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I. INTRODUCAO
1. Objecto

A informacéo é o grande pano de fundo em que se movem 0s agentes que
actuam no mercado de capitais, e constitui o pressuposto fundamental que
condiciona a prdpria capacidade de subsisténcia do mercado. Trata-se de um tema
que atravessa transversalmente o Direito dos Valores Mobiliarios, encontrando-se
amplamente difundido e tratado, tanto no Codigo dos Valores Mobiliarios

() O presente texto corresponde, com algumas modificacbes e aditamentos, a um trabalho
realizado para o IV curso de Pds Graduacdo em Direito dos Valores Mobiliarios, na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, organizado pelo Instituto dos Valores Mobiliarios, em 2000.
™ O autor é Advogado na Sociedade de Advogados Seabra, Gongalves Ferreira, Cunha e
Associados.



(CVM)*, como nos regulamentos e orientacdes emitidos pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), onde é acolhido com uma regulagdo
exaustiva nos seus mais variados aspectos, tanto no que diz respeito & quantidade,
como a qualidade da informacédo a disponibilizar e que se destina a entidade de
supervisao, as entidades emitentes, aos investidores e ao publico em geral,
desaguando numa ideia de transparéncia dos mercados financeiros.

Os deveres de informag&o sobre os quais nos debrugamos neste estudo sao
sujeicBes impostas por lei no sentido da divulgagdo de situagfes de facto em
ordem a formacdo de negocios no mercado. Estes deveres formam uma rede
montada para assegurar que a revelacdo de todo e qualquer facto que possa ser
considerado susceptivel para afectar a avaliagdo que os investidores fazem dos
activos negociaveis em mercado, seja feita em tempo oportuno e em condicdes de
igualdade e seguranga.

No entanto, com a expressdo informacdo permanente pretendemos
exprimir um conjunto especifico de deveres em contraposi¢cdo com aqueles que
compbem a informagdo ocasional a que 0s sujeitos que operam no mercado de
capitais podem em certas condigdes ficar obrigados, por forca da verificagdo de
determinados eventos ou circunstancias tipicas mas de verificagdo incerta, como
sucede nos casos de lancamento de oferta publica®. Assim, com a expressio
informacdo permanente queremos designar o conjunto interdependente de
deveres usualmente designados de ongoing disclosure®, de prestagdo de
informacd@o corrente no mercado secundario, por via dos quais se pretende
assegurar uma permanente disponibilidade e actualizagdo da informacéo.

Por sua vez, dentro dos deveres de informacdo permanente, é possivel
subdistinguir entre deveres de prestar informacédo periddica, e deveres que visam
assegurar uma informac&o continua, consoante se trate de obrigacGes de divulgar

! Aprovado pelo Decreto Lei n°. 486/99 de 13 de Novembro e adiante abreviadamente designado
por CVM. As disposicdes legais a que se faz referéncia sem indicacdo expressa do diploma em
que se inserem, devem ter-se por reportadas ao Codigo dos Valores Mobiliarios.

% Cfr., artigos 123° e segs. do CVM.

® Veja-se INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (OICV -
I0SCO), “Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed
Entities”, Outubro de 2002, p. 3. O termo ongoing disclosure é usado para referir o apontado
conjunto de deveres de informagcdo — informacdo a prestar segundo um principio geral de
relevancia implicita ou explicita e aquela que deve ser divulgada em determinadas datas ou
intervalos de tempo — em contraposicdo com a informacéo a prestar por ocasido da realizagéo de
ofertas publicas de distribuicdo ou de aquisigdo.



regularmente determinada informacdo em momentos pré determinados, ou de
manter o mercado permanentemente actualizado face a factos que entretanto
ocorram, através da sua divulgacio tempestiva. E esta Gltima classe de deveres
que assegura a continua actualizagdo da informacgdo disponivel no mercado,
através da divulgacédo de factos segundo um critério geral de relevancia, implicita
ou explicita. Temos assim, como exemplos tradicionalmente apontados quanto
aos deveres de informacdo periddica, a obrigatoriedade de publicacdo de pecas de
informacdo financeira anual, semestral ou trimestral por parte das entidades
emitentes, e quanto aos deveres de informacéo continua, os deveres que impdem a
realizacdo de comunicacBes e publicacbes obrigatorias relativos a aquisi¢cdo ou
alienagdo de participagdes qualificadas em sociedade aberta ou a factos
relevantes.

Neste contexto, escapam designadamente ao ambito deste estudo, os
deveres de informar relacionados com a solicitacdo de procuracdo para
representacéo em assembleia geral de sociedade aberta’, os deveres de informar a
que determinados sujeitos estdo obrigados em funcdo de relagbes de supervisao
institucional®, a informac#o a prestar aquando da admiss&o de valores mobiliarios
a negociacdo em bolsa® ou do lancamento de ofertas publicas’.

O presente texto pretende fornecer uma viséo de sistema sobre a rede dos
deveres de informar habitualmente incidentes sobre 0s sujeitos que operam no
mercado de capitais, seja através da técnica da sua comunicagdo a sujeitos
determinados, seja atraves da estatuicdo de obrigacGes de emitir comunicados ao
publico em geral. No entanto, e atendendo a que a instituicdo de deveres de
informacdo permanente sobre os diversos agentes € susceptivel de produzir
externalidades que cumpre minimizar, tentaremos detectar as zonas onde 0sS
referidos deveres nos parecam insuficientes ou excessivos, sem deixar de levantar
outras questdes, sempre que a sua pertinéncia e o objecto deste estudo o
permitirem.

* Cfr. artigo 23° do CVM.

® Cfr. artigos 358° e segs do CVM.
® Cfr. artigos 236° e segs do CVM.
" Cfr. artigo 123° do CVM.



2. Autonomia dos deveres informativos do Direito dos Valores
Mobiliarios face ao Direito Societario®

O Direito dos Valores Mobiliarios assenta simultaneamente em duas
grandes ordens de principios que concorrem em pé de igualdade para a sua
densificagdo: principios de carécter pablico, que determinam a transparéncia dos
mercados baseando-se na concepgdo da responsabilidade das sociedades perante a
colectividade em geral e na necessidade de assegurar a subsisténcia dos mercados,
e principios de carécter privado, caracteristicos do Direito Comercial, exigidos
pela necessidade de conjugar a informalidade com a seguranca na realizacdo das
transacgOes comerciais, resultando em regras de proteccdo dos investidores que
assumem um pendor claramente privatistico®.

No entanto, apesar de a implementacéo de solugfes de transparéncia ter de
algum modo sido antecipada pelo Direito Societéario, a verdade é que os interesses
tutelados pelas normas instituidoras de deveres de informagdo constantes do
Codigo das Sociedades Comerciais emergem de uma constelacdo de valores
proprios que tem no seu centro a proteccdo do socio minoritario. Ora tal
constatacdo procede, no que diz respeito a informagdo exigida no &mbito do
direito societario, da existéncia de uma clivagem que ao longo dos tempos se foi
fazendo sentir entre a titularidade e o controlo das sociedades comerciais. Este
fenémeno foi-se verificando gradualmente, a medida em que o capital das

sociedades se dispersava pelo publico investidor, facto que levou a crescente
necessidade de protec¢do dos s6cios minoritarios.

Pode portanto dizer-se que pelo menos na sua origem, 0s interesses
tutelados através da instituicdo de deveres de informacdo em matéria de Direito
das Sociedades Comerciais, sdo interesses internos a propria sociedade,
conferidos com caracter de exclusividade aos seus sécios e que, por isso,
acabaram por divergir daqueles que se encontram consagrados no CVM, que tém

& Sobre o direito & informagéo nas sociedades comerciais, veja-se CARLOS PINHEIRO TORRES,
“O Direito a Informacao nas Sociedades Comerciais”, Almedina, 1998.

° Desde logo, enquanto o Direito dos Valores Mobiliarios se estrutura em torno da posicdo do
investidor e por conseguinte, ao nivel das relagGes externas do titular de valores mobiliarios, o
Direito Societario estrutura-se em torno da posi¢do do socio logo ao nivel das relagdes internas
gue mantém no dmbito da sociedade, seja qual for o tipo social em causa.



por destinatarios a generalidade dos sujeitos econdmicos. Assim, enguanto
conjunto de normas estruturadoras de um conjunto de posic¢Ges internas dos socios
na sociedade, o Cddigo das Sociedades Comerciais apresenta um conjunto de
deveres informativos que, particularmente no que diz respeito as sociedades
anénimas, nasce da tutela especifica atribuida pelo direito & posicdo dos
accionistas minoritarios. Deste modo compreende-se que, atento o caracter
instrumental da informacéo exigida ao nivel societario, esta se encerre dentro dos
limites da propria sociedade, visando exclusivamente criar as condi¢des para que
0s s6cios possam esclarecidamente exercer os seus direitos?.

De forma substancialmente diversa, em atengdo aos citados fendmenos de
crescente pulverizagdo na distribuicdo do capital das sociedades abertas e ainda do
maior grau de circulabilidade dos valores mobilidrios por elas emitidos,
encontramos hoje no Direito dos Valores Mobilidrios um conjunto de deveres
informativos que se projectam para o exterior da prdpria sociedade e que visam
inversamente, a tutela de posi¢cdes individuais de sujeitos abstractamente
considerados como os actuais e potenciais adquirentes de valores mobiliarios. De
facto, ndo sera demasiado reconhecer que isto decorre da natureza causal dos
valores mobiliarios disponiveis no mercado e, consequentemente, da existéncia de
um variadissimo leque de factores, que apesar de aparentemente indcuos para o
investidor médio, sdo susceptiveis de exercer uma influéncia sobre os precos,
como sejam a idoneidade do titular do érgdo de gestdo da entidade emitente, o
parceiro estratégico escolhido, os acordos de cooperacdo entre si celebrados, a
ocorréncia dentro do seu ramo de actividade de uma determinada inovagdo
tecnoldgica, etc..

Os deveres de informagdo em massa sdo, como se referiu, movidos pelo
principio da transparéncia que se projecta para a colectividade, e que apesar de
por vezes apresentar uma dificil compatibilidade em relacéo a valores proprios do
direito privado — que implicam uma atribuicdo de poderes relacionados com a
proteccao da propriedade privada e com a capacidade de auto-regulamentagéo dos
sujeitos econdmicos — sdo uma consequéncia directa do surgimento de uma nova

1% Como acontece nos casos em que o sdcio se dirige & sociedade para, ao abrigo dos artigos 289°,
291° e 288° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), respectivamente, consultar elementos
preparatorios da assembleia geral, para solicitar informagdes por escrito, ou para consultar
elementos sobre a sua gestdo. Neste sentido, veja-se EDUARDO PAZ FERREIRA, “A Informacao
no Mercado de Valores Mobiliarios”, in Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra Editora, Vol.
111, 2001, p. 139.



instituicdo, que é o préprio mercado™. Dai que o principio da transparéncia,
enquanto meio instrumental destinado a tutelar a eficiéncia e a equidade do
mercado, deve apenas ser restringido no que for estritamente necessario para a
defesa dos interesses que tem em vista assegurar. Exemplo disto é a pontual
imposicdo que encontramos no Codigo dos Valores Mobiliarios de deveres de
sigilo a determinados agentes'?.

