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1. A sucessdo de cédigos

Propomo-nos versar um tema de alto risco: conceituar o
objecto central neste dominio, o valor mobilidrio, logo depois de
publicado um novo cédigo que se propde rever profundamente esta
matéria. Vamos tentar, nesta conjuntura desfavorével, dar uma pri-
meira impressdo, provinda exclusivamente dos textos que nos
foram dados a conhecer — porque ndo houve discusséo piblica de
qualquer projecto, lamentavelmente, nem temos conhecimento pri-
vado das razdes que fundamentaram as opgdes legislativas. Mas é
préprio do ensino universitdrio correr riscos, ndo se limitando a
consagrar orientagdes estabilizadas.
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A formulagio do conceito de valor mobilidrio é uma das
grandes questdes herdadas da legislagdo antecedente. O Cédigo
do Mercado de Valores Mobilidrios (CodMVM) d4 uma defini-
¢do de “valores mobilidrios” no art. 3.°/1 a; mas nessa defini-
¢do engloba o serem “legalmente susceptiveis de negociag¢do
num mercado organizado”. Criou-se a diivida: a definigdo seria
substancial ou formal? Gerava-se um circulo vicioso: valor
mobilidrio € o que é susceptivel de negocia¢do em mercado
organizado, e susceptivel de negociagio é o valor mobilirio.
A questdo nunca foi resolvida, vivendo-se numa indesejivel
indefinigdo.

O conceito de valor mobilidrio é necessariamente a chave
de todo o sistema arquitectado neste dominio. Também o & para
o Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM), aprovado pelo Dec.-
-Lei n..° 486/99, de 13 de Novembro: de tal modo que lhe dedica
logo o art. 1.°. Mas adopta uma filosofia diversa da do cédigo
anterior.

Essa filosofia transparece da prépria designacdo: Cédigo dos
Valores Mobilidrios, e nio Cédigo do Mercado de Valores Mobi-
lidrios. Pretende-se regular o valor mobilidrio em si e ndo apenas o
mercado desses valores ou esses valores enquanto objecto dum
mercado.

Dir-se-ia assim que o CVM pretende disciplinar todo o
dominio dos valores mobilidrios, mesmo quando insusceptiveis
de negociagdo em mercado organizado. Veremos depois as divi-
das que subsistem quanto a ter efectivamente logrado este objec-
tivo.

A diversidade do modo de abordagem dos temas, no
CodMVM e no CVM, manifesta-se também na maneira de apre-
sentar o conceito de valor mobilidrio. O CodMVM d4 uma defi-
ni¢do — integrada alids na longa lista de defini¢es que, ao
arrepio de toda a tradi¢do portuguesa, enchem o art. 3.°.
O CVM faz uma enumeragio exemplificativa, no art. 1.°/1, de
tipos de valores mobilidrios; mas permite no n.° 2 extensdes a
outras figuras, por intervencio de entidades administrativas.
Exige-se uma andlise aprofundada, porque € essencialmente da
conjugacdo destes dois nimeros que podera resultar o conceito
de valor mobilidrio.
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2. A teoria geral do valor mobilidrio

O CVM ¢ realmente hoje a fonte da disciplina dos valores
mobilidrios, independentemente da negociabilidade em mercado
organizado?

Hi que fazer desde logo uma disting@o bésica:

— 0 CVM propbe-se fazer o que poderemos chamar uma teo-
ria geral do valor mobilidrio

— mas ndo se propde disciplinar os tipos particulares de valo-
res mobilidrios. Esses sio fundamentalmente remetidos
para legislagdo especial.

Por isso se avanga mais no plano substantivo, com o objectivo
de criar uma teoria geral dos valores mobilidrios. Em contrapar-
tida, ndo se pretende disciplinar os varios tipos de valores imobilia-
rios, individualmente tomados. Todavia, no que representa uma
certa incoeréncia, definem-se nos arts. 253.° a 256.° operagdes a
prazo que actualmente é possivel realizar: futuros, opgoes, reporte
e empréstimo.

Para tragar uma teoria geral, o CVM absorve matérias que
estavam contidas em diplomas especiais, generalizando-as. Por
exemplo, no que respeita ao Cédigo das Sociedades Comerciais
(CSC), o CVM absorve a nogdo de categoria, que constava do
art. 302.°/2 CSC, para as acgdes: “as acgbes que compreendem
direitos iguais formam uma categoria”. O art. 45.° CVM genera-
liza: os valores mobilidrios que sejam emitidos pela mesma enti-
dade e apresentem o mesmo conteiido constituem uma categoria,
ainda que pertengam a emissdes e séries diferentes .

Seria porém ousado pretender que 0 CVM logrou atingir o
objectivo de conter a teoria geral dos valores mobilidrios. Em mui-
tos dominios essa disciplina é apenas incipiente. Haveré que recor-
rer a muitas outras fontes para poder tragar a disciplina fundamen-
tal do valor mobilidrio. '

() Como curiosidade, anote-se que o art. 44.°/1 b CVM, ao estabelecer as men-
¢oes do registo de emissgo, refere “o valor nominal ou percentual”. Antecipa assim uma
eventual supressdo do valor nominal. : ‘
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No que respeita as acgdes, vai-se mais longe. O Dec.-Lei
n.° 486/99, que aprovou o Cédigo dos Valores Mobilidrios, revoga
vérias disposi¢des do CSC, no art. 15.°/1 4. Também o art, 13.°
altera a redacgdo de vérios preceitos deste cédigo.

Particularmente importante é o que respeita a transmissdo de
acgdes nominativas e ao portador. Os arts. 326.° ¢ 327.° CSC sio
revogados. A matéria da transmissdo dos valores mobilidrios titu-
lados passa a constar, genericamente, dos arts. 101.° (titulos ao
portador) e 102.° (tftulos nominativos) CVM. Antes, fora discipli-
nada a transmissdo dos valores mobilidrios escriturais (art. 80.°).
Para além disso, 0 CVM regula vérios aspectos das sociedades
abertas, diversificando do regime estabelecido para as sociedades
comerciais em geral: seja o caso das deliberagdes sociais, regula-
das nos arts. 22.° e seguintes.

J4 dissemos que h4 ainda outras oscilagdes na directriz de no
tratar dos tipos singulares. Nos arts. 252.° e seguintes se faz a enu-
meragdo e disciplina bésica de operagdes a prazo.

3. Direito representado, direito representativo e forma de
representacao

Os valores mobilidrios sdo direitos ou sio representacGes de
direitos?

A propria pergunta fica esclarecida se recordarmos a génese
dos titulos de crédito.

O direito € realidade estritamente espiritual. Resulta de juizos
e ndo da descrigéo de estados de facto. Por isso, a conclusio sobre
a existéncia ou ndo de um direito & tarefa intelectual sempre sus-
ceptivel de gerar dividas: ndo h4 a prova, prépria das ciéncias
exactas.

