governo por manter o controlo do processo
de privatizacdo do Banco, em vez de aceitar passivamente a ini-
ciativa de um interessado, tendo considerado, designadamente,
conforme se pode ler no despacho n.° 74/96-XII1, de 23 de Feve-
reiro, do Ministro das Finangas, que “... a reprivatizagdo por acei-
tacdo de oferta publica de aquisi¢do, entre outros inconvenientes,
ndo garante, neste caso concreto, pelos motivos expostos, quando
comparada com outras solugdes, tais como o concurso ptiblico, a
necessdria flexibilidade, o melhor ajustamento as caracteristicas
especificas de que se reveste esta operac@o de reprivatizagéo e
potencia o afastamento de ulteriores interessados. E sabido que o
respeito escrupuloso destas orientagdes se encontra intimamente
relacionado com o sucesso das operagdes de privatizacdo e, em
geral, com a credibilidade e sucesso do Programa de Privatiza-
coes”.

E, pois, neste quadro que se insere a opgdo de privatizar a
totalidade do capital do BFE, tal como foi decidido pelo Decreto-
-Lei n.° 33/96, que aprovou a segunda e terceira fase da privati-
zagdo.

Estd, agora, apenas em causa a segunda fase, correspondente
a alienacdo em bloco de um lote de 52 000 000 acg¢des representa-
tivas do capital social.

Tal alienacdo deverd realizar-se através de concurso piiblico
limitado, regulado pela Resolugdo n.° 73/96, que aprovou o res-
pectivo caderno de encargos, que agora estd especialmente em
apreciagao.

2. Ficou j4 dito que o Governo optou pela reprivatizacdo do
BFE, na parcela que ndo € destinada a trabalhadores e pequenos
investidores e que serd objecto de uma terceira fase desta operacao,
pelo recurso ao método do concurso publico limitado.

Trata-se uma forma de reprivatizacdo que tem vindo a ser
crescentemente utilizada e que € expressamente permitida pelo
n.° 3 do artigo 6.° da Lei n.° 11/90, “desde que o interesse nacio-
nal ou a estratégia definida para o sector o exijam ou quando a
situag@o econémico-financeira da empresa o recomende”.
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Nio tem sido prética do legislador, nem tem vindo a ser
objecto de exigéncia por parte das entidades fiscalizadoras do pro-
cesso de privatizagao, a explicitagdo das razoes porque o Governo
considera que estdo reunidas as condigdes legais para poder lancar
mio deste processo (%).

Trata-se de uma solugdo de venda que, conforme a pratica
atesta e a doutrina tem sublinhado (3), se destina sobretudo a faci-
litar a formagdo de niicleos duros dotados de estabilidade, valor
que parece justificar o relativo afastamento das regras de concor-
réncia, a que se assiste nestes casos.

Esta é uma solugio em que o legislador dispde de uma grande
margem de manobra quer na defini¢do de quais as entidades que
30 aceites a concorrer, quer na das regras especiais a que fica
sujeita a futura transac¢do de acg¢des adquiridas neste processo,
afastando-se consequentemente as regras normais do direito socie-
tario.

Na impossibilidade de descrever, nesta sede, todos os tragos
caracteristicos da operagdo de privatizagao, deverdo em qualquer
caso reter-se a exigéncia, quanto aos concorrentes, constante do
n.° 4 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 33/96 e sua explicitagdo feita
pelo artigo 5.° do Caderno de Encargos, aprovado pela Resolugdo
do Conselho de Ministros n.° 73/96, bem como 0 periodo de indis-
ponibilidade das acgoes, fixado pelo artigo 5.° do mesmo Decreto-
-Lei.

Um e outro aspecto representam exemplos da ampla margem
de discricionaridade de que dispde o Governo ao desencadear este
tipo de operagdes € nao se poder4 ignorar que, dentro desses mes-
mos poderes discricionérios, se poderia incluir igualmente o de
proibir os concorrentes de adquirirem acg¢des do BFE em transac-
¢des de bolsa, enquanto durasse 0 concurso e nao existisse ainda a
obrigacio de lancamento da OPA, prevista no artigo 3.° do
Decreto-Lei n.° 33/96.

(®) Vd., Eduardo Paz Ferreira, Sumarios de Direito da Economia, AAFDL, 1995,
pag. 340.

(®) Cfr. Luis Morais, Privatizagdo de Empresas Piblicas. As Opgdes de Venda,
AAFDL, 1990, pags. 207 e segs.
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Da leitura do Decreto-Lei n.° 33/96, assim como do Caderno
de Encargos nao resulta, no entanto a existéncia de qualquer norma
com esse sentido.

3. E certo que se poderiam levantar algumas diividas em face
do n.° 1 do artigo 12.° do Decreto-Lei n.° 33/96, que dispoe:
“Nenhuma entidade, singular ou colectiva, poderd adquirir, no
ambito das operagdes que integram as duas fases do processo regu-
lado no presente decreto-lei, mais de 65% do capital social do
Banco salvo por efeito do disposto no n.° 7 do artigo 2.°, no n.° 1
do artigo 3.° e no n.° 8 do artigo 5.° .

Estamos, aqui, de facto, em, presenca de uma norma cuja
interpretacio literal apresenta algumas dificuldades que sdo, de
resto, extensiveis a prépria ratio do preceito.