3. Plano de exposicéo

O campo de analise no que se refere aos deveres de informacdo no Direito
dos Valores Mobiliarios é vasto e apela a uma abordagem multidisciplinar. No
entanto, pretende-se aqui detectar os fundamentos econémicos e juridicos do
sistema de deveres de informac&o e ainda, como atras se fez referéncia, desvendar
a estrutura permanente de focos de luz em que assenta o principio da transparéncia
do mercado de capitais®®.

Deste modo, a abordagem proposta passa, em primeiro lugar, por uma
andlise ao papel que a informacdo desempenha na construgdo de um mercado de
capitais eficiente, designadamente ao nivel do incremento da confianca dos
investidores, da transparéncia na formacdo de precos e da igualdade na
distribuig&o dos riscos que o investimento inevitavelmente implica.

I EDUARDO PAZ FERREIRA, “A informag&o...”, in Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra
Editora, Vol. I, p. 140.

12 Desta constatacéo é exemplo a disposicdo contida no artigo 174° do CVM que se justifica ainda
pelo principio da igualdade no acesso a informagdo, nos termos da qual devem guardar segredo
sobre a preparagdo da oferta publica de aquisicdo, o oferente, a sociedade visada, 0s seus
accionistas e titulares de 6rgdos sociais, juntamente com todos os sujeitos que lhes prestem
servigos a titulo permanente ou ocasional, até ao momento da publicagdo do anlncio preliminar.
Outro exemplo é o disposto no artigo 354° do CVM, onde se estabelece que os 6rgdos da CMVM,
os seus titulares, trabalhadores, e as pessoas que lhe prestem quaisquer servicos a titulo
permanente ou ocasional, ficam sujeitos ao dever de guardar segredo profissional sobre os factos e
os elementos cujo conhecimento lhes advenha do exercicio das suas fungdes, mesmo apos a
cessacdo das actividades ou das funcdes que lhe deram origem, salvo tratando-se de factos ou
elementos cuja divulgagéo pela CMVM seja imposta ou permitida por lei.

13 Cabe no entanto fazer aqui uma breve referéncia a outros aspectos que ficam por explorar nestas
paginas, como é o caso do regime da responsabilidade civil por incumprimento de deveres de
informacdo. Sobre o tema, embora no dominio do direito civil, veja-se JORGE FERREIRA
SINDE MONTEIRO, “Responsabilidade por Conselhos, Recomendagdes ou Informagdes”,
Almedina, 1989, e no dominio do Direito dos Valores Mobiliarios, CARLOS COSTA PINA,
“Dever de Informacdo e Responsabilidade pelo Prospecto no Mercado Primario de Valores
Mobiliarios”, Coimbra Editora, 1999.



Em segundo lugar, serdo brevemente abordados determinados aspectos
subjacentes aos deveres de informar, como sejam as questdes da ambivaléncia dos
sujeitos perante a informagdo, da perenidade da questdo da transparéncia no
mercado de capitais e da teleologia dos deveres de informacao.

Na terceira parte sera feito um breve enquadramento dos deveres de
informar, da questdo dos padrbes de qualidade da informagdo exigiveis em
atencdo aos interesses que se visa proteger e dos meios e procedimentos a adoptar
no seu cumprimento. Finalmente, sera analisada a disciplina juridica dos deveres
informativos a que estdo obrigados determinados sujeitos que operam no
mercado, sem deixar de fazer uma referéncia ao importantissimo papel de
controlo da informacdo assumido pela Comissdo do Mercado dos Valores
Mobiliarios.

Il. ARELEVANCIA DA INFORMAGAO NO MERCADO DE
CAPITAIS

4. A confianga no mercado de valores mobiliarios

O mercado de valores mobiliarios constitui um espaco privilegiado de
encontro entre a oferta e a procura de valores mobiliarios mas, mais precisamente,
entre a poupanca e a procura de fontes de investimento empresarial. Deste modo,
desempenha uma importante funcdo econémica na medida em que através deste
encontro fazem-se comunicar os interesses de aforro particular com as
necessidades de captacdo de recursos, canalizando-se a riqueza produzida e ndo
consumida em aplicagdes empresariais de uma forma rapida e directa. Ao
absorver o continuo investimento da poupanca a favor de actividades produtivas
através da sua transformacdo em capital investido, o mercado de valores
mobilidrios contribui decisivamente para o desenvolvimento e a dinamizagdo da
economia, enquanto permite aos investidores a legitima expectativa da
rentabilizacdo das suas aplicacoes.

E a partir deste efeito aglutinador de diferentes necessidades sentidas pelos
agentes economicos que surge um fendmeno a que se tem designado de



desintermediac&o financeira'®, e que consiste na possibilidade que estes agentes
passam a dispor de procederem a captacdo directa de capital junto do puablico
investidor, em alternativa ao tradicional recurso a aplicagdes em produtos
bancarios. Assim, enquanto ponto privilegiado de encontro entre a poupanca
gerada pelos investidores e a procura de fontes de financiamento as empresas e ao
proprio Estado, o mercado de valores mobiliarios constitui uma importante peca
da economia nacional em geral e do sistema financeiro em especial
desempenhando uma inegével funcéo de interesse colectivo.

Estas propriedades do mercado tém como pressuposto essencial, por um
lado, a confianca do publico investidor na veracidade, objectividade e rigor da
informacdo que nele é disponibilizada, mediante o reconhecimento de
determinadas qualidades de seguranca e rentabilidade susceptiveis de compensar
0S riscos inerentes aos investimentos propostos, e por outro, a nogdo de que o
mercado dispde de mecanismos de tutela que lhes permitam atenuar ou mesmo
suprimir os efeitos negativos de determinados riscos tipicos a que estao sujeitos 0s
investidores que nele actuam.

5. Os riscos do mercado

Ora, os riscos tipicos a que nos referimos decorrem da existéncia de
relagOes assentes em informagao assimétrica propicios ao surgimento de bolsas de
informacdo exclusiva de certos agentes, como sejam™: (i) o risco de
oportunidade, consubstanciado no risco de a decisdo de investimento a adoptar
ndo se apresentar como a mais conveniente ou oportuna; (ii) o risco de
rendimento, isto €, o risco da ndo conservagdo do capital investido ou da falta do
rendimento esperado; (iii) o risco de administragéo que correm nomeadamente 0s
pequenos investidores, de o governo das entidades emitentes dos valores
mobiliarios de que sdo titulares, ndo ser entregue a pessoas suficientemente
idoneas, competentes e respeitadoras das leis do mercado; e (iv) o0 risco de
liquidez, que é o risco de a decisdo de desinvestimento a tomar ndo proporcionar a

¥ Cfr. PAULO CAMARA, “Emiss&o e Subscricdo de Valores Mobiliarios”, in Direito dos Valores
Mobiliarios, Lex, 1997, p. 202 e 203.

> Neste sentido, CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A informag&o no Direito do Mercado de
Valores Mobiliarios”, in Direito dos Valores Mobiliarios, Lex, 1997, p. 336.



liquidez esperada. A estes riscos acrescenta ainda SOUSA FRANCO™ o risco
sistémico do mercado que redunda no afastamento dos investidores, fazendo com
que as crises inicialmente localizadas se propaguem a outras entidades ou a outros
mercados, num verdadeiro “efeito doming”.

Todos estes perigos apresentam-se perante o publico em geral como
elementos dissuasores a sua participacdo no mercado, inserindo-se num risco
ainda mais abrangente que pesa sobre a generalidade dos investidores, que é o
chamado risco de informacdo, e que se prende com a possibilidade de
identificacio e de valoragio dos factores de risco atras assinalados. E que ao invés
de um normal processo de negociagdo bilateral, em que o dever de informar que
vincula as partes constitui uma decorréncia do principio da boa fé na formacéo
dos contratos™’, as relagdes no processo de negociacdo padronizada que o
mercado de valores mobiliarios oferece, determinam o agravamento substancial
do risco da informagdo. Isto sucede com as dificuldades que se sentem no
mercado, ndo apenas ao nivel da acessibilidade subjectiva da informacéo, que é
aquela que se prende fundamentalmente com os desniveis de ciéncia e de
experiéncia existentes entre os sujeitos envolvidos, mas talvez e de forma talvez
mais intensa ao nivel da acessibilidade objectiva a informacao, ou seja, no que se
refere as desigualdades que decorrem da circunstancia de determinados factos
com relevancia para a formacao dos precos ocorrerem apenas no ambito da esfera
de acgdo de certos agentes'®.

Como é natural, a posicdo dos aforradores é a de apenas realizar
investimentos caso os problemas de desigualdade informativa que os colocam em
desvantagem sejam reduzidos para um nivel satisfatorio ou sejam, em alternativa,
contrabalangados por uma adequada remuneragéo face ao risco assumido, o que
nem sempre é possivel assegurar por parte das entidades emitentes*®. Como é

16 Cfr. “Actas do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios” de 8 de Setembro de
1997 e 22 de Janeiro de 1998, edicdo do Ministério das Finangas e da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios, 1998, p. 9.

7 Veja-se ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da Boa Fé no Direito Civil”, 1984, Vol. I, p.
605, “Direito das Obrigacdes”, 1° Vol, 1988, p. 149, RUI DE ALARCAO “Direito das
Obrigacdes”, 1983, p. 66 e 67, e JOAO ANTUNES VARELA, “Das Obrigacbes Em Geral”,
1995, Vol. I, p. 10 e segs..

8 MANUEL BOTELHO DA SILVA, “Dos critérios de afericdo de insuficiéncia de informagéo
numa oferta publica de valores mobiliarios fundadora de responsabilidade civil pelo prospecto”,
in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n°. 3, 1998, p. 178.

9 Veja-se THEODOR BAUMS, “Changing Patterns of Corporate Disclosure in Continental
Europe: the Example of Germany”, European Corporate Governance Institute, 2002, p. 3.



6bvio, sendo susceptiveis de alterar o curso normal da oferta e da procura, estas
assimetrias trazem consigo efeitos altamente perniciosos ao desenvolvimento do
mercado, pois ao suscitarem davidas no espirito dos investidores quanto a
evolugédo das cotagfes ou quanto a percepgdo de que existem sujeitos detentores
de melhor informacdo que os coloquem numa posi¢do de vantagem na anélise
dessa mesma evolucdo, criam as condicGes para o seu progressivo afastamento do
mercado.

Nestes termos, o desenvolvimento e expansdo do mercado passa pelo
incremento da sua eficiéncia e receptividade junto dos investidores através da
reducdo do risco de informacdo, 0 que apenas se obtém pelo incremento da
percepcdo de que o investimento em valores mobiliarios pode realizar-se
racionalmente, com base no conhecimento da situacdo das entidades emitentes e
das suas perspectivas futuras.