O titulo de crédito procura obviar de certo modo a esta abs-
tracgdo. Através da incorporagio, cria uma manifestacdo exterior
do direito. O direito aparece como que ligado a uma coisa — o que
s6 pode ser mera imagem, visto que uma verdadeira ligagdo é
impossivel, por terem diferente natureza. Mas consegue-se um
grau maior de concretizagdo. Quem tiver a coisa — o titulo — é
tomado como sendo o titular. Pelo menos para se conseguir o efeito
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minimo caracteristico, que € dar efeito liberatdrio a prestagio de
quem, de boa fé, satisfaga quem apresentou o titulo. Pagou bem,
ainda que esse possuidor néo seja, na ordem substantiva, o titular
do direito.

Com isto se conseguem grandes vantagens no dominio da cir-
culagdo. O titulo circula, independentemente de se adoptarem as
formas que seriam necessérias para a circulagdo dos direitos; e fica
imune, quer a vicios que atingissem o direito na titularidade prece-
dente, quer a vicios que atinjam o préprio acto de transmiss&o. Por
isso se designam os titulos de créditos “tftulos de circulagéo”.

O movimento de “desmaterializagdo” dos titulos de crédito
levou ao aparecimento de outro modo de representagio de direitos:
a representagdo meramente informética. Surgem os valores escri-
turais. Por isso se tornou necessério formular uma categoria que
abrangesse as duas figuras. Utiliza-se a expressdo valor mobilid-
rio. E meramente convencional: poderia ter-se escolhido outra.

O valor mobilidrio permite formas de negociagdo céleres em
mercado organizado. Mas hd uma divergéncia, quanto ao que
representa verdadeiramente a esséncia do valor mobilidrio, e por-
tanto quanto ao que se negocia verdadeiramente, nos mercados
organizados ou fora deles.

O valor mobili4rio é em qualquer caso uma representacdo de
direitos: o direito ganha uma representagio, no sentido de uma
forma exteriorizdvel que o torna relativamente concreto (ou menos
abstracto).

Mas a representag@o do direito ndo se destina a eliminar o
direito preexistente. Ndo hd uma espécie de novagdo, segundo a
qual o direito representado se extinguisse para surgir em seu lugar
um direito representativo, digamos assim. O direito representado
mantém-se, no plano subjacente; no plano representativo, surge um
direito talhado 2 sua medida, revestido das formas de representa-
¢do estabelecidas.

O que se negocia em mercado organizado é, a0 que parece, 0
direito representativo, e ndo o direito representado.

Mas mesmo aceitando esta colocag@o, ainda as opinides se
dividem. O que se negocia no mercado organizado s&o:

— os direitos representados ou
— a representagéo dos direitos?
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Amadeu José Ferreira diz que o que se negocia sdo antes de
mais valores, isto €, formas de representagio (). O que implica,
segundo parece, a prevaléncia dada 4 forma sobre o direito repre-
sentado.

Em sentido contririo se pronunciou Osério de Castro,
pugnando pela prevaléncia da substancia sobre a forma (3).

O CVM parece preferir a primeira orientagdo. O art. 1.°/2
admite que sejam reconhecidos como valores mobilidrios “outros
documentos representativos...”. A referéncia a documento signi-
fica que se atende a forma de representagio, mais que ao direito
representado.

Todavia, determinar a esséncia do valor mobilidrio ndo é com-
peténcia legal. Fica o campo aberto aos intérpretes para, ndo obs-
tante a tomada de posi¢do da lei, preferirem outro entendimento.
E pensamos efectivamente que objecto das vicissitudes que o
CVM regula s6 podem ser situagdes juridicas, e ndo a forma de
representacdo destas.

A coexisténcia do direito representado e do direito represen-
tativo suscita em qualquer caso problemas graves. Porque as vicis-
situdes do direito representado podem ndo coincidir com as do
direito representativo.

De facto, o direito representado, como direito, continua
sujeito as formas comuns de circulaggo.

Mas o direito representativo, por natureza, destina-se a uma
circulago fécil. As vicissitudes a que est4 sujeito fluem mais desi-
nibidamente que as dos direitos comuns. Por outro lado, as vicissi-
tudes comuns ndo se repercutem automaticamente sobre as repre-
sentativas, pois estas pressupdem formas especiais para se
verificarem.

E com isto, pode chegar-se a situagdes de discrepancia entre a
titularidade comum e a representativa.

Retomaremos o tema mais tarde. Mas exemplificamos jé com
o disposto no art. 80.° CVM. Comega-se por determinar que os
valores mobilidrios escriturais se transmitem pelo registo na conta
do adquirente (n.° 1): exige-se pois a forma representativa. Mas no

() Valores Mobilidrios Escriturais, Almedina, 1997, 111.
(*) Valores Mobilidrios — Conceito e Espécies, Univ. Cat. Portuguesa (Porto),
1996, n.° 1, pég. 8. :
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n.° 2 prevé-se que a compra em mercado regulamentado de valo-
res mobili4rios escriturais confere ao comprador, independente-
mente do registo e a partir da realizagéo da operagdo, legitimidade
para a sua venda nesse mercado. Quer dizer, vai-se afinal admitir a
circulagdo do direito, na sua realidade substantiva, quando a cir-
culag@o representativa nio estd assegurada. E contradit6rio com o
sistema instituido e, como facilmente se adivinha, fonte provével
de discrepancias entre as duas linhas de justificagio *.

4. Diferencas fundamentais entre as nogdes dos dois cédigos

Passando a busca da nogao central de valor mobilidrio, come-
camos por inventariar as diferencas fundamentais que se encon-
tram, entre o cédigo antigo e o c6digo novo.

1) Deixa de haver uma definigdo de valor mobilidrio

O CVM rompe com a prética, que logo no inicio criticimos,
de estabelecer previamente a lista das definigdes. Mas também néo
d4, em lugar nenhum, uma defini¢do de valor mobilidrio. Temos
pois de verificar se traz alguma nogdo indirecta de valor mobilid-
rio, ou se o conceito terd de resultar difusamente de toda a disci-
plina estabelecida.

2) Enumeragdo

Ambos os cédigos contém uma enumeragdo exemplificativa
de valores mobilidrios.

(% E possivel que esta dualidade, direito representado/direito représentativo,
tenha tido uma manifestaggo flagrante nos nossos dias no litigio que opds Ant6nio Cham-
palimaud e o Banco Santander Central Hispano ao Ministro das Finangas. Tudo teria sido
desencadeado por uma transmissdo de acgdes duma seguradora sem prévia comunicagio
ao Ministro das Finangas. Mas, na realidade, a transmiss3o ter-se-ia verificado, ou ndo?
Estava em causa 0 plano representativo, e no o subjacente. As ac¢fes eram nominativas.
Nio foram praticados os actos que, nos termos do art. 326.° CSC, condicionam o registo
e a transmissdo das ac¢des nominativas, Este pormenor, em que:se nio reparou, implica
que o dissidio tenha assentado numa base falsa. A transmisso no plano subjacente ndo foi
acompanhada da transmisséo relevante no plano representativo. Nio houve, logo por isso,
falta de comunicagdo prévia. < |- B '



12 JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO

O CodMVM referia as ac¢des, obrigagdes e titulos de partici-
pacdo (art. 3.°/1 a).
‘O CVM acrescenta (art. 1.°/1):

— as unidades de participagio em institui¢Ses de investi-
mento colectivo ,

— os direitos a subscrigdo, 2 aquisi¢do ou 2 alienagio de valo-
res mobilidrios, emitidos de modo auténomo

— os direitos destacados de valores mobilidrios, desde que o
destaque abranja toda a emissio ou série ou esteja previsto
no acto da emissao.