Os principios vigentes no ordenamento juridico nacional em
matéria de interpretacdo das leis estdo condensados no artigo 9.°
do Cdédigo Civil, que impondo, embora, ao intérprete o recurso a
elementos extra-literais (nomeadamente o histdrico € o sistema-
tico), estabelece dois importantes limites, ao determinar:

*2 — Nio pode, porém, ser considerado pelo intérprete
o pensamento legislativo que ndo tenha na letra da lei um
minimo de correspondéncia verbal, ainda que imperfeita-
mente expresso.

3 — Na fixagdo do sentido e alcance da lei, o intérprete
presumird que o legislador consagrou as solugdes mais acer-
tadas e soube exprimir o seu pensamento em termos ade-
quados.”

A proibi¢ao plasmada na disposi¢do interpretanda abrange um
universo pessoal ndo limitado e tem por objecto as operagdes
que integram as duas fases do processo regulado no decreto-lei
n.° 33/96.

Como recorda Castro Mendes (*) “O termo processo (de pro-
cedere, caminhar para a frente, avancgar) tem antes de mais um sen-

(Y Direito Processual Civil, 1° Vol., revisto e actualizado, edicio A AAFDL.,
s.d., pags. 33 ¢ 34.
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tido latissimo, em que significa uma sequéncia de fenémenos que
se dirige a um determinado resultado, sejam esses fendmenos actos
juridicos (processo legislativo, processo de casamento, processo de
execugdo (*)), sejam actos materiais(processo de fabrico), sejam
mesmo factos ndo humanos (processo quimico, processo mor-
boso).”

Porém, é manifesto que o conceito de processo. na ciéncia
do direito, independentemente do ramo, ¢ bem mais restritivo
rigoroso.

A doutrina administrativista portuguesa vem, desde ha muito,
definindo o processo como sendo “a sucessdo ordenada de forma-
lidades preestabelecidas tendente a formagdo ou a execugio de
uma vontade funcional. ()"

Diogo Freitas do Amaral, que A expressao processo preferiu
procedimento, caracteriza-o como “a sequéncia juridicamente
ordenada de actos e formalidades tendentes a preparacdo da pratica
de um acto da Administragdo ou a sua execugdo (%).”

E procedendo a andlise do conceito explicita que “¢é a lei que
determina quais 0s actos a praticar € quais as formalidades a obser-
var; é também a lei que estabelece a ordem dos trimites a cumprir,
o0 momento em que cada um deve ser efectuado, quais 0s actos
antecedentes e os actos consequentes” ().

No Cédigo do Procedimento Administrativo a expressao pro-
cesso, por vezes utilizada na doutrina em sinonimia com a proce-
dimento, viu a sua aplicagdo restringir-se a0 dossier burocratico, ao
conjunto de documentos em que ¢ traduzem os actos e formalida-
des que integram 0 procedimento administrativo, autonomizando-
_se do procedimento, aqui definido como a sucessdo ordenada de
actos e formalidades tendentes a formagao e manifestagdo da von-
tade da Administragio Publica ou a sua execugio — artigo 1.°.

E verdade que a expressdo processo, aplicada as reprivatiza-
¢des e utilizada num contexto temporal, pode comportar um sen-
tido amplo, englobando ndo s6 os actos juridicos e as formalidades

(%) Cfr. Marcello Caetano, Manual de Direito Administrativo, Tomo 11, 102 edi-
¢do, 3.2 reimpressdo, Almedina, Coimbra, 1990, pag. 1287.

(%) Direito Administrativo, vol. 11, Lisboa, 1989, pag. 163.

() idem, pag. 165.
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inerentes a formacgdo da decisdo da Administragdo (o administra-
tivo), como todos os fendmenos que ocorram durante o espago
temporal em que o procedimento tem lugar.

Nio sera, contudo, assim se o legislador expressamente se
referiu, como no caso presente, as operagdes integrantes das fases
do processo disciplinado pelo Decreto-Lei n.° 33/96, e ndo apenas
a0 processo.

Citando Francesco Ferrara, “deve-se (...) partir do conceito
de que todas as palavras tém no discurso uma fun¢do e um sentido
préprio, de que neste ndo ha nada de supérfluo ou contraditdrio e
por isso o sentido literal hd-de surgir da compreensdao harmonica
de todo o contexto” (%).

Aplicando este principio, aquelas operacdes serdo operagoes
juridicas, como tal previstas e valoradas no diploma que estabelece
as regras procedimentais a que deve obedecer a reprivatizagao;
serdo os actos que integram o procedimento administrativo ine-
rente A reprivatizacgao.

Quisesse o legislador proibir a aquisi¢cdo independentemente
do seu contexto e bastar-lhe-ia interditar genericamente a aquisicdo
de participacGes superiores a 65%, enquanto estivesse em curso a
privatizagdo, em vez de utilizar uma férmula manifestamente res-
tritiva e inidénea a produgio daquele resultado.

Do exposto resulta que a interpretacio com maior apoio na
letra da lei, € a de que apenas estdo em causa as ac¢des objecto de
privatizagdo na segunda e na terceira fase do processo — tnicas
reguladas no Decreto-Lei n.° 33/96 — pelo que o @mbito da proi-
bigdo apenas abrange a compra de acgdes que venham a ser adqui-
ridas pelos trabalhadores e pequenos investidores, que gozardo de
condigdes especiais, conforme previsto no n.° 1 do artigo 11.° do
Decreto-Lei n.° 33/96, as quais apenas serdo fixadas, contudo, em
futura Resolu¢do do Conselho de Ministros.

Significard isto que as acc¢des reservadas para a terceira
fase estardo sujeitas ndo s6 a um periodo de indisponibilidade
total de trés meses, consagrado no n.° 1 do artigo 9.° do Decreto-
-Lei n.° 33/96, como ficardo igualmente sujeitas a uma proibicio

(*) Interpretacdo e Aplicagcao das Leis, traducéio portuguesa 3. edi¢do, Coimbra,
1978, pdg. 140.