6. A eficiéncia do mercado e a formagao de precos

O mercado de valores mobiliarios € um mercado vive da sua capacidade
de ser transparente, encontrando-se amplamente demonstrada a enorme
sensibilidade e reactividade dos precos dos activos nele negociados® &
informacdo divulgada. Nesta medida, a confianga coloca-se com a maior
acuidade, pressupondo desde logo a capacidade de o mercado operar de forma
transparente e neutral, permitindo uma distribuicdo igualitaria dos riscos de
informacéo que lhe sio inerentes. E aqui que o legislador é chamado a intervir no
sentido de criar as condi¢Oes para que as decisdes de investimento sejam tomadas
por vontades livres e esclarecidas, e de a0 mesmo tempo proteger 0 mercado
contra a formacdo de assimetrias informativas, impondo revelagdes tempestivas e
reprimindo comportamentos que se materializam na ocultagdo ou na utilizacdo
indevida da informacao.

2 FREDERICO LACERDA DA COSTA PINTO, “O direito de informar e os crimes de
mercado”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 2, 1998, p. 98. Sobre a as reac¢des
do mercado a divulgagdo de informagdes sobre os activos neles negociados, veja-se MAFALDA
GOUVEIA MARQUES e MARIO FREIRE, “A informagdo no mercado de capitais”, in Cadernos
do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 3, 1998, p. 113 e segs., e PEDRO WILTON, “Impacto da
Divulgacéo de Resultados na Negociacdo em Mercado de Bolsa”, in Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, n°. 15, 2002, p. 51 e segs.
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Em termos econdmicos, o mercado eficiente foi definido como o mercado
em que a diferenca entre o preco efectivo de cada valor mobiliario e o preco
esperado pelos investidores perante toda informagéo disponivel, é igual a zero?.
Para uma melhor compreensdo dos efeitos da informacéo sobre os pregos num
mercado eficiente, generalizou-se uma classificagéo introduzida por HARRY
ROBERTS?, que corresponde a trés niveis de incorporagdo da informagdo nos
precos.

No primeiro nivel, correspondente a uma forma fraca de eficiéncia do
mercado, os pre¢os dos valores mobiliarios apenas reflectem em cada momento
toda a informacdo contida nos pregos anteriores. Aqui, a informagdo disponivel
sobre cada valor mobiliario seria apenas aquela que resultasse do percurso
evolutivo das suas cotagdes.

Numa acepgdo semi-forte da eficiéncia dos mercados, os precos reflectem
ndo apenas 0 seu proprio percurso evolutivo, como também toda a restante

21 Neste sentido, veja-se EUGENE FAMA, “Efficient Capital Markets: a Review of Theory and
Empirical Work”, in Journal of Finance, 25, p. 383 a 417. Como sugestivamente afirmou uns anos
depois M. RUBINSTEIN, o mercado eficiente é aquele em que os pregos ndo seriam alterados se
todos revelassem aquilo que sabem, in “Securities Market Efficiency, in an Arrow-Debreu
Economy”, in American Economic Review, 65, p. 812 a 824. Citados apud RICHARD A
BREALEY e STEWART C. MYERS, “Principios de Financas Empresariais”, 5% Ed., 1998, p.
336.

Uma importante classificacdo a ter em conta sobre os diferentes aspectos da aptiddo do mercado
para o adequado desempenho da sua fun¢éo econémica, designadamente no que se refere ao papel
desempenhado pela informagao, foi divulgada entre nés por CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A
informacdo...”, ob. cit., p. 334 que, na esteira da doutrina alemd subdivide a eficiéncia do mercado
em trés aspectos fundamentais: a capacidade institucional, a capacidade operacional, e a
capacidade alocativa de funcionamento do mercado. Sobre o prisma da capacidade institucional
de funcionamento, a eficiéncia do mercado assenta na verificagcdo dos pressupostos de existéncia
do mercado, e que se traduzem na possibilidade de este funcionar como um espaco privilegiado de
intercAmbio entre agentes econdmicos. Entre esses pressupostos temos a existéncia de uma oferta e
de uma procura que se encontram em transacc¢des seguras e informais, factores que determinam a
eleicdo por parte dos agentes econémicos, desse mercado e ndo de outro qualquer, como espago
preferencial de negociacdo. O aspecto da eficiéncia operacional do mercado refere-se ao grau de
neutralidade dos mecanismos tendentes a obten¢do de informag&o face aos precos dos activos nele
negociados. Por Ultimo, a capacidade alocativa de funcionamento prende-se com um nivel de
funcionamento do mercado em que os capitais envolvidos sejam investidos nas entidades que deles
venham a tirar o melhor proveito e que por esse facto se encontram nas melhores condicfes para
assegurar uma melhor remuneracdo aos seus investidores. Este efeito apenas pode ser atingido
desde que aos investidores seja facultada a possibilidade de prévia ponderagdo dos rendimentos
esperados e dos riscos inerentes aos investimentos a realizar, baseada em informacdo assente em
condig¢Bes de igualdade e seguranca.

2 HARRY V. ROBERTS, “Statistical Versus Clinical Prediction of the Stock Market”.
Documento ndo publicado e apresentado no seminario sobre analise dos precos dos valores
mobiliarios na Universidade de Chicago, em Maio de 1967. Citado apud RICHARD A BREALEY
e STEWART C. MYERS, “Principios de Finangas Empresariais”, 52 Ed., 1998, p. 329.
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informag&o publicada. Este aspecto foi j& bastante abordado, inclusivamente entre
n6s?, tendo-se verificado que grande parte da informagao tornada publica é répida
e cuidadosamente incorporada na cotagéo dos activos a que diz respeito. Contudo,
sendo certo que indices de reaccdo relativamente curtos a disponibilizacdo de
informacdo relevante constituem um indicador positivo sobre o funcionamento do
mercado, normalmente indiciando que nele ndo se encontram instaladas bolsas de
informac&o privilegiada, ndo sera menos certo que elevados indices de reacgdo a
informacdo ocasional e avulsa revelam um mercado instavel, e por conseguinte
facilmente manipulavel®*.

Num mercado eficiente na sua forma forte, entre a informacéao disponivel
no mercado inclui-se, ndo apenas a informacéo tornada publica, como também
toda a informacao que possa ser obtida com base numa aturada analise a empresa
e a economia. Neste contexto, 0s pregos, ao incorporarem toda a informacéo
subjacente a cada titulo, traduzem o seu verdadeiro valor. Isto significa que num
mercado eficiente ndo existem possibilidades de a maioria dos investidores
conseguirem taxas de rendibilidade sistematicamente excessivas com base em
informacOes privilegiadas, uma vez que neste mercado estas informagdes nao
existem?.

A classificagdo proposta quanto ao grau de eficiéncia do mercado face a
informacdo disponivel explica-nos que a capacidade de incorporacéo de todos 0s
dados relevantes e susceptiveis de averiguacdo nos precos, leva a que o verdadeiro
valor actual de cada valor mobilidrio corresponda a um prego de equilibrio que
engloba toda a informagcdo disponivel para os investidores em cada momento. Por
outras palavras, a natureza causal dos valores mobiliarios leva a que a informagao

% \/eja-se MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MARIO FREIRE, “A informacéo...”, ob. cit., p.
113 e segs.

Como referiram RICHARD A BREALEY e STEWART C. MYERS, “Principios...”, ob. cit., p.
990, uma vez que num mercado eficiente os precos dos valores mobiliarios reflectem sempre toda
a informacé&o disponivel, assumindo sempre com um maior ou menor rigor o seu verdadeiro valor,
a concorréncia entre investidores adequadamente informados leva a que o0s precos respondam
rapidamente a uma nova informacéo logo que ela se torne conhecida.

2 Cfr. FREDERICO LACERDA DA COSTA PINTO, “O direito...”, ob. cit., p. 100.

% Como referem RICHARD A BREALEY e STEWART C. MYERS, “Principios...”, ob. cit., p.
346 , “A santa padroeira da Bolsa de Valores de Barcelona é a Nossa Senhora da Esperanca. E a
padroeira perfeita, uma vez que num mercado eficiente tudo o que se pode racionalmente esperar
¢ obter uma rendibilidade que compense exactamente pelo valor temporal do investimento e pelos
riscos assumidos”.
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sobre a realidade subjacente se incorpore no proprio valor mobiliario a que diga
respeito.

I1l. ASPECTOS SUBJACENTES AOS DEVERES DE INFORMAR
7. A ambivaléncia dos sujeitos perante a informacéao

Apesar de a informacdo constituir um elemento fundamental para a
prépria existéncia e funcionamento do mercado®, este nem sempre a produz
espontaneamente, em tempo oportuno e com a quantidade e a qualidade
indispensaveis a tomada de decisbes de investimento esclarecidas. Esta ideia
resulta da j& conhecida e natural ambivaléncia®’ nas relacbes entre os agentes
econdmicos e a informacéo, que decorre quer das dificuldades na disseminagao da
informacdo relevante por todos os actuais e potenciais investidores, quer da forte
tendéncia que nestes mercados se verifica para o surgimento de assimetrias ao
nivel da informacéo. Tais assimetrias sdo produto de desequilibrios nos diferentes
graus de conhecimento e de experiéncia entre investidores e outros agentes do
mercado, mas também do natural interesse dos sujeitos econémicos em valorizar a
informacdo alheia, evitando ao mesmo tempo divulgar a informacdo de que
dispdem?.

Esta Gltima tendéncia surge agravada pela forte concorréncia que nestes
mercados se faz sentir, e pela circunstancia de que a simples detencdo de
informacdo permitir aos seus titulares correr, como vimos, menos riscos do que
aqueles a que tipicamente estdo sujeitos os demais investidores.

% A eficiéncia dos mercados constitui uma das incumbéncias do Estado no ambito econémico e
social, cabendo-lhe, nos termos da alinea e) do artigo 81° da Constituicdo da Republica
Portuguesa, “assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a
equilibrada concorréncia entre as empresas, a contrariar as formas de organizacdo monopolistas
e a reprimir os abusos de posi¢do dominante e outras praticas lesivas do interesse geral.”.

T Cfr. EDUARDO PAZ FERREIRA, “A informacdo...”, ob. cit., p. 145, citando ALBERTO
PREDIERI, “Lo Stato come riduttore di assimetrie informative nella Regolazione dei Mercati
Finanziari”, p. 69 e segs.

% Curiosamente a propésito, cite-se 0 expressivo slogan recentemente escolhido por um conhecido
jornal de informac&o financeira, que sugere: “Saiba tudo as quintas no Jornal de Negdcios, ou dias
depois em todo o lado”, ou ainda a conhecida frase atribuida a ARISTOTELES ONASSIS,
segundo a qual “o segredo dos negocios é saber algo que mais ninguém sabe”.
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Deste modo, o mercado carece de um adequado quadro juridico que lhe
permita impor o ajustamento perante as assimetrias informativas pontualmente
emergentes, de maneira a que entre a ocorréncia de um determinado facto
susceptivel de influir nos precos e o momento da sua divulgacdo decorra o
minimo espaco de tempo possivel. Nesta medida, o Direito dos Valores
Mobilidrios € chamado a proporcionar a todos igualdade no acesso e nha
distribuicdo dos riscos préprios do investimento através da imposicdo sobre 0s
agentes que nele actuam, de um amplo e eficaz conjunto de deveres de
informacao®.