Podemos dizer que em ambos os casos se prevé especifica-
mente o que estava ji anteriormente assente como sendo valor
mobilidrio.

3) Expansibilidade

Como dissemos, as enumeragdes nio sio taxativas. O art. 1.%/1
CVM acrescenta expressamente: “além de outros que a lei como
tal qualifique”.

Daqui resultaria aparentemente uma tipicidade legal: s6 a lei
caberia criar valores mobilidrios.

Mas esta previsio necessita de ser completada com a do n.° 2,
que prevé outras formas de admissdo de valores mobilidrios.
E entdo fundamental verificar se h4 ou nio uma tipicidade, para
poder delinear o conceito. E exame a que procederemos apés a
anélise dos elementos facultados por este n.°.2.

5. Valores mobilidrios de natureza monetsiria

A “natureza monetdria” de um valor néo exclui a qualificagdo
como valor mobilidrio, 2 luz do CVM. O art. 1.%/2 parifica aos res-
tantes valores mobilidrios os de natureza monetéria, que poderiam
ser “reconhecidos” também por aviso do Banco de Portugal.

O art. 2.°/2 a) do CodMVM excluia do disposto no c6digo os
valores mobilidrios de natureza monetaria, salvo quando a legisla-
¢80 que lhes respeite determinasse o contrério. Embora lhes cha-
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masse valores mobilidrios, tornava-se dispensdvel recorrer a eles
para demarcar o Ambito de aplicacdo do cédigo.

E certo que o art. 3.° equiparava vérias figuras a valores
mobilidrios, entre as quais os instrumentos financeiros. A expres-
sdo, por ambigua, poderia abranger os valores de natureza mone-
tdria. Mas o art. 3.°/2 b) s6 especificava os futuros e opgdes, por-
tanto o respeitante ao dominio dos chamados derivados. Era assim
dificil considerd-los incluidos naquela previsio, pois a equipara¢ao
ndo seria consentdnea com a exclusdo tendencial operada pelo
art. 2.°/2 a).

A situagio é diferente perante 0 CVM. Este, por influéncia da
DSI, Directriz sobre servigos de investimento em valores mobilia-
rios, adopta conceitos de grande amplitude, que tendencialmente
abrangem tudo numa nogéo amplissima de instrumento financeiro.
Também o conceito de valor mobilidrio € delineado de modo muito
vasto, englobando também valores de natureza monetdria. Estes
sdo colocados sob a supervisdo do Banco de Portugal.

Mas logo a seguir surge um principio que €, estranhamente,
formulado por via negativa. O Cédigo ndo é aplicdvel aos valores
mobilidrios de natureza monetdria, diz-se. Aparentemente estariam
excluidos. Mas continua-se: “na medida em que tal seja incompa-
tivel com as suas caracteristicas ou com o seu regime juridico”.

O principio, afinal, é o da abrangéncia. Mas as exclusdes, par-
ticularmente no que respeita a determinaco das “caracteristicas”,
criam grandes dificuldades ao intérprete. H4 que verificar que
bases temos para firmar a natureza destes valores.

O que sdo valores mobilidrios de natureza monetdria?

E uma categoria praticamente impossivel de definir. Sdo valo-
res caracterizados por uma grande liquidez, mas com que fron-
teiras? ‘

O art. 2.°/3 acrescenta um ponto: presume-se que tém natu-
reza monetéria as obrigagdes emitidas por prazo igual ou inferior a
um ano. Mas presume-se s6. N@o se exclui que valores de natureza
monetéria sejam emitidos por prazo superior, nem que valores emi-
tidos por prazo igual ou inferior a um ano néo sejam monetérios.

O art. 111.° ¢) traz outro elemento de interesse: excluem-se do
ambito do titulo disciplinador das ofertas piblicas as de subscri¢io
de valores mobili4rios representativos de titulos de divida emitidos
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por prazo igual ou inferior 2 um ano, de obrigagdes de caixa e de
obrigacdes hipotecérias. De novo se qualificam como valores
mobilidrios valores que, pelo menos, se presume que t€m natureza
monetéria; mas ndo se qualificam declaradamente como tal. Por
exemplo, em relacio s obrigagGes hipotecdrias, escasseiam ele-
mentos para determinar se sdo excluidas do regime das ofertas
publicas por se entender que teriam natureza monetaria, ou por
outra razdo. Uma vez que da exclusio da oferta publica nio resulta
por si que tenham ou ndo natureza monetéria.

certo pois que o conceito de valor mobilidrio do CVM
abrange os que forem de natureza monetéria; mas criam-se gran-
des dificuldades na determinacdo do regime concreto a que ficam
submetidos. Por outro lado, a qualificacdo como de natureza
monetéria d4 a ponte para os submeter 3 supervisdo do Banco de
Portugal; e talvez seja este aspecto prético que esteja na génese do
conceito. -

A situagdo, j4 de si muito complexa, torna-se contraditéria
com a publicagdo do Dec.-Lei n.° 26/00, de 3 de Margo, que altera
o Dec.-Lei n.° 181/92, de 22 de Agosto, que regulou o chamado
papel comercial.

O art. 11.° desse diploma submete-os a disciplina do Banco de
Portugal.

O art. 12.°/1 generaliza a disciplina a quaisquer titulos de cré-
dito de prazo inferior a 1 ano, salvo se previstos em legislagio
especial.

O n.° 2 exclui a aplicabilidade a esses titulos do CVM, “em
conformidade com o disposto no n.° 2 do artigo 2.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios”. Mas o art. 2.°/2 nio diz isso: s6 exclui na
medida em que a regulagio for incompativel com os valores de
natureza monetdria. H4 um artificio no diploma.

O art. 13.°/1 exclui a aplicabilidade do CVM aos valores
mobilidrios que representem direitos de crédito sobre as entidades
emitentes com prazo fixo igual ou superior a um ano e inferior a
dois anos, que sejam oferecidos a subscrigdo particular; o n.° 2
qualifica-0s como de natureza monetiria. Pelo contrdrio, o
art. 14.°/1 submete-os a0 CVM sempre que sejam oferecidos a
subscricdo publica. '
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Parece que se abre uma fractura muito mais profunda que ‘a
resultante do CVM. Os valores monetérios sdo excluidos, por um
critério que parece resultar fundamentalmente do prazo (igual ou)
inferior a um ano; mas podem ter até prazo superior, se forem ofe-
recidos a subscrigdo particular. A aplicabilidade, mesmo residual,
do CVM, fica pelo menos drasticamente reduzida.

Nio se vé também facilmente o que resta do CVM que possa
ainda ser aplicado a semelhantes valores, atendendo a indole das
matérias, para além do art. 14.°/1.

Poder4 possivelmente ser algo sobre a forma? Ou sobre os
modos de transmissdo? O art. 4.°/1 do Dec.-Lei n.° 26/00 impde
que sejam nominativos, ndo podendo os valores titulados transmi-
tir-se por endosso em branco (°).