PRIVATIZACOES E CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS 1101

permanente de venda em relacdo ao niicleo duro de accionistas do
Banco.

E, assim, claro que esta proibigao nada tem a ver com a aqui-
sicdo de acgdes em bolsa.

Mas, mesmo que se pretendesse forgar uma interpretagdo,
sem um minimo de correspondéncia na letra da lei, segundo a qual
a proibigao se reportaria também 2 primeira fase do processo de
privatizagdo, que se efectuou ao abrigo do Decreto-Lei n.° 270/94,
néo se chegaria a conclusdo diversa.

A proibigdo de exceder os 65 por cento do capital, com as
excepgOes ja identificadas, aplicar-se-ia, entdo, apenas a entidades
que tivessem adquirido acgdes na primeira fase da privatizagdo,
através do processo regulado no Decreto-Lei n.° 270/94 e na Reso-
lugio do Conselho de Ministros n.° 115-A/94.

Ora, as acgdes que foram adquiridas posteriormente €, desig-
nadamente, aquelas que tém cotagdo na bolsa jd ndo podem ser
consideradas como estando no Ambito da privatizacao.

Uma vez efectuada a sua venda a entidades privadas, nos ter-
mos previstos pelos diplomas reguladores do acto de privatizagao,
tais acgdes ficam sujeitas ao regime normal, a menos que estejam
submetidas a quaisquer restri¢des determinadas pelo legislador ).

As tnicas restri¢des que se encontram em relacdo as acgoes
transaccionadas na primeira fase da privatizagao sdo as que resul-
tam do periodo de indisponibilidade de um ano das acc¢bes adqui-
ridas por trabalhadores, emigrantes € pequenos subscritores
(artigo 5.°,n.° 1 do Decreto-Lei n.° 270/94).

S6 que mesmo estas restri¢oes ja se encontram ultrapassadas,
dado o tempo entretanto decorrido, pelo que nem elas poderiam ser
invocadas para inviabilizar a aquisi¢do em bolsa de ac¢des do
BFE.

4. Mas, se ndo foi possivel identificar no Decreto-Lei
n.° 33/96 e na Resolugdo n.° 73/96 qualquer disposi¢do proibitiva
da compra de ac¢des em bolsa por parte de um concorrente a ope-

() Ver, Anténio Menezes Cordeiro, “As Privatizagbes € 0 Direito Privado: Alguns
Aspectos com Especial Referéncia ao Sector Bancdrio”, Direito e Justiga, 1991,
pég. 88.
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ragdo de privatizagdo, € até possivel sustentar que parece estar
implicita no Decreto-Lei a possibilidade de os concorrentes adqui-
rirem ac¢des em bolsa.

Com efeito, o n.° 1 do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 33/96
impOe ao concorrente vencedor a obrigacdo de langar uma oferta
publica sobre as ac¢des representativas do capital social do Banco
que se encontram admitidas a cotag@o.

Para a fixacfo do valor a oferecer por cada accdo, na OPA a
langar pelo concorrente vencedor, o n.° 3 do mesmo artigo remete
para o artigo 550.°, n.° 2 do Cédigo do Mercado de Valores Mobi-
lidrios, que determina que “ salvo autorizacdo devidamente funda-
mentada da CMVM, que s6 a concederd quando as circunstancias
especiais do caso comprovadamente o justifiquem, o valor da con-
trapartida ndo pode ser inferior ao mais elevado preco porque o
oferente ou qualquer das pessoas referidas no artigo 530.° hajam
directa ou indirectamente adquirido os valores mobilidrios em
causa nos trés meses anteriores a data da publicacdo do anuincio
preliminar da oferta, ou, se tais aquisicdes representarem mais de
15% do total desses valores emitidos pela sociedade visada e ainda
em circulacdo, nos doze meses que antecederam a mesma data”.

A remissdo que o n.° 3 do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 33/96
aparenta fazer para as aquisi¢des em mercado de bolsa é, de resto,
substancialmente refor¢ada pelo nimero 4 do mesmo artigo que
explicita que “para efeitos do cdlculo da percentagem prevista no
artigo 550.°, n.° 2, do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios,
ndo € considerada a quantidade de ac¢des adquiridas no dmbito do
concurso publico”.

O legislador admite, assim, expressamente a possibilidade de
a OPA ser langada por um de dois pregos: ou aquele que resultar
das aquisi¢des em mercado bolsista ou, no caso deste ser inferior,
0 prego pago no concurso publico.

E certo que se poderia pensar que a aceitacdo de aquisi¢des
em bolsa, implicita no artigo em apreco, seria compativel com um
periodo em que tais aquisi¢des ndo fossem permitidas — por
exemplo, aquele durante o qual decorresse o concurso — s6 que
ndo existindo norma que estabelega essa impossibilidade de tran-
sacgdes bolsistas, resulta refor¢ada a ideia de que ndo hd limites
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quanto ao recurso ao mercado bolsista pelos interessados na ope-
racdo de privatizagao.

5. Uma dltima ddvida que pode, no entanto, ser colocada éa
de saber se, ao aparecer no mercado a oferecer determinado valor
pelas ac¢des do BFE que estao cotadas na bolsa, o concorrente nao
estara a revelar o preco por que se propoe adquirir as acgbes no
concurso publico, pratica que 0 caderno de encargos claramente
pretende excluir ao estabelecer um concurso em duas fases, apenas
sendo conhecido o valor da proposta na segunda fase € apenas 0
valor oferecido pelos candidatos admitidos a essa fase.