8. O principio da full disclosure

A necessidade de organizar o mercado no sentido de assegurar a
necessaria informagdo para que todos os investidores possam autodeterminar-se
no quadro de um mercado transparente e igualitario, levou ao acolhimento do
principio da full disclosure (revelacdo total) ou da transparéncia no ordenamento
juridico portugués, que desempenha um papel estruturante no moderno Direito
dos Valores Mobiliarios. Este principio foi introduzido entre nds através da
importacdo do direito anglo-saxonico, feita por via da transposi¢do do direito
comunitario®®. No entanto a influéncia fundamental veio do contributo norte-
americano que, através do Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de
1934, na sequéncia do Companies Act britanico de 1901, introduziu uma
dicotomia entre duas categorias mobiliarias de sociedades: as closed corporations
e as publicly held corporations, fazendo recair sobre as dltimas o peso de um
quadro de deveres mais exigente, sobretudo ao nivel da informagéo.

% Como poder ler-se no considerando n°. 31 da Directiva n°. 2001/34/CE, de 28 de Maio, “uma
politica de informacgéo adequada dos investidores no sector dos valores mobiliarios € susceptivel
de melhorar a sua proteccdo, de reforcar a sua confianga nos mercados desses valores e de
assegurar assim o seu bom funcionamento”.

%0 Fundamentalmente da Directiva n°. 82/121/CEE, de 15 de Fevereiro relativa a informagéo
periddica a publicar pelas sociedades cujas ac¢des sdo emitidas a cotacdo oficial de uma bolsa de
valores e da Directiva n°. 88/627/CEE, de 12 de Dezembro, relativa as informagdes a publicar por
ocasido da aquisicdo ou aliena¢do de uma participacdo importante numa sociedade cotada na
bolsa. As matérias regulamentadas por estas directivas foram entretanto codificadas pela
aprovacdo da Directiva n°. 2001/34/CE, de 28 de Maio, relativa a admisséo de valores mobiliarios
a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a informacéo a publicar sobre esses valores, a qual foi
alterada pela Directiva n°. 2003/6/CE, de 28 de Janeiro.
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O sistema de revelagcbes obrigatérias (mandatory disclosure),
conjuntamente com uma série de outras medidas implementadas por forga
daqueles diplomas, como a constituigdo da Securities Exchange Comission, surge
como a reaccdo a grande depressdo que afectou os mercados financeiros norte
americanos em 1929 e teve essencialmente em vista restaurar a confianca dos
investidores no mercado de valores mobiliarios, tradicionalmente a grande fonte
de financiamento das empresas norte-americanas.

O principio da full disclosure ¢ a peca critica de uma estrutura destinada a
criar uma cultura de mercado assente na maximizagdo da divulgacdo de
informacdo por parte de todos os agentes envolvidos, encontrando a sua expressdo
em cada um dos deveres de informag&o previstos no CVM e nos Regulamentos,
Recomendac@es e outros documentos emanados pela CMVM?!,

No entanto, as dificuldades de implementagdo de solugdes de
transparéncia encontram-se ligadas a circunstancia de as transacgdes ocorrerem
dentro do sistema sem que os investidores conhegam a contraparte, ou seja, num
ambiente de massificacdo e indeterminabilidade dos sujeitos a quem a informacao
se destina. Este facto, aliado a enorme diversidade de meios de divulgacéo ao
dispor dos sujeitos a ela obrigados e as falhas de mercado que a regulamentacéo
excessiva pode originar, suscitam o problema do possivel excesso na quantidade
da informacdo tornada publica, em claro detrimento da sua qualidade®. Ha pois
que atender a um principio de razoabilidade quanto a imposicdo de deveres de
informacdo aos agentes do mercado, dado que excessivos deveres de prestacdo de
informacéo e de publicidade implicam custos acrescidos na sua obtencdo®, com

%1 E 0 caso do seu Regulamento sobre deveres de informagao n°. 11/2000, de 19 de Julho, alterado
pelos Regulamentos n%. 24/2000, de 19 de Julho, 13/2002, de 26 de Agosto e 11/2003, de 2 de
Dezembro, do Regulamento sobre o governo das sociedades cotadas n° 7/2001, de 28 de
Dezembro, alterado pelo referido Regulamento n°. 11/2003, dos seus “Entendimentos Relativos ao
Dever Legal de Informagdo sobre Factos Relevantes pelos Emitentes de Valores Mobiliarios
admitidos & Negociac@o em Bolsa” de Julho de 2000 e das “Recomendagdes da CMVM sobre o
Governo das Sociedades Cotadas” cuja versdo mais recente € de Novembro de 2003. Estes
documentos encontram-se disponiveis em www.cmvm.pt/.

%2 PAULO CAMARA, “Os deveres de informacéo e a formacao de precos no mercado de valores
mobiliarios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 2, 1998, p. 91.

33 Neste sentido, veja-se PAULO CAMARA, “Os deveres...”, ob. cit., p. 87. Parece-nos ser 0 caso,
da rede intrincada prevista no Regulamento da CMVM n°. 11/000, de deveres de publicagdo e de
dupla publicacdo de factos cuja divulgagdo encontra-se ja muitas vezes assegurada por forca de
outras disposicOes, e que deixam muitas vezes o intérprete numa posi¢do em que, na duvida,
deverd publicar factos apenas sujeitos a comunicagdo ou a proceder a nova publicacéo, sob pena
de se colocar em posicéao de lhe ser imputada a pratica de um ilicito contra-ordenacional.

15



directo prejuizo para a margem de liquidez proporcionada pelo investimento em
valores mobiliarios.

Dai que em atencéo aos fins de eficiéncia propostos, a tendéncia apontada
pela doutrina seja a de criar as condi¢des para uma adequada selectividade e
doseamento na distribuicdo dos deveres informativos impostos aos diversos
intervenientes no mercado, consoante os factos sujeitos a informagdo ocorram
dentro do &mbito da sua esfera de actividade. Neste sentido, apenas sera de exigir
a informacdo que as entidades obrigadas possam dispor com o esfor¢o que Ihes
seja razoavelmente exigivel, excluindo portanto do &mbito dos referidos deveres
todos os factos cujo desconhecimento Ihes n3o seja imputavel®.

A diminuicio de custos junta-se a diminuicio de riscos decorrente do
maior controlo das préprias entidades emitentes naturalmente propiciado pela
maior visibilidade da sua situacdo patrimonial e financeira®. Trata-se do
tradicional problema de encontrar um justo e econémico ponto de equilibrio
(trade off), entre o enquadramento juridico da tutela dos riscos de informacéo a
que estdo sujeitos os investidores através do acolhimento do principio geral da
transparéncia, e a operacionalidade de funcionamento do proprio mercado, tendo
em vista a utilizagdo dos metodos que se revelem simultaneamente mais eficazes
e menos dispendiosos de divulgacdo de informacdo necessaria ao esclarecimento
de todos os actuais e potenciais adquirentes de valores mobiliarios. Esta solucao
de compromisso leva a que os deveres de informagdo devam incidir justamente
sobre 0s sujeitos que se encontrem objectivamente nas melhores condigdes de
assegurar a sua difusdo, com um minimo de custos associados.

% Veja-se AMADEU JOSE FERREIRA, “Direito dos Valores Mobiliarios”, 1997, p. 334.

% SOUSA FRANCO, “Actas do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios” de 8 de
Setembro de 1997 e 22 de Janeiro de 1998, edicdo do Ministério das Financas e da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, p. 10. Também neste sentido, a COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS, ao chamar a atencfo nas suas “OrientacBes relativas ao dever
legal de prestacdo de informagdo sobre factos relevantes” que o cumprimento rigoroso dos
deveres de informagao por parte das entidades emitentes ndo devera ser por estas encarado como
um encargo sem retorno, a ser cumprido estritamente de modo a evitar o perigo da aplicacéo de
sancdes, mas sim como a contrapartida de um beneficio expresso na reducéo do risco imputével
aos valores mobiliarios por si emitidos, contribuindo para que o mercado de valores mobiliarios
continue a ser um instrumento eficiente e duradouro do seu financiamento.
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9. A teleologia dos deveres de informacao

Ora, face ao que fica exposto, a ratio fundamental mediatamente
subjacente aos deveres informativos previstos no Cédigo dos Valores Mobiliarios
prende-se fundamentalmente com um interesse publico de defesa da eficiéncia do
mercado de capitais, através da proteccdo dos investidores genericamente
considerados como a colectividade composta por todos os actuais e potenciais
adquirentes de valores mobiliarios®. No sentido do entendimento proposto temos
0 n° 2 do artigo 1° do CVM, que estabelece que o reconhecimento de novos
valores mobiliarios fica dependente de determinados requisitos, como seja desde
logo o0 serem emitidos em circunstancias que assegurem os interesses dos
potenciais adquirentes. A intencdo do legislador de ndo se limitar a circunscrever
a proteccdo conferida aos investidores individualmente considerados, mas de a
estender a universalidade dos potenciais adquirentes, é aqui evidente, em atengao
ao interesse publico que reveste o adequado funcionamento do mercado de
capitais. Outro reflexo deste objectivo constitui a imposi¢do de que os deveres de
informacéo previstos no CVM devam ser cumpridos mediante a sua divulgacao
através de meio de comunicacéo de grande difusdo em Portugal®’.

Quanto as finalidades imediatamente subjacentes as normas instituidoras
de deveres de informacdo, temos o esclarecimento dos investidores quanto as
decisOes de investimento ou de desinvestimento a adoptar, a distribuigdo
igualitaria do risco, e a formacdo regular dos precos dos valores mobiliarios
disponiveis no mercado.

% A informagdo que aqui se pretende assegurar é a informacéo orientada a formacéo de negécios
no mercado em condi¢des de igualdade e seguranga. Concordamos com AMADEU JOSE
FERREIRA, “Direito...”, ob. cit., p. 40, quando afirma que o principio da defesa do investidor ndo
¢ funcionalmente dependente do principio da defesa do mercado. No entanto, a circunstancia de o
legislador atender, ao lado do interesse dos investidores, a defesa dos interesses dos potenciais
adquirentes (cfr. n°. 2 do artigo 1° do CVM) é uma decorréncia deste principio. Dai que em nosso
ver, o principio que se encontra fundamentalmente subjacente a instituicdo de deveres de
informacdo serd o principio da defesa do mercado de capitais, sem prejuizo de encontrarmos
pontualmente normas que de uma forma mais intensa visam a proteccdo particular dos
investidores, como sucede com as disposi¢des contidas no artigo 323° e no n°. 2 do artigo 314° do
CVM.

¥ Cfr. n°. 1 do artigo 5° do CVM.
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O esclarecimento dos investidores no que diz respeito qualquer aspecto
susceptivel de influenciar a avaliagcdo que fazem dos investimentos propostos em
funcéo das suas expectativas e perspectivas futuras, € uma condi¢do determinante
para uma tomada de decisdo de investimento ou de desinvestimento livre e
responsavel. A necessidade de esclarecimento dos investidores, designadamente
dos ndo institucionais, exige-se de um modo muito especial na negociacdo em
mercados regulamentados, onde as transacgdes tém lugar as mais das vezes dentro
do sistema centralizado e em massa, entre sujeitos que ndo tém qualquer contacto
entre si*®. Naturalmente que estas caracteristicas tornam inadequadas as
tradicionais solucdes do direito civil que, como referimos constituem os sujeitos
envolvidos como garantes do esclarecimento da contraparte, reclamando um
conjunto de solugdes prdprias que permitam a ocorréncia de um fenomeno de
publicizac&o da informacéo.