6. Os instrumentos financeiros

O conceito de instrumento ﬁnancelro é afinal fonte de novas
dificuldades (°).

Atendendo ao art. 2.°/4 e 5, “instrumento financeiro” seria o
conceito de cdpula. Abrangeria os derivados (n.° 4), mas mais:
qualquer referéncia a valores mobilidrios deveria ser entendida de
modo a abranger outros “instrumentos financeiros”.

Quais? Todos? Os derivados apenas? E os valores mobilidrios
s30 necessariamente instrumentos financeiros, todos eles?

Haverd um conceito de instrumento financeiro que nos ajude
nesta pesquisa? E de duvidar, dada a vastiddo daquele. O art. 1.°/2

coloca como caracteristica dos valores mobilidrios visarem, directa
ou indirectamente, o financiamento de entidades pablicas ou pri-
vadas. A ser assim, os valores mobilidrios seriam considerados ins-

(®) Posteriormente, o0 Dec.-Lei n.° 181/00, de 10 de Agosto, alterou de novo o
regime das obrigagdes de caixa. Estas, que séo valores mobilidrios que mcorporam a obri-
gagio de a entidade emitente pagar ao seu titular uma certa importincia “em prazo nfo
inferiof a dois anos”, podem ser reguladas por aviso do Banco de Portugal (art. 3.°/2). 86
num ponto se remete para 0 CVM — no art. 10.°, no que respeita 3 admissdo das obriga-
¢oes de caixa i negociagfio em mercado regulamentado

(%) Também o CodMVM referia os instrumentos financeiros: cfr sobre esta maté-
ria Amadeu José Ferreira, Direito dos Valores Mobilidrios cit., n.° 75.
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trumentos financeiros, mas h4 seguramente instrumentos financei-
ros que néo sdo valores mobilidrios: o art. 2.°/4 afirma-o expres-
samente.

A ligagio entre valor mobilidrio e financiamento é inovadora
na nogdo do CVM. Apresenta-se como uma finalidade geral, que
seria o contraponto da extensibilidade administrativa que passou a
ser admitida. Seria pois um elemento funcional, que enquadraria a
busca de recursos junto do piblico. Também o “directa ou indirec-
tamente”, que qualifica o financiamento, é novo.

porém muito duvidoso que isto valha para uma caracteriza-
¢éo. Nomeadamente em certas formas de derivados em que se
encontra a pura especulagdo, sem haver ligagdo ao financiamento
de empresas, como veremos. A nogio de financiamento nem con-
seguird abranger os derivados nem permite explicar em que
medida os instrumentos financeiros sio sujeitos a disciplina dos
valores mobilidrios.

A nogio de financiamento tem sido considerada insuficiente
para os fins pretendidos. Amadeu José Ferreira prefere a nogdo de
mobilizagdo de rigueza, que abrangeria todas estas situagdes (7).
E porém um conceito ainda muito vago; e ndo seria susceptivel de
aplicagdo aos derivados, pois ndo se poderia dizer, pelo menos na
generalidade dos casos, que mobilizem algo preexistente.

7. Derivados e valores mobilidgrios

A posigao do CVM € neste dominio muito dificil de entender.

No Predimbulo do decreto-lei de aprovagio (n.° 7) afirma-se
que o Cé6digo se aplica também aos instrumentos financeiros, em
particular aos instrumentos financeiros derivados. “Daf que a
expressao “valor mobilidrio” utilizada ao longo do Cédigo signifi-
que também “instrumento financeiro”, salvo nos titulos que sdo
expressamente excluidos pelo n.° 4 do artigo 2.°”.

Mas afinal, néo € isso que consta do art. 4.°/2 CVM. Niio se
exclui titulo nenhum. Pelo contrério, indicam-se expressamente 0s
titulos que se aplicam aos derivados e ainda se condiciona a apli-

(") Cfx. Direito dos Valores Mobilidrios cit., n.° 1.
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cabilidade a o regime ser compativel com a natureza daqueles ins-
trumentos.

Ha4 assim uma discrepéncia entre o Predmbulo e o texto, € ndo
é s6 de técnica. O texto nio é compativel com aquela identificagdo.
A afirmagdo de que o valor mobilidrio significa também instru-
mento financeiro defronta no texto uma posi¢éo muito mais restri-
tiva que a que fora prometida.

Quais sio os titulos do CVM que se aplicam a estas figuras?
Sio (art. 2.°/4) os seguintes:

I— Disposigdes gerais
IV — Mercados
V — Sistemas de liquidagdo
VI— Intermediag&o.

Isto quer dizer que se ndo aplica tudo o que define propria-
mente os valores mobilidrios, nomeadamente os titulos do CVM
sobre a caracterizagdo, regras de emisséo e de transmissdo, bem
como a disciplina das ofertas publicas.

Perante isto, hd que concluir que, mesmo que nos limitemos
aos derivados que podem ser negociados em bolsa, nio os pode-
mos considerar valores mobili4rios sem retirar a esta nogio toda a
substéncia.

Na verdade, os derivados sio basicamente contratos, embora
padronizados; ndo representam direitos preexistentes. Por isso néo
tém emissdo (®). Para serem considerados valores mobilidrios teria
de ser dada destes uma nogao rigorosamente formal, que ndo teria
interesse nenhum: por exemplo, valor mobilidrio como tudo o que
fosse objecto possivel de negociagdo em bolsa.

Nem sequer se poderia dizer que os derivados feriam ainda
por objecto valores mobilidrios. O art. 258.°/1 CVM, a propdsito
do objecto dos futuros e opgdes, diz-nos que estes podem ter como
activo subjacente valores mobilidrios, mas também outras realida-
des, como taxas de juro ou indices sobre vérios valores (®). Mas

(®) Assim Amadeu José Ferreira, Os futuros e as opgdes, em “Direito dos Valores
Mobili4rios” (obra colectiva), LEX, 1997, 176-177. .

() Cfr. Amadeu José Ferreira, Futuros cit., 135; Miguel Cunha, Os fituros da bolsa:
caracteristicas contratuais e de mercado, em “Direito dos Valores Mobilidrios” 1, Instituto
dos Valores Mobilifrios, Coimbra Editora, 1999, 63 e scgs., a propdsito da venda a prazo.
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mesmo quando o activo subjacente é um valor mobilidrio, tal ndo
transforma a prépria operagido num valor mobilidrio.

Em conclusdo, é dificil integrar os instrumentos financeiros
derivados na categoria dos valores mobili4rios, ndo obstante a
abertura deixada pelo art. 2.°/4 CVM. Na sua fisionomia tipica sdo
contratos; ¢ s6 se podem dizer negociados em bolsa no sentido de
af concluidos, ndo como eles préprios objecto de transacgio ('°).
O CVM s6 precede a uma equiparagdo nalguns preceitos, dada a
analogia que se encontra com as transacgdes em mercado secun-
dério, mas nio admite uma equiparagio geral.

O derivado néo € pois, substantivamente, um valor mobili-
rio. Ndo ¢ um direito representado, que atribui uma especial legiti-
magao ao seu titular. E ndo é um instrumento para a circulagio,
pela razdo decisiva de que ndo h4 circulagio de derivados.