O legislador levou, alids, tdo longe, 0 cuidado em garantir que
o juri nao conhece, na primeira fase, 0 preco oferecido pelos con-
correntes, que considera causa de exclusdo liminar das propostas a
inclusio, entre os documentos, de qualquer referéncia que o jiri
considere indiciadora do valor oferecido pelas acgdes objecto do
concurso (alinea ¢) do n.° 3 do artigo 17.° do Caderno de Encargos).

Contra essa interpretacio poder-se-ao, sempre, invocar duas
objecgdes que se me afiguram decisivas.

A primeira prende-se com 0 facto de a citada disposig@o
do Caderno de Encargos apenas se referir a inclusdo entre 0s
documentos de qualquer referéncia indiciadora do prego, quando
poderia referir-se a qualquer atitude do concorrente que indiciasse
tal valor.

A segunda, e mais importante, ¢ a circunstincia de ndo pare-
cer que o facto de o concorrente ter adquirido em bolsa ac¢des a
um determinado valor seja decisiva no sentido que pretende adqui-
rir as acgdes objecto de concurso publico por idéntico prego.

6. Mas, uma vez que se concluiu pela inexisténcia, na legis-
lagdo que expressamente regula esta operagdo de privatizagio, de
qualquer norma que profba um concorrente de adquirir ac¢Oes em
mercado bolsista, importard considerar o dltimo aspecto abordado
na consulta, ou seja, a possibilidade de tal proibigdo resultar do
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios.

Naturalmente que o Cédigo do Mercado de Valores Mobilia-
rios ndo regula directamente 0 processo de privatizagdo que estd
aqui em apreciagdo mas, na medida em que tem por objecto, cOmo
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proclamado no seu artigo 1.°, “estabelecer os principios e disposi-
¢des fundamentais porque se regerdo a organizagdo, o funciona-
mento e as operagOes dos mercados de valores mobilidrios e as
actividades que nesses mercados exer¢am todos os agentes que
neles intervém”, ndo pode deixar de ser considerado na apreciagio
da conduta dos concorrentes.

A tnica disposi¢do do Cédigo do Mercado dos Valores Mobi-
lidrios susceptivel de ser invocada a propésito da hipétese que é
objecto do presente parecer é do artigo 666.°, que prevé, nos
seguintes termos, o crime de abuso de informagao:

3

‘

1 — Quem, devido a sua qualidade de membro dos

orgdos de administragdo ou fiscalizagdo de uma entidade emi-
tente de valores mobilidrios ou de um titular de uma partici-
pacdo no respectivo capital, ou em razdo do trabalho ou ser-
vi¢o que preste, com caricter permanente ou ocasional, a essa
ou a qualquer outra entidade, ou, ainda, em virtude de profis-
sdo ou fungdo publica que exer¢a, disponha de uma informa-
¢ao privilegiada e, tendo conhecimento de que a informagdo
reveste essa natureza:

a) Procure tirar proveito dela, adquirindo ou alienando, de

b)

c)

conta propria ou de conta de terceiro, directamente ou
por interposta pessoa, valores mobilidrios emitidos por
essa entidade ou por outras entidades a que a informa-
cdo respeite;

Ou transmita essa informagdo a um terceiro, fora do
ambito do normal desempenho do cargo, trabalho, ser-
vigo, profissido ou fungdo piblica em razdo dos quais
haja tido acesso a ela;

Ou recomende ou ordene a um terceiro, com base na
mesma informagdo, que adquira ou aliene os valores
mobilidrios referidos na alinea a) do presente niimero,
serd punido com prisdo até dois anos e multa até 180
dias”.

Esta norma veio criminalizar, no ordenamento juridico nacio-
nal, a pritica que normalmente é conhecida por insider trading e
que a Directiva Comunitdria n.° 89/592/CEE, de 13 de Novembro
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de 1989, designa por operagdes de iniciado, por influéncia da ter-
minologia francesa.

6.1 A repressdo das préticas identificadas como integrando o
conceito de insider trading é especialmente vigorosa nos Estados
Unidos ('%), remontando ao Securities Exchange Act de 1934 ",
enquanto que s6 tem vindo a ganhar terreno na Europa nos anos
mais recentes.

A propésito da adopgdo em Itdlia de legislagdo sobre insider
trading — Lei n.° 157, de 17 de Maio de 1991 — Giovanni Maria
Flick () escreveu, num comentdrio que em tudo se justificaria,
também, em face da situagao portuguesa.

“Q aproveitamento de informagoes privilegiadas por
parte do insider, por um lado, e a reac¢io contréria a tal apro-
veitamento, com uma escalation que pode oscilar da resigna-
¢do (e da inveja) até a intolerancia, a estigmatizagdo € a
repressdo, por outro lado, s@o factos demasiado conhecidos e
tradicionais para que nos devamos deter na sua andlise.

E, portanto, apenas de sublinhar — para valorar o actual
ponto de chegada da experiéncia italiana — a diferente sensi-
bilidade de aproximagdo ao fenémeno, na experiéncia estadu-
nidense e na continental. Tanto quanto a primeira se desen-
volveu e acentuou notavelmente, através da progressiva
actuacio de um leque repressivo sempre mais amplo e rigo-
roso; a segunda é, pelo contrdrio, de formagao recente € COmo
tal influenciada tardiamente pelas conclusdes a que a primeira
chegara hd muito. Quase a sublinhar — para dizer a verdade

(1% Cfr. Alain Georges, L’Utilization en Bourse d’Informations Priviligiées dans
le Droit des Etats-Unis, Economica, Paris, 1966.