Ainda incluido na ratio das normas instituidoras da tutela informativa no
Direito dos Valores Mobiliarios, encontramos 0 interesse em assegurar uma
distribuicdo igualitaria do risco de informacdo, o qual € potenciado nestes
mercados pela existéncia das assimetrias objectivas e subjectivas a que acima se
faz referéncia. Tal objectivo é alcancado pela consagracdo do principio da
igualdade no acesso & informagéo em diversas disposicdes do CVM*, que se
apresenta como determinante para a diluicdo das assimetrias na distribuicdo do
risco, e para a generalizacdo das possibilidades de identificacéo e de valoragéo
dos riscos tipicos inerentes aos investimentos concretamente propostos*. Ora, ao
evitar a proliferagdo de assimetrias informativas, este principio impede que os

% Neste sentido, veja-se CELIA REIS, “Violagdo de Deveres de informacéo”, in Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 4, 1999, p. 269 e AMADEU JOSE FERREIRA, “Direito...”,
ob. cit., p. 333.

¥ Naturalmente que a entidade emitente assegura este tratamento igual quando, na posse de
informagdes ndo comunicadas, procede a sua divulgacdo tempestiva no mercado antes do que a
qualquer outro sujeito. Cfr. artigo 15° do CVM, nos termos do qual: “a sociedade aberta deve
assegurar tratamento igual aos titulares dos valores mobiliarios por ela emitidos que pertencam a
mesma categoria.”. Este principio infere-se a partir do principio da igualdade juridica consagrado
no artigo 13° da Constituicdo da Republica Portuguesa, e influencia directamente indmeros outros
preceitos constantes do CVM de entre 0s quais destacamos a parte final do n°. 2 do artigo 1°, o n°.
1 do artigo 6°, os artigos 112°, 197°, o n° 5 do artigo 203° e a alinea a) do n°. 2 do artigo 393° do
CVM.

0 Como a este propésito chama & atencdo FREDERICO LACERDA DA COSTA PINTO, quem
negoceia com informac&o privilegiada, antecipa-se ilegitimamente ao resto do mercado, e por isso
Nnao corre 0S Mesmos riscos que os demais investidores (“O direito...”, ob. cit., p. 103).
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detentores de informagdo ndo tornada publica possam atenuar ou eliminar em
proveito préprio o risco de informacao, em detrimento dos demais investidores*.

Finalmente, cabe uma forte preocupagdo na teleologia dos deveres de
informacdo pela correcta formagdo dos pregos dos activos negociados no mercado
de valores mobiliarios. E que o efeito da informag&o sobre os pregos dos activos
resulta do funcionamento das leis econdmicas da oferta e da procura, a partir dos
juizos formados pelos investidores quanto ao realismo dos pregos que os valores
disponiveis no mercado apresentam em cada momento. Ao permitir aos
investidores formar expectativas quanto a estabilidade e rendibilidade das suas
aplicagdes, a informacgdo disponivel incorpora-se na negociagdo dos activos,
ficando reflectida nos respectivos precos.

Da constatacdo de todos estes factores conclui-se, no que diz respeito em
particular a este aspecto da formacdo de precos, que ao acervo de deveres
informativos juridicamente impostos aos agentes do mercado subjazem razbes
que a economia soube apurar tendo em vista assegurar a eficiéncia do mercado e
paralelamente, a proteccdo do investidor, designadamente do investidor nao
institucional.

Advirta-se no entanto, em homenagem ao referido principio da autonomia
privada, que a aplicacdo dos mecanismos de protecgdo dos investidores e do
mercado consagrados no CVM ndo pretende eliminar o risco do investimento
propriamente dito, recaindo sempre 0 6nus e o risco da decisdo exclusivamente
sobre o investidor, que conserva o inaliendvel direito de fazer figura de idiota (to
make a fool of himself)*2. De facto, a tutela conferida pelo Direito dos Valores
Mobiliarios através da implementacdo destas obrigacGes informativas nédo
pretende garantir o mérito das decisdes individuais dos investidores, mas tdo-s6
assegurar que estes orientem 0s seus investimentos de uma forma livre e
responsavel, através do acesso em tempo oportuno a informagdo perceptivel,
fiavel e comparavel.

‘L CELIA REIS, “ViolagZo...”, ob. cit., p. 271.
“2 CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A informacéo...”, ob. cit., p. 337. Frisando igualmente este
aspecto, EDUARDO PAZ FERREIRA, “A informag&o...”, ob. cit., p. 147.
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IV. ENQUADRAMENTO DOS DEVERES DE INFORMAR
10. A qualidade da informagéo

A relevancia fundamental que o principio da transparéncia assume no
Direito dos Valores Mobiliarios é desde logo sublinhada pela sua insergdo
sistematica no Codigo dos Valores Mobiliarios, que reserva no seu titulo | um
capitulo inteiramente dedicado & informagdo e onde é genericamente tratada a
questdo da qualidade da informacéo a disponibilizar no mercado.

Neste sentido, séo estabelecidos determinados parametros com que a
informacdo deve conformar-se de maneira a que os investidores dela possam
retirar todos o0s elementos necessarios a uma correcta avaliacdo dos seus
investimentos actuais ou futuros. Assim, além da obrigatoriedade de se encontrar
redigida em lingua portuguesa®, a informagao que seja susceptivel de influenciar
as decisdes dos investidores ou que seja prestada as entidades de supervisao e as
entidades gestoras dos mercados, de sistemas de liquidagdo, e de sistemas
centralizados de valores mobiliarios, deve ser completa, verdadeira, actual clara
objectiva e licita®.

Concretizando o sentido destas expressdes, a informagdo a prestar deve:
(i) compreender todos os elementos susceptiveis de influir no preco dos valores
mobiliarios™, (ii) representar fielmente a realidade que se destina a reflectir, ndo
induzindo em erro os seus destinatarios, (iii) ser oportunamente fornecida e
actualizada quanto aos factos supervenientes que afectem o seu contetdo, (iv) ser
perceptivel para os seus destinatarios*®, (v) apoiar-se em factos suficientemente

3 Nos termos do n°. 1 do artigo 6° do CVM, deve ser redigida em portugués ou acompanhada de
tradugdo para portugués devidamente legalizada a informacdo divulgada em Portugal que seja
susceptivel de influenciar as decisdes dos investidores, nomeadamente quando respeite a ofertas
publicas, a mercados de valores mobiliarios, a actividades de intermediagdo e a emitentes. A
CMVM poderé no entanto, ao abrigo do n°. 2 deste artigo, dispensar a traducdo, no todo ou em
parte, caso considere encontrarem-se acautelados os interesses dos investidores.

“ Cfr. n°. 1 do artigo 7° do CVM.

% No entanto, como refere PAULO CAMARA in “Os deveres...”, ob. cit., p. 91, “para fundar a
prudéncia no cumprimento do dever de informagdo (...) somam-se as explicagdes normativas,
razdes de indole econdmica, na medida em que tem sido evidenciado que a disponibilizacéo de
toda a informacéo, incluindo a relativa a factos inexactos, ndo confirmados ou ndo consumados, é
factor de ineficiéncia dos mercados.”.

¢ Um aspecto pouco abordado no que diz respeito & apresentacdo da informacéo relevante sobre
emitentes junto do puablico é a vantagem da estandardizacdo da informacio. E desejavel que além
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comprovados, e (vi) conformar-se com a lei, a ordem publica e os bons costumes.
Estes elevados padrdes de qualidade sdo aplicAveis a toda a informacéo
susceptivel de influenciar as decisdes dos investidores e ainda aquela
especificamente dirigida as entidades reguladoras do mercado, seja qual for o
meio de divulgagéo utilizado e ainda que inserida em conselho, recomendacéo,
mensagem publicitaria ou relatério de notacéo de risco®’.

A observancia formal destas caracteristicas € administrativamente
controlada pela CMVM que aprecia a legalidade da informacéao divulgada, sem no
entanto prestar qualquer garantia quanto ao mérito das decisdes que, com base
nela, os investidores possam vir a tomar®.

O Cddigo subscreve a ideia de que a tutela de determinados valores
relacionados com o mercado implica uma actuacdo a nivel das proprias
mensagens publicitarias, determinando que & publicidade relacionada com valores
mobiliarios é aplicavel o regime geral da publicidade®. Alis, ndo se
compreenderia que & margem da informacdo proporcionada, v.g., através de
prospecto informativo, pudessem ser disponibilizadas informagdes publicitérias

de ser clara, verdadeira e objectiva, a informacdo apresente-se perante os seus destinatarios em
moldes que lhes permitam comparar um conjunto de alternativas de investimento, antes de
procederem a qualquer intervengdo no mercado, seja de compra ou de venda. A utilidade deste
aspecto existe independentemente do periodo a que as diferentes pecas informativas dizem
respeito, ja que a comparabilidade implica a possibilidade de relacionar pegas informativas que se
referem a periodos distintos no tempo, no espago e nos sujeitos, como sucedera, respectivamente,
entre documentos de prestacdo de contas prestados por uma mesma empresa em datas diferentes,
entre pecgas informativas emitidas por entidades cotadas em mercados distintos, ou entre material
informativo relativo a diferentes entidades emitentes. Note-se que tratando-se de um valor relativo,
pode mesmo defender-se uma estandardizagdo que aumente a comparabilidade mesmo entre pecas
de informacdo financeira periédica e documentos de prestacdo de informagdo continua, como
sucede com a prestacao de informacéo relativa a factos relevantes.

4T Cfr. n° 2 do artigo 7° do CVM. Esta disposicao legal vem estabelecer um regime comum para
todas as formas de divulgacdo de informacéo, retirando de alguma forma relevancia pratica as
distingdes introduzidas pelas modernas concepgdes da teoria da informagdo, que de outro modo
restringiriam o campo de aplicacdo do n°. 1 do artigo 7°, uma vez que tendem a limitar o conceito
de informagéo aos contelidos cognosciveis e como tal, transmissiveis, reservando para uma nogéo
de comunicagd@o o0s processos por intermédio dos quais tais contetdos seriam transmitidos. Sem
querer aprofundar esta matéria, refira-se apenas que a acepgdo de informagdo a que se refere o
Cadigo dos Valores Mobiliarios traduz uma concepgdo ampla, e que abrange tanto os contetidos
transmitidos, como os proprios processos de transmissdo de conhecimentos potencialmente
relevantes, pelo que nao fara sentido proceder-se a quaisquer distingdes nesta sede.

8 Cfr. n° 3 do artigo 118° e n°. 2 do artigo 234° do CVM. Cfr. igualmente o que ficou dito supra,
I, n°. 9.

9 Cfr. n°. 4 do artigo 7° do CVM. Sobre a articulacéo entre o regime geral da publicidade e as
regras especificas do Codigo dos Valores Mobilidrios com ela conexas, veja-se SOFIA
NASCIMENTO RODRIGUES, “Publicidade Relativa a Valores Mobiliarios”, in Cadernos do
mercado de Valores Mobiliarios, n°. 11, 2001, p. 95 e segs..