Fica assim posto de lado para estes tudo o que respeita a carac-
terizagdo dos valores mobilidrios, a distingdo entre valores titulados
e escriturais e s ofertas piblicas. O que resta como potencialmente
aplicdvel é a realidade geral da negociagdo em bolsa, algo de penal
eventualmente (ou mais em geral, de sancionat6rio) € um ou outro
principio geral que ndo repugne i natureza destes.

Acresce que o art. 2.°/5 é completamente initil. Dispde que,
para os efeitos do n.° 4 (que declara a potencial aplicabilidade dos
titulos I e IV a VIII), as referéncias a valores mobilidrios devem ser
entendidas de modo a abranger outros instrumentos financeiros.

E um jogo nominalistico vazio.

Se no n.° 4 se diz que se aplicam aos derivados certos titulos
do cédigo, j4 abrangeu todo o contetido 1itil destes — até as regras
excepcionais deles constantes.

Nio hé que transformar “valor mobilidrio” em “instrumento
financeiro, mesmo que ndo seja valor mobilidrio”. A manipulago
de conceitos € de todo iniitil, porque o n.° 4 j4 dissera que a estes
tltimos se aplicava toda a regra, mesmo que na sua formulagdo
estivesse restrita aos valores mobilidrios. Mas s6 se aplica aos ins-
trumentos financeiros que ndo forem valores mobilidrios se o
regime estabelecido ndo for incompativel com a natureza destes.

Teoricamente, o derivado manteria ainda uma ligacdo ao
financiamento da empresa, pela cobertura de riscos.

("% . Cfr. Osério de Castro, Valores Mobilidrios cit., 50-51.
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Mas nio haveria mais que essa vaga aproximagdo funcional,
além de serem negociados em bolsa, no sentido muito particular
que vimos que tem essa negociagao.

Nio se vé que as ideias de financiamento ou de negociagdo
possam servir de base de aproximagéo, quando nestes valores tudo
se reduz a uma liquidagéo financeira.

Qual porém a posigdo que o CVM adopta sobre este tema?

Do art. 2.°/4 resulta que haveria instrumentos financeiros
derivados que seriam valores mobilidrios, e outros que o nio
seriam.

A prop6sito das operagdes a prazo, 0 CVM regula vérias figu-
ras, como os futuros e as opgdes. Mas nao regula outras.

Quer dizer que essas seriam valores mobilirios, e as outras
ndo seriam? Ndo parece: os futuros e as opgdes sdo arredados do
amago dos valores mobilidrios pelas consideragdes anteriores.

A questio transfere-se entdo para a andlise dos instrumentos
financeiros derivados. H4 que examinar um por um para verificar
se, nio obstante, é possivel qualificd-los ainda como valores mobi-
lisrios. Assim, os warrants auténomos podem ser objecto de
debate.

Trata-se porém de uma andlise especifica de tipos, a que nao
é possivel proceder nesta oportunidade.

Em conclusio: os derivados estdo exclufdos do dominio dos
valores mobilidrios. Fica apenas de ressalva a critica da posigdo
legal, de admissibilidade de derivados que, por si, conjuguem tam-
bém as caracteristicas de um valor mobiliério.

Uma consequéncia importante desta posi¢do do CVM € a de
os derivados nio estarem abrangidos pela previsio do art. 1.°/2, a0
menos nos casos normais em que ndo sdo considerados valores
mobilisrios. Ndo se prevé assim neste artigo que a CMVM ou o
Banco de Portugal criem derivados. Porém, chega-se a efeito equi-
valente através do art. 252.° CVM: permite-se a realizagdo em
bolsa de algumas operagOes a prazo, mas ressalva-se: “além de
outras que sejam previstas em regulamento da CMVM”. Quer
dizer, também aqui se estabeleceu, embora em local e sob referén-
cia a categoria diversos, uma tipicidade administrativa.

Ainda se pode concluir do afastamento do art. 1.°/2 que 0
Banco de Portugal est4 excluido desta possibilidade de criacdo de
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derivados. E, na progressdo, que para 0 CVM os derivados nunca
representam valores mobilidrios de natureza monetdria.

8. Os valores mobilidrios como “documentos”

Numa qualificagio susceptivel de causar surpresa, o art. 1.°/2
admite que sejam reconhecidos como valores mobilidrios outros
documentos representativos de situacOes juridicas homogéneas. ..
Como se podem restringir estes valores a documentos, quando ha
também valores mobilidrios escriturais?

H4 vérios aspectos a examinar: a correcgio da referéncia, a
sua oportunidade e as suas implicagdes.

1) Correc¢éo

No ponto de vista da técnica juridica, a referéncia é correcta.

O art. 362.° do Cédigo Civil define documento como qual-
quer objecto elaborado pelo homem com o fim de reproduzir ou
representar.

A referéncia a “objecto” nio facilita; mas o sentido é o de uma
realidade objectiva, captdvel pelos sentidos, que permite o conhe-
cimento de uma significagio. E deste modo que o termo & usado
quando se fala em fontes documentais do direito, por exemplo.

No valor mobilidrio escritural h4 um documento ('!). Ainda
que desmaterializados, o registo ou registos constituem documen-
tos: sdo representativos do valor mobilidrio (*?).

2) Oportunidade

J4 é duvidosa a oportunidade da referéncia.
Dificilmente o leitor comum se apercebera do significado da
referéncia: ficara confuso.

(') Assim, expressamente, Amadeu José Ferreira, Valores Mobilidrios Escritu-
rais cit., 43.

(1) Neste sentido fala ainda o art. 46/1 CVM, que diz que os valores mobilidrios
sfio representados por registos em conta ou por “documento em papel”. Pressupde assim
que h4 outros documentos, que ndo sio de papel.
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Poderia ter sido evitado, falando-se simplesmente em outros
modos de representagio, em vez de outros documentos.

3) Implicacbes

O recurso 2 qualificagdo como documento tem uma implica-
¢do importante.

Traz implicita a resolugdo do dissidio anteriormente referido:
o valor mobilidrio é direito, ou €é representagdo de um direito?

Qualificando como documento, a lei toma partido pela repre-
sentagdo. Os valores mobilidrios sdo a prépria representagao.

Supomos que faz mal; e o intérprete ndo € obrigado a segui-lo,
porque néo cabe 2 lei qualificar.

O direito é a realidade prevalente. Se tudo reconduzissemos a
documento, uma ac¢do titulada ndo seria um direito social, seria
um papel.

E claro que o papel em si é uma coisa, até no sentido juridico:
porque o objecto representativo da ac¢do € uma coisa valiosa. Mas
o direito social vai muito mais longe. Ndo estd preso ao papel,
ultrapassa as mudangas e até a prépria perda do papel.

Por isso pode ser reformado. O que mostra que 0 direito sub-
siste para além da sua base de representag@o.

9. Representacio de situagdes juridicas

Estes documentos, nos termos do art. 1.°/2, sdo representati-
vos de situagdes juridicas.

O CodMVM nio integrava na definigo a referéncia a situa-
¢bes juridicas. Dizia que os valores mobilidrios atribufam direitos
idénticos, o que é uma consequéncia de serem representativos de
situacOes juridicas.