('Yy Devera, no entanto, ter-se presente que nos proprios Estados Unidos tém sur-
gido correntes que tendem a considerar que o insider trading ndo constitai um ilicito, mas
antes uma prética social til, na medida em que realizaria uma funcfo de arbitragem con-
sistente em permitir descontar no tempo de um modo mais gradual os efeitos de uma boa
ou md noticia, evitando sobressaltos imprevistos (Vd., por exemplo, H. Manne, Insider Tra-
ding and the Stock Market, New York, 1966). Para a critica dessas posicdes, vd. Giuseppe
Carrero, “Il Problema dell Insider Trading”, Foro Italiano, 1988, V, pdgs. 146 e segs..

(") “Insider Trading: Una Tappa Significativa — Anche se Controversa — della
Lunga Marcia Verso la Transperenza”, Rivista delle Societd, ano 36, 1991, 4, pags. 977 e segs..
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de modo simplista e em grandes linhas — o confronto entre
duas culturas antagonicas (a primeira, a da transparéncia, a
segunda, a do segredo) e a progressiva sobreposi¢do da pri-
meira a segunda”.

A ligagiio entre a repressdo das préticas de insider trading e a
necessidade de divulgacdo da mdxima informagdo sobre a activi-
dade societdria, isto € da maior transparéncia no mundo dos negé-
cios €, de resto, expressamente assumida no Livro Branco sobre a
Reforma do Direito Societério Britanico ('?), onde se afirma que a
transparéncia € limitada pela necessidade de preservar os segredos
da empresa, mas que “se deve sempre propender para a divulgacio,
pondo o 6nus da prova a cargo daqueles que defendem o segredo.
Quanto mais pessoas poderem ver aquilo que efectivamente acon-
tece, tanto menos, provavelmente, nutrirdo essas pessoas suspeitas
genéricas e tanto menores serdo as ocasides para ocultar activida-
des incorrectas ou, porventura, criminosas. A clareza nos negécios
socnetarlos € o primeiro principio para obter comportamentos res-
ponsdveis”.

O Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios portugués
insere-se nessa mesma linha de exigir o maximo de informacio e
transparéncia, reclamando-se o predmbulo expressamente “do
principio da full disclosure, consagrado na legislacio americana
desde 1933”.

Esta circunstincia levou jd a defender-se, na doutrina portu-
guesa, que “*As obrigacdes de difusdo de informac@o e a repressio
da utiliza¢do de informagao privilegiada sio, pois, as duas faces da
mesma moeda” ('4).

O reconhecimento da justeza da linha prosseguida pela legis-
lagdo portuguesa, ao avancar decididamente no sentido da transpa-
réncia do mercado societdrio e da concomitante repressio das pra-
ticas de insider trading, ndo nos podem, no entanto, conduzir a
ignorar as preocupagdes manifestadas, em Itdlia, por Giovanni

(") In Rivista delle Societd, 1974, pags. 644 e segs..

("} J.J. Vieira Pires, O Delito de “Insider Trading” e a Obrigacio de Informa-
¢30™, in Xavier de Basto e outros. Problemas Societdrios ¢ Fiscais do Mercado de Valo-
res Mobilidrios, Fisco, Lisboa, 1992, pag. 82.
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Maria Flick ('%), quando considera que a falta de tradigdo juridica
e de experiéncia jurisprudencial nesta matéria aconselham uma
aplicagdo cuidadosa da lei.

Afigura-se, alids, que a situagdo € bastante mais grave em
Portugal, onde a adopgdo da solugdo consagrada no Cddigo do
Mercado de Valores Mobilidrios, que fora antecipada nos arti-
gos 524.° e 525.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais, ndo foi
antecedida de um debate aprofundado, contrariamente ao ocorrido
na Itdlia ('®) e isto apesar das reticéncias que alguns criminalistas
portugueses colocam a penalizagdo do direito econémico (7).

De facto, o legislador portugués conformou-se com a trans-
posi¢do da Directiva Comunitdria ('%), que acompanha pratica-
mente a par e passo ('), 0 que tem como consequéncia que a
repressio das prdticas de insider trading foi basicamente remetida
para o campo do direito penal (?"), em detrimento do recurso aos
mecanismos da responsabilidade civil.

('%y Ob. cit.

(%) Ver, a este propésito, Sergio Seminara, Insider Trading e Diritto Penale, Giuf-
fre, 1989, o conjunto de artigos incluidos na Rivista delle Societa, ano 34, 1989, 1, e Leo-
nardo di Brina, “1 Divieto di Insider Trading”, Rivista del Diritto Comerciale e del Diritto
Generale delle Obbligazioni, Maio-Junho de 1993, pags. 399 e segs. e ampla bibliografia
af citada.

("} Como &, designadamente, o caso de Eduardo Correia, “Notas Criticas 4 Pena-
lizagio de Actividades Economicas”, in Direito Penal Econdmico, Centro de Estudos
Judicidrios, Coimbra, 1985, pags. 11 e segs.

(") Para uma apreciagio critica da mesma, Paolo Carbonne, Tutela Civile del Mer-
cato e Insider Trading, vol. 2. Profili di Comparazione, CEDAM, Padova, 1993, pdgs. 87e
segs.. Vd., também, Gaillard-Pingel, “Les Opérations d’Initiés dans la Communauté
Economique Européenne”, Revue Trimestrielle de Droit Européen, 1990, pags. 329 e segs..