21



de contetdo divergente, porventura até contraditérias com o prospecto, colocando
em causa a sua utilidade prética, tanto mais que o investidor médio € muito mais
atraido pela mensagem publicitaria do que pela anélise econdmica e financeira
mais exaustiva®’. Neste sentido, a publicidade relativa a ofertas publicas, além de
se encontrar sujeita a autorizacdo prévia por parte da CMVM, deve obedecer a
rigorosas exigéncias como sejam as da sua conformagdo com os padroes
informativos acima enunciados, a necessidade de referéncia expressa a existéncia
ou a futura disponibilidade de prospecto, e a sua harmonia com o conteddo desse
mesmo prospecto™.

No entanto, e dadas as Obvias diferencas que as técnicas de divulgacdo da
informag&o apresentam entre si, sempre que o prospecto seja divulgado através da
utilizagdo de outros meios, como sejam o recurso a Internet ou a agéncias
noticiosas, deve ser tornado acessivel de modo separado em relagdo a qualquer
outra informacdo, designadamente publicitaria. Além disso, a sua divulgagdo
através daqueles meios deve ocorrer simultaneamente ou em momento posterior a
disponibilizacdo do prospecto junto do publico, salvo no caso da sua prévia
divulgacéo através do sistema de difuséo de informacéo da CMVM®.

Outra forma de controlo da qualidade de informacéo, designadamente
daquela que se encontra total ou parcialmente assente em assercBes de caracter
técnico, é garantida pelo necessario parecer de auditores financeiros quanto ao
teor de determinados documentos de divulgagdo obrigatoria. Desta forma, estes
agentes desempenham um importante papel de guardides (gatekeepers) da
integridade dos mercados e da veracidade e rigor técnico da informacéo que neles

% EDUARDO PAZ FERREIRA, “A informacdo...”, ob. cit., p. 143. Neste sentido, dispbe 0 n°. 3
do citado artigo 121°, que a responsabilidade civil pelo conteldo da informacdo divulgada em
mensagens publicitarias aplicam-se, com as devidas adaptacbes, as normas relativas a
responsabilidade civil pelo prospecto constantes nos artigos 149° e seguintes do CVM.

1 Cfr. n%. 1 e 2 do artigo 121° do CVM. O prospecto informativo é um documento que, em regra
precede a realizacdo de ofertas publicas relativas a valores mobilidrios e a sua admissdo a
negociagdo em mercado regulamentado, e que constitui uma importantissima fonte de informacéo
técnica que tem em vista esclarecer o publico quanto aos os investimentos concretamente
propostos (cfr. respectivamente n°. 1 do artigo 134°, e n°. 1 do artigo 236° do CVM). O prospecto
devera sempre conter informacédo que esteja nas condicOes prescritas no citado n°. 1 do artigo 7°
(cfr. n° 1 do artigo 135° do CVM), de maneira a permitir que o publico em geral possa formar
juizos fundados sobre a oferta, os valores mobiliarios que dela sdo objecto e os direitos que Ihe
s8o inerentes e sobre a situacao patrimonial, econémica e financeira do emitente.

%2 Cfr. os termos conjugados do n°. 2 do artigo 140° do CVM e do n°. 2 do artigo 1° do citado
Regulamento n°. 11/2000, na sua redac¢do actualmente em vigor.
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é disponibilizada®. Entre os documentos que envolvem uma pronincia
obrigatoria por parte de auditores quanto a da informacéo financeira neles contida,
temos os documentos de prestacdo de contas, estudos de viabilidade, aqueles que
devam ser publicados no ambito de pedido de admissdo & negociacdo de valores
mobiliarios, e outros que por imperativo legal devam ser submetidos 8 CMVM®,

11. O cumprimento dos deveres de informar

Apesar da variedade de formulas encontrada nas normas impositoras de
deveres de informar, destacam-se ao longo do CVM duas técnicas distintas quanto
ao seu modo de cumprimento: a comunicacao de factos a sujeitos determinados e
a emissdo de comunicados ao publico em geral.

Na primeira categoria de deveres encontramos designadamente as
estatuicdes contidas nos artigos 16°, 19°, 244° e n° 1 do artigo 249° do CVM,
onde se prevé que os sujeitos a ela obrigados “informem”, “comuniquem” ou
“enviem” a4 CMVM determinados factos ou elementos que contenham
informacdo. Naturalmente que aqui trata-se de prestacdes de facto idénticas, que
se materializam na emissdo de declaracdes recepticias aquela entidade de
supervisao™.

Incluidos na segunda categoria de deveres estdo os deveres assinalados nos
artigos 17°, 245°, 246°, n°. 1 do artigo 248° e n°. 2 do artigo 249° do CVM, onde
0s sujeitos abrangidos sdo adstritos & obrigacdo de “publicar” ou de “informar o

%% Os auditores financeiros s&o sujeitos de direito privado que devem estar registados como tal na
CMVM, e cuja funcdo é a de defender o funcionamento do mercado de valores mobiliarios,
zelando essencialmente pela correcgdo técnica da informacao que nele é disponibilizada. Dai que
se encontrem sujeitos a especiais regras de constituicdo, funcionamento e responsabilidade que
pretendem assegurar elevados padrfes de independéncia e aptiddo profissional (Cfr. artigos 9° e
10° do CVM e o Regulamento da CMVM n°. 6/2000, de 23 de Fevereiro). Cfr. PAULO
CAMARA, “O Governo das Sociedades em Portugal: Uma Introdugdo” in Cadernos do Mercado
de Valores Mobiliarios, n°. 12, 2001, p. 51.

% Cfr. n°. 1 do artigo 8° do CVM. Adicionalmente, caso os documentos a que se refiram as pecas
emitidas por auditor financeiro integrem previsdes sobre a evolugdo dos negdcios ou sobre a
situacdo econdmica ou financeira da entidade a que digam respeito, deverdo aqueles pronunciar-se
sobre 0s respectivos pressupostos, critérios e coeréncia (cfr. n. 2 do artigo 8° do CVM).

%% Chama-se & atenco para a circunstancia de que o cumprimento dos deveres de informacéo a
CMVM por parte das entidades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado, sobretudo no que diz respeito as condi¢des a que devem obedecer a
entrega e o processamento dos elementos que integram a informagdo a prestar, encontra-se
regulamentado pela Instrugdo da CMVM n°. n.° 12/2002, disponivel em http://www.cmvm.pt/.
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publico”. Nestes casos, 0 comportamento devido tem por destinatério o publico
em geral, e como tal, deve ser levado a cabo através de meio de comunicacéo de
grande difusdo em Portugal que seja acessivel aos destinatarios da informac&o™.
O Regulamento n°. 11/2000 da CMVM precisa que, salvo disposicdo legal ou
regulamentar em contrario, tais deveres de informacdo devem ser cumpridos
através da sua publicagdo num jornal de grande circulacdo em Portugal e, sendo
caso disso, no boletim do mercado regulamentado em que os valores mobiliarios a
que dizem respeito estejam admitidos & negociagdo®”.

V. OS DEVERES DE INFORMAGAO RELATIVOS A ENTIDADES
EMITENTES

12. Razao de ordem

Focando agora os efeitos juridicos, no que diz respeito ao tema que nos
propusemos analisar, incidentes sobre as entidades emitentes, os membros dos
seus Orgdos sociais ou sobre os sujeitos a quem sdo imputados direitos de voto
naquelas, devera desde logo atender-se essencialmente a dois circulos normativos,
dos quais resultam especificos deveres de prestar informacéo: o do regime geral
das sociedades abertas e um regime mais exigente respeitante as entidades
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado™®.

Seja como for, esta distingdo apresenta uma enorme relevancia nesta
materia, uma vez que determina a aplicagdo de estruturas normativas que
pressupdem um grau de exigéncia distinto no que diz respeito & incidéncia de

% Cfr. n°. 1 do artigo 5° do CVM

%7 Cfr. n°. 1 do artigo 1° do citado regulamento, com a redac¢éo que Ihe foi dada pelo Regulamento
n°. 13/2002. Esta regra pode no entanto ser afastada nos termos do artigo 8°-A do Regulamento n°.
11/2000 quando, no que diz respeito aos documentos de prestacdo de contas a divulgar por
sociedades emitentes de acgBes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal, a divulgacdo pelo publico seja assegurada pela imediata inser¢do da
informac&o abrangida no seu sitio na Internet, dando conhecimento desse facto a CMVM.

% Cfr. alinea b) do n°. 1 do artigo 200° e artigos 244° e segs. do CVM.

N&do se tratam no entanto de circulos normativos concéntricos, ja que ndo existe inteira
coincidéncia entre sociedades abertas e entidades emitentes de valores admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado, pela circunstancia de que nesta Ultima categoria mobiliaria podemos
encontrar ainda entidades emitentes de valores mobiliarios representativos de divida igualmente
admitidos & negociacdo, que podem ndo ser sociedades, como € o caso, por exemplo, do Estado ou
das cooperativas.
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deveres de informagdo permanente. A nossa exposicdo passara por conseguinte
por uma breve incursdo sobre o regime das sociedades abertas, passando
subsequentemente aos deveres de informacdo permanente ligados a sua estrutura
societaria segundo critérios de imputacdo de direitos de voto. Seguidamente,
passaremos aos deveres de informacgdo permanente directamente associados a
entidades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado.

13. As sociedades abertas

Antes de abordarmos os deveres de informagdo permanente relativos a
entidades emitentes, ndo podemos deixar de fazer aqui uma breve referéncia a
sociedade aberta, que ao contrario do tipo societario que assenta sobretudo sobre
uma participagédo social de onde se desprendem direitos subjectivos, constitui um
centro de intercessdo de normas de Direito dos Valores Mobilidrios que se
prendem essencialmente com um esquema de protecgdes reflexas do investidor.

A sociedade com o capital aberto ao investimento do pGblico® é um tipo
mobiliario dotado de caracteristicas proprias, que apresenta notorias diferencas
em relacdo as sociedades ndo abertas ou fechadas, as quais decorrem
essencialmente de um fenémeno de separacdo entre a titularidade e o controlo.
Este fendmeno é predominante nas sociedades cujo capital se encontra disperso
pelo publico, e tem consequéncias, quer ao nivel da estruturacdo interna, quer ao
nivel da estruturacdo externa dos seus poderes de controlo e gestéao.

A aquisi¢do da qualidade de sociedade aberta depende da verificacdo de
alguma das previsdes contidas no artigo 13° do CVM, que constitui um catalogo
de tipos de verificagdo automatica. Tais critérios sdo essencialmente, a difusao de
acgdes pelo publico, tanto por via da aquisi¢do originaria de acgdes ou de valores
equiparados que tenham sido objecto de oferta publica de subscricdo, como pela
admissdo de accdes ou de valores equiparados a negociacdo em mercado

% Cfr. O artigo 7° do Decreto-Lei n°. 486/99 de 13 de Novembro, que aprovou o Cédigo dos
Valores Mobiliarios, nos termos do qual “as expressfes «sociedade de subscri¢do publica» e
«sociedade com subscrigéo publica», utilizadas em qualquer lei ou regulamento, consideram-se
substituidas pela expressdo «sociedade com o capital aberto ao investimento do publico» com o
sentido que lhe atribui o artigo 13° do Cddigo dos Valores Mobiliarios.”.
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regulamentado, a alienacdo de ac¢des em oferta publica de venda ou de troca
quantitativamente significativa, ou a constituicdo a partir de cisdo ou fusdo de
uma sociedade aberta. O momento da aquisi¢do da qualidade de sociedade aberta
ocorre assim que existir um contacto irreversivel com o publico, ou seja, no
momento do apuramento do resultado da oferta ou no momento da admisséo a
negociacdo dos valores por si emitidos no mercado, ou no caso de se tratar de
sociedade constituida atraves de fusdo ou cisdo, no momento do registo do acto
constitutivo da nova sociedade®.