Mas a nogdo de situagdo juridica € vastissima, o que traz outra
imprecisdo.

Sobretudo, interessaria saber se os valores mobilidrios incor-
poram ou n3o, necessariamente, direitos subjectivos.

Por que néo se fala em documentos “representativos de direi-
tos™? Possivelmente, porque se pensa que, se bem que o titular
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tenha direitos, a incorporagdo ndo € apenas destes, mas de outras
situagdes que podem ser passivas — as obrigagdes, por exem-
plo (*3).

Parece que hé assim que aceitar esta linguagem, porque se
refere uma realidade que precede a referéncia aos direitos.

10. As situacdes homogéneas

As situagdes juridicas representadas sdo necessariamente
homogéneas.

O CodMVM, no seu art. 3.°/1 a), falava em “conjuntos homo-
géneos que confiram aos seus titulares direitos idénticos”. Agora
fala-se simplesmente em situagdes juridicas homogéneas ('4).

Isto € exigéncia dos valores mobilidrios, como figuras de
massa, que sdo incompativeis com a diversidade individual das
situagdes. Os valores mobilidrios podem por isso ser fungiveis.

Também devemos invocar a nogdo de categoria. O Cédigo
das Sociedades Comerciais utilizava-a para as acgdes: o art. 302.°/2
declarava expressamente que as ac¢les que compreendem direitos
iguais formam uma categoria. Também surgia no art. 24.°/3 e nou-
tros lugares.

O CVM generaliza a nogdo aos valores mobilidrios, como dis-
semos. O art. 45.° declara agora que “os valores mobilidrios que
sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem o0 mesmo con-
teido formam uma categoria, ainda que pertencam a emissdes ou
séries diferentes”.

Encontram-se vérias manifestagdes da nogdo por todo o
CVM, a comegar logo pelo art. 1.%/1 f): sdo valores mobili4rios os
direitos destacados de valores mobilidrios, “desde que o destaque
abranja toda a emissdo ou série”.

Isto permite chegar ao principio da indiferenga real no que
respeita 3 negociagio em mercado organizado. Nio interessa qual

(") Mas repare-se que no art. 1.°/1 se apresentam direitos como valores mobi-
lidrios.

(")  H4 uma simplificagio louvavel, porque a férmula anterior era redundante: se
as situagdes séio homogéneas, diio aos titulares direitos idénticos.
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o direito representado concreto que se adquire, mas apenas a sua
integragdo em determinada categoria *).

Com isto o mercado pode funcionar assente em referéncias e
quantidades, e ndo em espécies singulares.

11. Negociabilidade

O art. 1.°/2 CVM reclama que os documentos “‘sejam emiti-
dos para distribuigio junto do publico”.

O art. 3.°/1 a) CodMVM exigia antes que fossem susceptiveis
de negociagio em mercado organizado. O CVM, talvez por pre-
tender generalizar o conceito de VM, usa uma férmula mais ampla.

Mas a generalizagio depara aqui muitas dificuldades.

Assim, as acgdes podem ser emitidas sem se destinarem a
negociagio junto do piiblico. Se o CVM pretende dar uma nogéo
exaustiva de VM, ter4 de abranger também estas.

Mais ainda: consideremos as acgdes de sociedades an6nimas
que contenham restri¢des a transmissibilidade, nos termos dos
arts. 328.° e seguintes CSC. Sdo valores mobiliérios, e ndo se pode
dizer que sdo emitidas para distribui¢do junto do piiblico, porque
nio podem ser admitidas & negociagdo em mercado organizado.

Supomos porém que a explicagdo se encontra na relacionagdo
dosn.* 1 e 2doart. 1.°CVM.

Nio podemos partir do principio de que o n.° 2 contém a defi-
nigdo de valor mobiliério.

O n.° 2 contém a indicagdo dos limites em que se podem criar
valores mobilidrios pelas entidades de superviséo. Af, podem ser
criados quando apresentem a caracteristica de serem emitidos para
distribuigio junto do publico.

Mas, pelo n.° 1, as acgdes estao ja qualificadas como valores
mobilidrios, sejam quais forem as suas caracteristicas. O que quer
dizer que mesmo aquelas que ndo se destinarem a distribuigdo

(%) O art. 99.°/4 CVM, dispondo que “os titulos depositados em intermedidrio
financeiro mantém o nimero de ordem”, permite inferir a contrario que os depositados em
sistema centralizado ndo o mantém, o que reforga a fungibilidade. )
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junto do piiblico sdo VM, e estiio sujeitas ao regime geral do CVM,
pelo menos na intengéo do legislador.

A negociabilidade referida no art. 1.°/2 nio é assim uma
caracteristica geral dos valores mobilidrios.

12. Assegurar os interesses de potenciais adquirentes?

O art. 1.°/2 introduz um elemento novo, em relagio 2 defini-
¢do do CodMVM: os documentos que podem ser reconhecidos
como valores mobilidrios devem ser emitidos “em circunstincias
que assegurem os interesses de potenciais adquirentes”.

Serd um elemento do conceito de valor mobilirio, a salva-
guarda dos interesses de potenciais adquirentes?

Nio é. O que fomos detectando pela anélise dos varios termos
permite-nos explicar este elemento.

Representa antes de mais uma recomendacio 2s entidades
administrativas que sdo chamadas a “reconhecer” estes valores
mobilidrios. S6 devem fazé-lo quando os interesses dos potenciais
adquirentes sejam salvaguardados.

Ha porém que verificar se tudo se reduz a mera recomenda-
¢d0, que poderia ter sido feita doutro modo, ou se tem um efeito
juridico mais preciso.

Nao se encontra na lei nenhuma sangio para o caso de estes
interesses ndo terem sido acautelados. Mesmo assim, poderia
dizer-se que se trata de regra juridica imperfeita — traria uma ver-
dadeira obrigagéo, embora niio sancionada.

Cremos porém que hd mais do que isso. O n.° 2 marca o
enquadramento em que a CMVM e o Banco de Portugal sdo admi-
tidos a actuar. Se o ndo fizerem dentro destes condicionalismos,
procedem ilegalmente.

A intervengiio destas entidades exprime-se por instrumentos
genéricos — “regulamento” ou “aviso”. Entram na categoria téc-
nica do regulamento, em qualquer caso.

Um regulamento que ndo assegurasse os interesses de poten-
ciais adquirentes seria um regulamento ilegal. Poderia como tal ser
impugnado.
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Em qualquer caso, esta exigéncia legal ndo pode ser tida, pelo
menos automaticamente, como um elemento do préprio conceito
de valor mobilidrio.

13. Problemaitica da tipicidade

Carreados os elementos disponiveis na lei, vejamos se se pode
falar de uma tipicidade de valores mobilidrios.

No dominio do CodMVM, ndo obstante o art. 3.°/1 a) limi-
tasse a nogio de VM a valores “legalmente susceptiveis de nego-
ciagdo num mercado organizado”, discutiu-se a existéncia de uma
tipicidade.