(1) Para uma apreciagio das solugdes consagradas noutros paises, vd., Paolo Car-
bonne, ob. cit.

() A excepgo a essa solugdo ¢é constituida pelo n.° 1 do artigo 449.° do Codigo
das Sociedades Comerciais, que determina que “o membro do érgio de administragio ou
do 6rgdo de fiscalizagio de uma sociedade anénima, bem como a pessoa que por motivo
ou ocasido de servico permanente ou tempordrio prestado a sociedade, ou no exercicio de
funcdo publica, tome conhecimento de factos relativos a sociedade aos quais ndo tenha
sido dada publicidade e sejam susceptiveis de influenciar o valor dos titulos por ela emiti-
dos e adquira ou aliene acgdes ou obrigagdes da referida sociedade ou de outra que com
ela esteja em relagdo de dominio ou de grupo, por esse modo conseguindo um lucro ou
evitando uma perda, deve indemnizar os prejudicados, pagando-ihes uma quantia equiva-
lente a0 montante da vantagem patrimonial realizada; nio sendo possivel identificar os
prejudicados, deve o infractor pagar a referida indemnizagio a sociedade”.
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Se ¢é certo que sdo compreensiveis as dificuldades de trata-
mento da matéria de insider trading (*') em sede de direito civil,
ndo se pode deixar de acompanhar a critica de Giuseppe Carrero,
que V€ no recurso a penalizagio dessas préticas uma tentativa do
legislador para dissuadir os seus eventuais autores pela presenga de
uma ameaca pesada, o que constitui uma solugdo legislativa per-
versa e conduz, muito provavelmente, 3 0pgdo por uma legislagdo
de dificil aplicagdo (*2).

7. A disposig¢do do artigo 666.° do Cédigo do Mercado de
Valores Mobilidrios integra uma norma penal de estrutura com-
plexa e parcialmente em branco, cujo preenchimento impée o
apelo a outros ramos do direito.

A sua aplicagdo ao caso concreto pressupde, pois, uma tarefa
dupla: primeiro a exegese do preceito, depois a tarefa de subsun-
¢do imposta pelas exigéncias especificas do principio da legalidade
em matéria penal, que ndo s6 impde a preeminéncia de lei como
proibe o recurso a analogia na incriminagéo.

7.1 O crime de abuso de informagio ¢ decomponivel numa
pluralidade de elementos que se configuram como pressupostos da
propria acgdo tipica, os quais sdo divisiveis em trés grandes cate-
gorias: pressupostos relativos ao agente; pressupostos relativos 3
informagdo utilizada e pressupostos relativos a operagio ().

Importard, pois, proceder 2 andlise desses pressupostos, a fim
de se estabelecer uma aproximag@o ao universo de casos que
cabem na previsdo da lei e apurar se a situagdo em apreciagio é
subsumivel a previsdo daquela norma.

7.2 Os pressupostos pessoais sdo enunciados logo no n.° 1
do artigo 666.° e traduzem-se na exigéncia de verificagdo, no
agente, de uma das qualidades a seguir discriminadas:

— a de membro de 6rgio de administragdo de uma entidade
emitente de valores mobilidrios;

Y Paolo Carbonne, Tutela Civile, cit.. vol. 1-1l Mercato e I'Insider Trading.

(®) “Insider Trading e Interessi Meritevoli di Tutela”, Quadrimestre, 1990, n.° 3,
pégs. 625 e segs..

(*) Vd. nesse sentido, Vieira Pires, ob. cit., pags. 83 e segs..
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— a de membro de 6rgio de fiscalizagio de uma entidade
emitente de valores mobilidrios;

— a de titular de uma participagio no capital de uma entidade
emitente de valores mobilidrios;

— a de trabalhador por conta de uma entidade emitente de
valores mobilidrios ou de qualquer outra entidade;

— a de prestador de servigos permanentes ou ocasionais a
uma entidade emitente de valores mobilidrios ou a qual-
quer outra entidade;

— a de agente publico.

Desta enunciagio decorre que s6 serdo juridico-penalmente
relevantes, na perspectiva do n.° 1 desta disposi¢do, as condutas
dos agentes que tenham acesso directo a informagdo privilegiada
estando investidos numa das qualidades acima enunciadas e por
causa delas, excluindo-se, neste segmento os designados insiders
secunddrios, cuja conduta é tipificada no n.° 3.

E comum, na doutrina, a distingdo entre os chamados insiders
primarios e os secunddrios, que apenas t&m acesso a informacéo
porque a receberam dos primeiros.

A segunda categoria de insiders anda normalmente ligada
uma acesa polémica doutrindria, dado que as fronteiras entre o
agente que recolhe normalmente informagGes para o desenvolvi-
mento da sua actividade bolsista e aquele que pode ser considerado
insider sdo necessariamente fluidas.

Esta é, contudo, uma questdo que ndo tem reflexos na andlise
do problema que nos foi colocado, importando apenas analisar
aqui se, na perspectiva da reuniéo dos pressupostos pessoais, a
conduta dos titulares dos 6rgios de gestdo e de fiscalizagdo das
concorrentes estd, ou ndo, afastada.

A lei portuguesa, a semelhanga de outras legislacdes, ndo
optou por uma acepgdo ampla dos insiders primdrios, que se bas-
tasse com a circunstancia de estes possuirem informagoes reserva-
das, mas exigiu que tais informagdes se devessem a uma particular
relacio com a entidade emissora dos titulos mobilidrios (*%).