Nota saliente e estruturalmente, talvez o aspecto mais importante no
regime das sociedades abertas®™ tem a ver com a técnica legislativa utilizada no
novo codigo para a medicdo de participagdes qualificadas®, que passa pela
assimilacdo da titularidade & detencdo de uma capacidade de influéncia sobre o
exercicio de direitos de voto®, Trata-se de um preceito dotado de uma enorme
complexidade dogmaética, que monta a sua técnica em ficgdes juridicas
denunciadoras de um perigo de influéncia sobre o exercicio do direito de voto,
mas sem efeitos ao nivel societario. A técnica utilizada permite a imputacéo de
direitos de voto a pessoa diversa do titular directo, sem o eliminar, apresentando
por conseguinte um efeito multiplicador dos sujeitos considerados em posi¢édo de
exercer influéncia sobre o controlo da gestdo de sociedades abertas, provocando
nessa medida um certo apagamento da figura do socio.

Embora este fendmeno de ampliacdo possa parecer paradoxal quando o
que no fundo se pretende ao nivel societario com a informacdo é assegurar a
soberania dos investidores na tomada de decisdes sobre 0s seus investimentos, a
verdade é que a equiparacdo para certos efeitos entre as posi¢es dos detentores
de um poder de influéncia sobre o governo da sociedade e a posi¢do do accionista,

8 A perda de qualidade de sociedade aberta tem lugar uma vez verificadas as circunstancias
enumeradas no n°. 1 do artigo 27° do CVM, a partir do momento da publicacéo da deciséo a tomar
para o efeito pela CMVM, e implica a imediata exclusdo dos valores mobiliarios emitidos pela
sociedade em causa da negociagdo em mercado regulamentado e a impossibilidade da sua
readmissdo a negociacdo nesse mercado pelo prazo de um ano (cfr. n%. 1 e 2 do artigo 29° do
CVM).

1 Como consequéncia da aquisicdo da qualidade de sociedade aberta, estas encontram-se
obrigadas, por forca do disposto no artigo 14° do CVM, de mencionar essa qualidade em todos os
actos qualificados como externos pelo artigo 171° do Cddigo das Sociedades Comerciais.

82 Cfr. n°. 1 do artigo 20° do CVM.

% Sobre 0 tema, veja-se CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A Imputacéo de Direitos de Voto no
Cadigo dos Valores Mobiliarios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 7, 2000, p.
163 e segs.
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permite colocar a descoberto as relages de poder que determinam a titularidade
do controlo nestas sociedades®®. O preceito em causa apresenta-se portanto como
uma look-through provision essencial para o conhecimento das estruturas de
controlo societario, favorecendo nessa medida o exercicio do poder de escrutinio
por parte dos investidores.

Os critérios de imputacdo dos direitos de voto constituem uma superagao
do conceito de detengdo juridica e tém consequéncias desde logo ao nivel da
determinacdo da existéncia de deveres de divulgacdo publica de participacdes
qualificada em sociedades abertas®® que apesar de por vezes quantitativamente
pouco expressivas dada a crescente pulverizacdo do seu capital social, séo
consideradas susceptiveis de influenciar os pregos dos valores mobiliarios por si
emitidos.

A) O dever de comunicacao de participacdes qualificadas

A aquisicéo da qualidade de sociedade aberta implica, para os sujeitos que
adquiram ou alienem participacdes consideradas qualificadas nos termos do artigo
16° e segundo os critérios de imputacéo dos direitos de voto previstos no n°. 1 do
artigo 20° do CVM, a imediata sujeicdo a um importante conjunto de deveres de
informacdo. A consagracdo destes deveres tem especificamente em vista um
efeito preventivo de desencorajar a adopg¢éo de praticas ilicitas como transac¢Ges
intra-grupo ilicitas, fraude a regras sobre concorréncia, € de a0 mesmo tempo
permitir o conhecimento das relacbes de dominio existentes nas sociedades
abertas, dada a sua influéncia reflexa sobre a gestao e sobre os proprios precos dos
valores mobiliarios por elas emitidos e ou detidos.

Assim, estabelece a referida disposi¢éo legal que quem atinja ou ultrapasse
uma participacdo®® correspondente a 10%, 20%, um terco, metade, dois tercos e
90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade
aberta — e ainda a 2% ou a 5%, no caso de se tratar de sociedade emitente de

% Este regime resulta da constatacdo de que certos acordos sdo muitas vezes susceptiveis de
permitir exercer uma influéncia mais decisiva sobre a gestdo do que a prépria detencdo de
participagdes sociais.

% Cfr. artigos 16° a 18° do CVM.

% Calculada nos termos do n°. 1 do artigo 20° do CVM.
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accdes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisicdo, admitidos a negociacdo em mercado regulamentado — ou mesmo
quem reduza a sua participacdo em sociedade aberta para um valor inferior a
qualquer uma daquelas fasquias, deve, dentro dos trés dias seguintes a ocorréncia
do facto que Ihes deu origem, informar a CMVM, a sociedade participada e as
entidades gestoras dos mercados onde os valores mobiliarios emitidos por aquela
estejam admitidos a negociacdo, ndo apenas da ocorréncia desse mesmo facto,
como ainda das situacdes que determinem a imputacdo ao participante de direitos

de voto inerentes a valores mobiliarios pertencentes a terceiros®”.

Face a ineficicia apresentada pelo mecanismo constante da primeira
versdo do artigo 16° do CVM, com a aprovacgdo do Decreto-lei n°. 61/2002 de 20
de Marco procedeu-se ao aditamento dos seus actuais numeros 3 a 9, por via dos
quais foi tornado mais exigente o regime de controlo de participacdes qualificadas
nas sociedades abertas. Adicionalmente, foi clarificada a obrigacdo do detentor da
participacao qualificada de, com cada uma das comunicacgdes a que esta sujeito a
medida em que vai ultrapassando para mais ou para menos qualquer um dos
referidos limites, proceder a identificacdo de toda a cadeia de entidades a quem a
participacdo deve ser imputada, independentemente da lei a que se encontrem
sujeitas®®.

A falta de comunicacdo da cadeia de dominio em termos considerados
satisfatdrios paraa CMVM, implica a emisséo e publicacdo de uma declaragéo de
falta de transparéncia quanto a titularidade das participacdes sociais em causa®™.
Este acto levado a cabo pela entidade de superviséo tem por efeito a imediata
suspensdo do exercicio do direito de voto e dos direitos de natureza patrimonial
inerentes as mesmas participagBes sociais’®, com excepcdo do direito de
preferéncia na subscricdo de novas ac¢fes em aumentos de capital. A suspenséo

87 Cfr. n%. 1 e 2 do artigo 16° do CVM.

8 Cfr. n°. 3 do artigo 16° do CVM, com a redaccdo que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n°. 61/2002
de 20 de Margo.

8 Cfr. n°. 6 do artigo 16° do CVM. Esta declaragéo é emitida caso a omissdo ou insuficiéncia que
originaram a emissdo da declaracdo de falta de transparéncia ndo seja suprida nos 30 dias
seguintes a notificagdo dirigida para o efeito pela CMVM aos interessados e aos membros dos
0rgdos sociais da sociedade aberta em causa (cfr. n%. 4 e 5 do artigo 16° do CVM).

™ Nos termos do n°. 8 do artigo em anélise, os direitos patrimoniais que se vierem a vencer
durante a suspensdo deverdo ser creditados em conta especialmente aberta para o efeito junto de
instituicdo de crédito habilitada a receber dep6sitos em Portugal, sendo proibido o levantamento
de quaisquer valores que nela venham a constar, enquanto durar a suspensdo.
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de direitos vigora enquanto a declaragdo de falta de transparéncia ndo for retirada
pela CMVM.

Por sua vez, a sociedade participada, os titulares dos seus 6rgdos sociais
ou outra sociedade que com ela esteja em relacdo de dominio ou de grupo’,
deverdo, apds a recepcdo de uma comunicagao sobre a aquisigdo ou alienacdo de
uma participacao qualificada no seu capital social, proceder a imediata divulgacéo
desse facto junto do plblico, promovendo a sua publicacdo’®. Este dever ndo
depende no entanto da recepc¢do desta participacdo, porquanto estas entidades ou
mesmo a propria entidade gestora do mercado regulamentado onde os valores
mobilidrios em causa estejam admitidos a negociacao, tém o dever de proceder a
sua comunicacdo tempestiva a CMVM sempre que tiverem conhecimento ou
fundados indicios de incumprimento dos referidos deveres de informagao”.

B) Os acordos parassociais

Paralelamente, ndo pode deixar de ser reconhecida a grande importancia
dos acordos parassociais na estrutura de controlo das sociedades abertas, como
sustentaculo de participacdes qualificadas ou de defesas anti-OPA. Por esta razéo,
0 artigo 19° do CVM exige a comunicacdo a CMVM dos acordos parassociais
que visem adquirir, manter ou reforcar uma participacdo qualificada em
sociedade aberta ou assegurar ou frustrar o éxito de oferta publica de aquisicao,
comunicagdo essa que devera ser feita, no prazo de trés dias apds a data da sua
celebracéo, por qualquer um dos contraentes.

™ Cfr.n%. 1 e 3 do artigo 17° e artigo 21° do CVM.

2 Uma vez em poder da entidade emitente, estas informagdes encontram-se sujeitas a uma dupla
publicacdo, nos termos do o n° 1 do artigo 1°-B do Regulamento n°. 11/2000, devendo ser
comunicadas 8 CMVM antes da sua divulgacéo. Isto, € claro, caso ndo se lance méo do mecanismo
consignado no artigo 18° do CVM, que permite a CMVM dispensar a referida publicacdo, nos
casos em que se trate de participacdes de 2% e de 5% dos direitos de voto em sociedade aberta
emitente de acgBes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisicdo, admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, e desde que o participante seja
membro de um mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-membro da Unido
Europeia, detiver as acgdes transitoriamente com vista a sua alienagdo e declarar que ndo pretende
exercer qualquer influéncia sobre a gestdo da sociedade a que correspondem os direitos de voto
adquiridos.

"8 Cfr. n°. 2 do artigo 17° do CVM, com a redacgao que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n°. 61/2002
de 20 de Marco.
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O acesso aos acordos parassociais permite a entidade de supervisdo
exercer o controlo sobre situacBes geradoras de imputagéo de direitos de voto que
0s mesmos possam eventualmente implicar, designadamente quando por qualquer
razdo forem constitutivos de deveres de informacdo. Trata-se alids de uma
obrigacdo extensivel a quaisquer outros acordos cuja validade a CMVM entenda
questionar, caso tome conhecimento da existéncia de quaisquer acordos ndo
tornados publicos que considere relevantes para o controlo da gestdo da sociedade
emitente. Além disso, e na medida em que tais acordos possam influir de maneira
relevante sobre o dominio da sociedade visada, a CMVM podera ainda determinar
que os contraentes procedam, no todo ou em parte, & sua publicacdo’.