Amadeu José Ferreira pronunciou-se pela negativa, argumen-
tando sobretudo com o que se passaria no dominio das obrigagdes;
particularmente com a redacgdo modificada (%) do art. 360.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, que passou a admitir, nomea-
damente, a emissdo de obrigagdes... Isso deixaria em estilhagos a
pretensdo de defender em geral um numerus clausus de valores
mobiligrios (7).

Qualquer que seja a valia desta posigio perante a lei anterior,
que dizer a luz do CVM?

Seguramente que o n.° 2 vai além da tipicidade legal, deli-
neada non.® 1.

E a seguinte a redacgio deste n.° 2: “Por regulamento da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, neste c6digo abre-
viadamente designada CMVM, ou, tratando-se de valores mobilid-
rios de natureza monetdria, por aviso do Banco de Portugal, podem
ser reconhecidos como valores mobilidrios outros documentos
representativos de situagdes juridicas homogéneas que visem,
directa ou indirectamente, o financiamento de entidades piblicas

(') Pelo Dec.-Lei n.° 299-B/88, de 4 de Julho.

(") Direito dos Valores Mobilidrios, AAFDL, 1997, 182-183. A posigdo era
porém contestével, enquanto se sustentasse a existéncia de um niicleo definidor da prépria
categoria da obrigagdo, que nio poderia ser ultrapassado. Esse micleo poderia ser repre-
sentado pela entrega de capital, e pelos juros e direito ao reembolso, coubessem ou nio as
vérias figuras no tipo civilstico do miituo. As obrigagdes poderiam apresentar um con-
teiido parcialmente varidvel, mas isto nfio € diferente do que se passa nas acgDes.
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ou privadas e que sejam emitidos para distribui¢do junto do
publico, em circunstincias que assegurem os interesses dos poten-
ciais adquirentes”.

Daqui resultam os seguintes elementos, que devem desde
logo ser desbravados:

a) supOe-se uma intervengdo da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) ou do Banco de Portugal,
que sio entidades de supervisio;

b) essa interveng@o consiste no reconhecimento de outros
documentos representativos ...;

c) esses “documentos” deverdo ter as caracteristicas que af
se enunciam,.

Estas caracterfsticas serdo uma por uma aprofundadas; vere-
mos se a partir delas se pode enunciar um conceito de valor mobi-
lidrio.

Mas hd uma questdo prévia, que deve ser abordada desde ja.

14. Caracterizacio da intervencdo administrativa: caricter
normativo

Os grandes problemas que a intervengdo da CMVM e do
Banco de Portugal suscitam podem ser reconduzidas a duas alter-
nativas fundamentais. Essa intervengio é:

— genérica ou individual?
— vinculada ou discricionéria?

O segundo termo poderia também ser expresso pela contrapo-
si¢do: declarativa ou constitutiva?

Comecemos pela primeira alternativa.

A intervengdo da CMVM (e, para os valores mobilidrios de
natureza monetéria, do Banco de Portugal) é:

— genérica, referente a uma categoria de valores mobilidrios,
ou

— concreta, referente a um pedido de uma emissdo de valo-
res ndo previstos por lei por uma entidade interessada?
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No primeiro caso, a entidade de supervisdo poderia criar um
tipo novo, além dos j4 existentes.

No segundo caso, a tipicidade legal esboroava-se. Os interes-
sados criariam as figuras que entendessem, e as entidades de super-
visdo limitavam-se a autorizar ou nao a emissao.

Supomos que s6 a primeira solugdo é verdadeira.

Entre abrir de todo em todo as portas a autonomia privada ou
fech4-las, pela imposicdo do numerus clausus, o CVM toma uma
posicdo intermédia: permite o que chamaremos a tipicidade admi-
nistrativa. Admite que as entidades de supervisdo permitam a
entrada de novas figuras, mediante previsdes genéricas. Assim se
consegue uma maleabilidade que ndo existiria se se ficasse na
dependéncia da lei, e se evita a0 mesmo tempo que um sector de
tdo grande impacto financeiro fique de todo abandonado a inicia-
tiva privada.

Nio faria sentido pretender que a intervengdo das entidades
de supervisdo se restringiria & autorizagdo da emissdo. Por um
lado, porque o sistema é o do registo da emissdo, e ndo o da auto-
rizagdo prévia. Por outro, porque ndo se justificaria, se se quisesse
referir a mera autorizagdo de uma emissdo concreta, estabelecer
que seria dada por regulamento.

De facto, os instrumentos de intervengdo que se prevéem sio
instrumentos genéricos e ndo individualizados. Prevé-se o regula-
mento da CMVM, cuja fungdo € estabelecer disposigdes genéricas,
e ndo autorizacdes individualizadas. E o mesmo hd que dizer dos
avisos do Banco de Portugal.

Poderia objectar-se que deste modo se iria prejudicar a criati-
vidade dos agentes econdmicos, que ficariam na dependéncia da
iniciativa da inovagdo por parte da CMVM. Mas ndo nos parece
que, na prética, haja problema. A CMVM (ou, para os valores de
natureza monetdria, o Banco de Portugal) podem sempre, perante
manifestacio de interesse dos operadores econémicos, regular
genericamente o tipo de valor mobilidrio em causa. Fica entdo a
porta aberta para a concreta emissdo de valores mobilidrios
daquele tipo. :

O que se ndo compreenderia seria uma emissdo de um tipo
novo de valores mobilidrios, sem haver antecipadamente previsao
genérica da figura. O piiblico tem necessidade de saber qual o
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regime do valor mobilidrio oferecido: doutra maneira, criar-se-ia a
opacidade do mercado. Isso s6 se pode fazer mediante prévia fixa-
¢d0 do quadro normativo aplicével.

15. Caricter discriciondrio

Sendo embora a intervengdo genérica, hd ainda que afrontar o
segundo termo da alternativa: a intervengéo € vinculada ou discri-
ciondria? Quer dizer, as entidades administrativas competentes
estdo obrigadas a reconhecer estes tipos de valores mobilidrios, ou
s6 os criardo se considerarem que hd razdes de conveniéncia em
fazé-lo? Dissemos j4 que a pergunta poderia também ser formulada
opondo o caricter declarativo ao caricter constitutivo desta inter-
vengao.

H4 um elemento no art. 1.°/2 CVM que previsivelmente
criard grandes dificuldades. Diz-se que podem ser reconhecidos
como valores mobilidrios outros documentos... Significara isto
que a intervengio das entidades de supervisdao é meramente recog-
nitiva da natureza de valor mobilidrio daquele documento, 2 luz de
um conceito que se pressupde, ou pelo contrario que é constitutiva
ou discriciondria, cabendo-lhes apreciar a conveniéncia da intro-
dugdo daquele novo tipo?

O art. 1.°/2 fala no reconhecimento como valores mobilidrios.
O texto indicia no sentido de uma prevaléncia do valor mobilidrio
como tal, que as entidades de supervisdo se limitariam a reconhe-
cer. Mas a palavra ndo é definitiva, uma vez que se pode falar quer
num reconhecimento constitutivo quer declarativo.