(2% Nesse sentido, em face da lei italiana, Leonardo di Brina, ob. cit., pags. 413
€ segs..
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E, alias, manifesto, na formulagio da disposi¢do que vimos
analisando, que a par com a transparéncia e confianga do mercado,
o legislador protege também, com esta incriminagdo, a confianga
das entidades emitentes dos valores mobiliarios.

Na légica do preceito do Cédigo do Mercado de Valores
Mobilidrios, exige-se como que uma relacdo de causalidade ade-
quada entre a qualidade do agente € o acesso a informagao, relagio
que se funda num pressuposto de confianca: confianga da entidade
emitente em que os seus administradores e os titulares de partici-
pacoes no seu capital ndo tirardo proveito pessoal dessa qualidade;
confianca do mercado em que os agentes que, por obrigacdo pro-
fissional, t¢m acesso a informagao privilegiada a no utilizario
para fins diversos.

S6 assim se explica que a incriminagdo de terceiros nio
abrangidos no universo do n.° | apenas tenha lugar nos casos em
que a informagdo seja obtida através de um dos agentes tipicos
elencados no n.° 3.

A circunstancia de s6 haver lugar a responsabilizacio crimi-
nal de terceiros quando o seu conhecimento tem como fonte o
agente de confianga, inculca a ideia de que se pretende proteger um
dever de reserva préprio dessa relagdo de confianca.

Ora, a ser assim, como nos parece, for¢oso serd concluir que
a reserva s6 tem fundamento relativamente ao nicleo de informa-
¢ao abrangido pela relagio de confianga, podendo, por consequén-
cia, afirmar-se que, no caso dos membros de 6rgaos de administra-
¢a0 ou de fiscalizagdo, apenas af se inscreve a informagdo que diga
respeito a entidade emitente, ou directamente, ou em virtude de
participagao no capital de outras entidades.

Alids, se isolarmos o segmento da norma do artigo 666.° do
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios referente aos membros
de 6rgdo de administracio ou fiscalizacdo, verificamos que se deu
continuidade as disposicdes do Cddigo das Sociedades Comer-
ciais, as quais apenas previam o abuso de informagdes quanto a
propria sociedade.

Aplicando a anilise feita ao caso presente, verifica-se que a
obtenc¢ido da informacio pelos concorrentes ndo resultou de qual-
quer especial qualidade do agente ou de um seu posicionamento
privilegiado em relagdo a entidade emissora dos titulos, mas ape-
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nas do facto de terem utilizado uma faculdade conferida pelo
caderno de encargos da operagio de privatizagao.

Nos termos do artigo 8.°, n.° 2 do Caderno de Encargos
qualquer interessado poderia solicitar ao Banco um conjunto de
documentagio, de natureza confidencial, contra o pagamento da
importancia de 50 000 000300.

Significa isto que, ainda que os concorrentes tenham utilizado
informacdo obtida por este via para adquirir as acgdes, ndo deti-
nham as qualidades pessoais previstas na norma incriminadora, 0
que exclui a tipicidade do seu comportamento.

73 A idéntica solucdo se chega, alids, pela andlise dos pres-
supostos relativos a informagao.

O Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios define infor-
magio privilegiada como a “informagao ndo tornada puablica que,
tendo um cardcter preciso e respeitando a uma ou varias entidades
emitentes de valores mobilidrios, seria susceptivel, se Ihe fosse
dada publicidade, de influenciar de forma sensivel a cotagao ou
preco desses valores no mercado” — n.° 4 do artigo 666.°.

Ainda que ndo se conhega exactamente 0 teor da documenta-
¢do facultada aos concorrentes, sabe-se que a mesma €, na sua
parte mais importante, constituida pelos relatérios de avaliagdo
previstos no artigo 5.° da Lei n.° 11/90.

Ora, tais relatérios, ainda que resultem de uma-andlise espe-
cialmente efectuada 4 empresa por avaliadores independentes,
repousam essencialmente na informagdo que, por for¢a do direito
das sociedades ou do C6digo do Mercado dos Valores Mobilidrios,
ja é objecto de uma obrigacao de divulgagdo ao publico, pelo que
esta informagdo nio é susceptivel de influir de forma decisiva na
cotaciio ou prego dos valores no mercado.

Nio parece, pois, que a informagao corresponda a ideia de
informagio privilegiada, designadamente por ndo ter um caracter
preciso € por 0 seu conhecimento ndo parecer susceptivel de
influenciar de forma sensivel a cotagdo dos valores no mercado.

Trata-se, alids, de um conjunto de informagao totalmente ano6-
malo no direito societdrio, cuja exigéncia decorre da lei-quadro das
privatizagBes portuguesa, COmo condi¢do prévia a que se possa
realizar qualquer operagdo de privatizagdo, pelo que se torna difi-
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cil procurar a sua qualificagdo a luz de experiéncias de direito com-
parado.

Poder4, de qualquer forma, dizer-se que estas informagdes se
aproximam da figura de estudos, previsdes e estatisticas que, ainda
que elaboradas com dados conhecidos do piblico, sdo suscepti-
veis, pelo facto de aumentarem a informagdo do mercado, de deter-
minarem correcgdes pontuais nos pregos das acgdes.

Tem sido, contudo, entendimento undnime (*°) o de que tais
estudos estdo afastados do conceito de informagéo privilegiada.

Da mesma forma, tem-se considerado, em Itdlia, como nio
aplicaveis as disposigdes relativas a repressio do insider trading a
outras situagGes ainda porventura mais semelhantes a das informa-
¢Oes confidenciais no &mbito do processo de privatizagdes, como é
o caso de estudos financeiros elaborados com base em elementos
ndo publicados e destinados e entidades especificas que podem ser
mantidos em reserva por um periodo de noventa dias (*).