Tem havido uma certa tend€ncia para restringir os poderes da
CMVM, no sentido de os limitar a um controlo de legalidade: cfr.
o art. 118.°/3, por exemplo, sobre a decisdo de registo prévio de
oferta piblica. Mas a situagdo aqui é diferente. A CMVM ¢ o
Banco de Portugal realizam uma actividade que é substancial-
mente legislativa. Sendo assim, cabe-lhes verificar, ndo apenas a
correspondéncia a um conceito, mas ainda a conveniéncia da intro-
dugio daquela categoria, 2 luz do interesse geral.

O art. 1.°/2 estabelece jé uma ordenagdo, ao referir as cir-
cunsténcias que assegurem os interesses de potenciais adquirentes.
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Mas ndo sdo s6 os interesses destes que estdo em causa. Hé razdes,
de caricter financeiro ('¥) ou outras, que podem fazer com que um
determinado tipo de valor mobilidrio seja indesejével.

Dirfamos assim que as entidades de supervisdo, mesmo
havendo solicitagdo dos interessados, tém o poder de recusar a
admissdo de uma categoria de valores mobilidrios, por considera-
¢Oes de interesse geral.

16. Tipicidade legal e tipicidade administrativa

E a altura de tirar uma conclusio sobre a tipicidade dos valo-
res mobilirios.

H4 uma tipicidade legal, que é expressa no art. 1.°/1. Se s6
este existisse, essa tipicidade seria exaustiva.

Mas esse preceito terd de ser completado pelo n.° 2, que prevé
uma intervencao adicional de 6rgdos administrativos na introdugao
de valores mobilidrios.

Para além das divergéncias, hd um ponto que parece adqui-
rido: recognitiva ou constitutiva, a intervengdo dos 6rgdos admi-
nistrativos é indispensével para a introdugio de novos tipos de
valores mobili4rios na ordem juridica portuguesa. Os interessados
s6 poderdo recorrer aos tipos de valores mobilidrios que sejam
reconhecidos por lei ou por acto administrativo. Isto € uma tipici-
dade taxativa ('°).

Concluimos assim que o CVM fez acrescer, 2 tipicidade legal,
uma tipicidade administrativa.

Mas a lei d4 critérios para o exercicio desta faculdade admi-
nistrativa.

Consequentemente, as entidades de supervisdo estdo vincula-
das 2 observancia desses critérios. Se os desrespeitarem, cometem
uma ilegalidade. Abre-se entdio a problemdtica da ilegalidade do
regulamento.

(") De facto, a politica financeira pode conduzir 2 adopgo de determinado tipo
de valor mobilirio, ou pelo contrério desaconselha-la.
() Embora ndo se trate de uma taxatividade apenas legal.
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O CVM instaurou assim um sistema intermédio entre o nume-
rus clausus e 0 numerus apertus. Admite ainda uma tipicidade adi-
cional, resultante da atribuigdo as entidades de supervisio de pode-
res de natureza substancialmente legislativa. Isso significa que lhes
confiou também a valorag@o de conveniéncia que é prépria da acti-
vidade legislativa.

17. Havera um conceito legal de valor mobilidrio?

O esquema resultante da lei podera figurar-se assim:

[ . comuns
principais
(art. 1.°/2)

monetarios valores
Instrumentos mobilidrios
financeiros {
valores mobilidrios
derivados
(art. 2.°/4) {nﬁo valores mobilidrios
| outros

Como o conceito de valor mobilidrio s6 abrangeria alguns ins-
trumentos financeiros derivados, terfamos que s6 estes beneficia-
riam da tipicidade administrativa ex art. 1.°/2. Os que nio fossem
valores mobilidrios s6 poderiam resultar, parece, de previsao legal.
Porém, como vimos j4, o art. 252.° CVM supre essa omissio, ao
permitir outras operagdes a prazo além das legalmente previstas,
mediante regulamento da CMVM.

O art. 1.°/2 permite formular um conceito de valor mobilidrio,
pela sobreposigdo das suas previsdes?

Nao permite. Apenas d4 o enquadramento no qual as entida-
des de supervisdo podem criar valores mobilidrios. Alguns dos
aspectos que deste constam podem n@o ser decisivos em geral,
sendo colocados ali apenas para dar certeza 2 actividade de criagio
de novos tipos de valores mobilidrios.

Quer dizer: o facto de se fazerem exigéncias para a cria¢do
administrativa de valores mobilidrios, no n.° 2, nio significa que
essas exigéncias sejam emanagdo do conceito de valor mobilidrio.
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Os parimetros do n.° 2 sao mais apertados que os do n.° 1, para
reduzir os riscos inerentes a uma criagio administrativa de valores
mobiliarios.

O conceito de valor mobilidrio terd pois de ser elaborado
pelos intérpretes, aproveitando todos os elementos que possam
resultar, quer do CVM, quer de leis especiais. Particularmente, sdo
importantes os titulos II e III, que o art. 2.°/4 exclui da aplicagdo
aos instrumentos financeiros derivados que ndio sejam valores
mobilirios; e sobretudo o titulo II, que ambiciona disciplinar em
geral os valores mobilidrios.

Vimos que a criagio administrativa de valores mobilidrios ¢
uma criagio genérica, € nd0 em casos CoOncretos. E uma criagio
normativa, por categorias. Nessa, as entidades administrativas
estdo submetidas aos limites da lei (*°).

Podemos, chegados a este ponto, ensaiar uma defini¢do de
valor mobilidrio, destinada apenas a assinalar até onde avan¢dmos.

Tomando como base o n.° 2, esclarecido j4 pela andlise ante-
rior, poderiamos arriscar uma nogdo de partida.

Valores mobilidrios seriam direitos representados, integrados
em categorias de idéntico conteddo, de modo a permitir a negocia-
¢do em massa, que sejam de tipo previsto por lei ou admitido pela
entidade de supervisdo.

Nio pertence ao conceito o facto de poderem ser emitidos por
entidades piiblicas ou privadas, pois néo € distintivo.

A entidade de supervisdo cabe verificar se os interesses do
ptiblico potencial adquirente estao assegurados.

A finalidade de distribuicio junto do pablico parece demais (*');
¢ substituida pela possibilidade de se permitir, ou a potencialidade
de se fazer.

Porém, mesmo esta nogio ndo parece de molde a englobar
toda a categoria dos valores mobilidrios.

Mas h4 ainda um aspecto importante a salientar.

(®) A questdo pode suscitar-se em caso de distribuicio meramente interna no
ambito da entidade emitente. Niio cabe no art. 1.°/2, e nfo hd nesse caso necessidade de
registo prévio junto da CMVM, apenas de comunicagdo, nos termos do art. 110.°/2.
Mesmo assim, a CMVM poder4 exercer nesse caso o controlo de legalidade.

(®') Uma vez que h4 ofertas particulares: cfr. o art. 110 CVM,
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O CVM tem a pretensdo de regular todos os valores mobilia-
rios, e ndo apenas os valores negocidveis. Assim, uma acgéo,
mesmo sujeita a uma cldusula de intransmissibilidade, ¢ um valor
mobilidrio.

Isto significa que a nogdo do n.° 1 € afinal muito mais vasta
que a do n.° 2. Este iltimo d4 apenas pistas para a expansdo dos
valores negocidveis a figuras ndo previstas por lei. Mas a elabora-
¢do do conceito de valor mobilidrio, em si, tem de se fazer a partir
don.° 1.