Alids, a ideia de que se trataria de informagdo privilegiada é
de dificil compatibilizagio com uma oferta indiscriminada a todo
o mercado, como aconteceu no caso em apreciagao.

Seria, por outro lado, dificil de perceber que, tratando-se de
informacdo privilegiada, o legislador ndo tivesse feito uma remis-
sdo para a disposi¢do da norma do artigo 666.°, ficando-se pela
exigéncia, constante do Caderno de Encargos, de que “as entida-
des que, nos termos do n.° 2, tomem conhecimento do teor da
documentagdo ai referida ficam obrigados a sigilo quanto ao que
dela constar” — n.° 4 do artigo 8.°.

Ora, nao parece possivel identificar dever de sigilo com proi-
bi¢do de utilizagdo da informagdo, que parece ser, pelo contrario
compativel com tal dever (7).

74 Os resultados ja alcangados justificam que se dispense a
andlise dos pressupostos relativos 2 operagdo, uma vez que con-
cluimos j4 pela auséncia de tipicidade da conduta.

(*) Di Brina, ob. cit., pags. 405 e segs..

(*%) Idem, pag. 409.

(*') Nesse sentido, Andrea Bartalena, L’Abuso di Informazioni Privilegiate, Giuf-
fré, Milano, 1989, pag. 23.



PRIVATIZACOES E CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS 1113

75 Uma dltima perspectiva de abordagem do problema € a
que se prende com a possibilidade de, ao oferecer um determinado
prego pelas ac¢des que vai adquirir em bolsa, o concorrente poder
estar a utilizar uma informagio de que dispde — ou seja O prego
que ele proprio ofereceu no concurso — para influenciar o mer-
cado, produzindo, assim, um efeito que a legislagdo portuguesa
procura prevenir.

Também esta hipStese nos parece irrelevante, em face da ja
verificada auséncia dos pressupostos relativos ao agente, para além
de se apresentar como de impossivel demonstragao.

Na verdade, mesmo admitindo que um investidor normal
possa identificar esse pre¢o com aquele que foi oferto no concurso,
esse investidor sabe, também, que se trata apenas de um dos pre-
cos oferecidos, sendo possivel que os precos dos restantes candi-
datos se desviem muito e que o candidato comprador em bolsa nao
venha a ser seleccionado para a fase final, pelo que é de crer que o
efeito sobre o mercado serd bastante reduzido.

Em face de quanto ficou exposto, € possivel extrair as seguintes

CONCLUSOES

12 — Nio existe no Decreto-Lei n.° 33/96, de 12 de Abril,
nem no Caderno de Encargos, aprovado pela Resolugdo do Conse-
tho de Ministros n.° 73/96, de 22 de Margo, qualquer norma que
proiba os candidatos a privatizagio do Banco de Fomento e Exte-
rior, S.A. de adquirirem em bolsa acgdes deste mesmo Banco;

2.2 — A proibigdo constante do artigo 12.° da Lei n.° 33/96
aplica-se apenas a segunda e terceira fases do processo de privati-
7agao;

32 _ Ainda que se admitisse, por absurdo, que ela se apli-
cava também 2 primeira fase, nao se poderia considerar que a com-
pra de acg¢des em bolsa constitufa uma operag@o realizada no
ambito do processo de privatizagdo, pelo que a mesma nao estaria
abrangida pela referida proibi¢ao;

42 _ Ao remeter a fixagio do valor a oferecer por cada ac¢do
na OPA determinada pelo n.° 1 do artigo 3.° para o disposto no
artigo 550.° do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, o
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legislador parece pressupor que os concorrentes podem adquirir
livremente ac¢des em bolsa;

5. — A aquisi¢io na bolsa de ac¢des do Banco de Fomento e
Exterior ndo constitui causa de exclusio dos concorrentes na fase
de seleccao;

6.* — O Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios nio con-
tém, também, qualquer disposicdo que proiba a aquisi¢io de
acgOes pelos concorrentes;

7.2 — As proibigdes de comportamento previstas na norma do
artigo 666.° do Cédigo, na parte aplicdvel aos membros de 6rgdos
de administra¢do ou de fiscaliza¢do de entidade emitente de valo-
res mobilidrios, apenas sdo vilidas no que se refere a informagio
relativa a essa mesma entidade ou a entidade que com ela estejaem
relagdo de grupo;

8. — Nio € este o caso de informagdo a que as pessoas refe-
ridas na conclusdo anterior acedem em virtude da aquisigdo do
Caderno de Encargos relativo a privatizagio de uma empresa;

9. — O Caderno de Encargos limita-se a impor aos adqui-
rentes um dever de sigilo, ndo se podendo extrair dessa obrigagio
consequéncias no plano da aquisi¢do de acgdes;

10." — A informagdo constante da documentagio adquirida
pelos concorrentes ndo pode ser considerada como informagao pri-
vilegiada, na acep¢do da disposi¢do do n.° 4 do artigo 666.°;

11.% — Aquela informagdo ndo s6 ndo é secreta, como nio se
revela idénea a influenciar de forma sensivel a cotagdo dos valores
no mercado;

12.* — A aquisi¢do em bolsa de ac¢des de uma instituicdo em
fase de privatizag¢do por parte de uma entidade concorrente a0 pro-
cesso ndo integra a pratica do crime de abuso de informacdo, pre-
visto e punido pelo artigo 666.° do Cédigo do Mercado de Valores
Mobilidrios.