O incumprimento da obrigacdo de proceder a comunicagdo dos referidos
acordos parassociais tem como consequéncia a anulabilidade das deliberacdes
tomadas com base nos votos expressos em execugdo de tais acordos, salvo se for
feita a prova de que tais deliberacdes teriam sido adoptadas sem aqueles votos”.

O enfoque dado pelo legislador aos acordos parassociais obrigando a sua
divulgacdo, prende-se com a sua evidente susceptibilidade de influenciar o
controlo das sociedades abertas. Dai que a regulamentacdo em causa tenha
essencialmente em vista a salvaguarda dos principios da igualdade de tratamento
dos investidores e da transparéncia, sem ao mesmo tempo ofender
desnecessariamente a autonomia privada dos socios outorgantes de tais acordos na
auto regulamentacao dos seus interesses’®.

Sem pretender entrar em grandes desenvolvimentos que ultrapassariam
largamente o &mbito deste estudo, ndo podemos deixar de referir que esta
disposicdo apresenta dificuldades que tém a ver com a sua concatenagdo com a
disciplina contida nos artigos 16°, 20° e 21° do CVM. Isto porque, se é verdade
que por um lado, as solucBes para situacOes de falta de transparéncia previstas
para a aquisicdo de participagOes qualificadas e para os acordos parassociais sdo
diferentes entre si, ndo é menos certo que os proprios acordos parassociais podem
fundamentar uma imputacéo de direitos de voto ao abrigo do artigo 20°, caindo
portanto no &mbito de abrangéncia do dever de comunicagdo de participacOes

™ Cfr. n°. 2 do citado artigo 19° do CVM.

78 Cfr. n°. 3 do citado artigo 19° do CVM.

® JORGE MAGALHAES CORREIA, “Notas breves sobre o regime dos acordos parassociais nas
sociedades cotadas”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 15, 2002, p. 91 e segs.
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qualificadas previsto no artigo 16° do CVM. Por outras palavras, o normativo em
vigor apresenta consequéncias diferentes para situacdes de falta de transparéncia,
aplicveis a realidades potencialmente coincidentes. Parece-nos que podem aqui
surgir dois tipos de problemas: um ao nivel da compatibilizacdo das cominacdes
previstas — a da suspensdo do exercicio de direitos inerentes a participagéo social
em causa, e a da eficacia relativa das deliberaces tomadas com base em votos
cujo exercicio encontra-se condicionado por acordo parassocial — e outro ao
nivel dos possiveis expedientes encontrados pelos outorgantes de tais acordos
para se prevalecerem do regime menos gravoso ou mais conveniente, sendo certo
que contrariamente ao que acontece com 0s acordos parassociais, 0s outorgantes
de outros acordos que impliqguem imputacdo de direitos de voto em sociedades
abertas ndo carecem, em principio’’ de participar &8 CMVM os texto integral dos
acordos abrangidos.

14. Os deveres de informacao permanente relativos a entidades
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado

Como atras referimos, as entidades emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado estdo sujeitas a um maior
grau de exigéncia quanto aos deveres destinados a assegurar uma informacao
permanente, dada a maior exposicdo do seu capital face ao publico investidor.
Este aspecto reflecte-se essencialmente por um lado, na maior diversidade de
contelidos da informacdo a prestar por estas entidades, e por outro, na
intensificacdo do acompanhamento que a CMVM sobre elas exerce relativamente
ao respectivo cumprimento.

De facto, a par dos deveres de informag&o ocasional, estas entidades estdo
sujeitas a especiais deveres de informagdo permanente que se materializam quer
em obrigacdes de prestar informacéo periodica, essencialmente relativa a sua
actividade e resultados e exigivel em datas ou intervalos especificos de tempo,

" Nos termos do n°. 4 do artigo 16° do CVM, com a redaccéo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei
n°. 61/2002 de 20 de Margo, uma vez que a CMVM pode considerar que ndo se encontra
cumprido o referido dever de comunicacéo “de forma cabal”. No entanto, cfr. igualmente alinea d)
do n°. 1 do artigo 359° e alinea a) do n°. 2 do artigo 361 do CVM.
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quer na permanente sujeicdo a deveres continuos de divulgacdo de toda a
informacdo abrangida por um critério geral de relevancia.

A segunda nota saliente quanto ao quadro de deveres de informagéo que
estdo a cargo destas entidades, é a circunstancia de o seu cumprimento dever ser
sempre precedido do envio de todos os documentos e informagdes a que dizem
respeito a CMVM e a entidade gestora do mercado regulamentado em que 0s
valores mobiliarios por si emitidos estejam admitidos & negociacdo’®. A CMVM
tem alidas o dever de, caso por qualquer razdo tenha conhecimento do
incumprimento dos deveres de informacdo a que estas entidades estdo obrigadas,
interpela-las tendo em vista o cumprimento das disposicdes legais ou
regulamentares ndo acatadas e, sendo caso disso, proceder a publicacdo dessas
informacdes, a expensas daquelas’.

A) Os deveres de prestar informacao periodica

No que se refere aos deveres das entidades emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em bolsa, de proceder & divulgacao periodica
dos documentos de prestacdo de contas anuais, devem 0s mesmos ser cumpridos
mediante a sua publicagdo, logo que possivel e o mais tardar até 30 dias apos a
sua aprovacdo. Estes documentos devem ser acompanhados por relatério
elaborado por auditor registado na CMVM, relatorio esse que deveré conter uma
opinido relativa as previsdes sobre a evolugdo dos negdcios e da situagédo
econdmica e financeira contidas nos referidos documentos de prestacdo de
contas, bem como os elementos correspondentes a certificacdo legal de contas,
no caso de esta ndo ser exigida por outra norma ou de n&o ter sido elaborada
por auditor registado na CMVM®. De qualquer modo, caso a CMVM considere
que os elementos publicados sejam insuficientes para conferir uma imagem exacta
do patrimdnio, da situacdo financeira e dos resultados da sociedade emitente,
podera ainda ordenar a publicacdo das informacGes complementares que para o
efeito entenda necessérias®’.

78 Cfr. n°. 1 do artigo 244° do CVM.
7 Cfr. n°. 4 do artigo 244° do CVM.
8 Cfr. n%s. 1 e 2 do artigo 245° do CVM.
81 Cfr. n°. 4 do artigo 245° do CVM.
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Logo que estes documentos sejam colocados a disposi¢do dos accionistas,
0 emitente devera proceder ao seu envio 8 CMVM e & entidade gestora de bolsa®?,
que assim tém um acompanhamento em tempo real da evolucdo do grau de
esclarecimento dos investidores, e ficam habilitadas a verificar as repercussdes
que a libertagdo da informacdo vai tendo sobre o volume de transacgOes e 0s
precos praticados no mercado.

Outro dever informativo que decorre para os emitentes de valores
mobiliarios cotados em bolsa consiste na obrigacdo de publicar a informacéo
relativa a actividade e resultados do primeiro semestre do exercicio, até trés meses
ap6s o seu termo®. Como esclarece o n°. 2 do artigo 246° do CVM, a finalidade
da divulgacdo de informacéo semestral prende-se com a necessidade de facultar
aos investidores elementos que Ihes permitam formar juizos fundamentados sobre
a evolugdo da actividade e dos resultados da sociedade desde o termo do exercicio
anterior, bem como, na medida do possivel, a evolugéo previsivel do exercicio em
curso. Estes sdo alids os objectivos que presidem em geral & instituicdo dos
deveres de informacao periodica incidentes sobre as sociedades cotadas em bolsa.
No entanto, pretende-se aqui assegurar um ainda maior grau de actualiza¢do da
informacdo relevante sobre as entidades emitentes, que além de permitir a
comparagéo dos elementos apresentados com 0s correspondentes do ano anterior,
faculta aos investidores a possibilidade de deteccdo de eventuais factores
especificos que tenham influenciado a actividade e resultados da actividade
emitente, colocando a informacéo financeira divulgada em perspectiva.

Refira-se ainda a este propoésito, que as entidades emitentes de acgdes
admitidas a negociacdo no mercado de cotacdes oficiais estdo ainda sujeitas a
obrigacdo adicional prevista no artigo 8° do Regulamento n°. 11/2000 de divulgar
trimestralmente informacdo relativa a sua actividade, resultados e situacdo
economica e financeira.

8 Cfr. n°. 5 do artigo 245° do CVM.

8 Em particular, a informagdo semestral devera conter, nos termos do n°. 1 do artigo 246° do
CVM, o montante liquido do volume de negdcios, o resultado apurado antes ou depois de
deduzida a carga fiscal expectéavel, e o texto integral do relatério de auditor registado na CMVM,
bem como com os exigidos pelo n°. 1 do artigo 7° do Regulamento n°. 11/2000.
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B) O dever de divulgagéo sobre aspectos relacionados com o
governo das sociedades cotadas

Estreitamente conexa com a informagdo periddica relativa a actividade e
resultados das entidades emitentes de valores mobiliarios cotados em bolsa, € a
obrigatoriedade de estas divulgarem o grau de cumprimento das recomendagdes
da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas. Trata-se de uma obrigagdo
que apresenta particularidades merecedoras de uma atencdo especial, desde logo
pela diferente funcdo que este dever de informar desempenha no esclarecimento
dos investidores quanto as politicas de gestdo e transparéncia adoptadas pelo
emitente.

A obrigatoriedade de divulgar o relatério de governanca societaria assume
uma particular relevancia pelas especiais obrigacdes que implica para o0s
executivos das entidades abrangidas e explica-se pela verificagio de um
fenbmeno de separacdo entre a titularidade e o controlo, que conduz ao
apagamento da figura do investidor como sujeito detentor de um complexo de
direitos subjectivos sobre a sociedade. Este fendmeno de desagregacdo emerge do
progressivo franqueamento do capital das sociedades modernas perante o publico
investidor, com a consequente dispersdo das participacfes de capital de modo a
que uma minoria possa por si sO exercer uma influéncia relevante sobre o
controlo, mas também pelas amplas competéncias que o 6rgdo de administracdo
assume na condugdo dos seus negécios e na definicdo das suas estratégias
futuras®®. Apesar de decorrer da natural dispersido do capital provocada pela
colocacdo em mercado, este fendmeno reclama uma especial atencdo por parte do
legislador, designadamente através de esquemas de responsabilizacdo dos
administradores e de proteccdo dos investidores que, enquanto sdcios, vém
afectados os seus poderes de soberania®®.

8 Cfr. artigo 405° e 406° do CSC. Isto decorre da falta de coincidéncia de objectivos entre uns e
outros, e é susceptivel de produzir trés tipos de conflitos de interesses: os gestores podem votar
para si proprios elevadas remuneracdes; tém tendéncia para investir em detrimento da distribuigcdo
de resultados; e privilegiam a manutencdo da actividade da empresa ainda que com prejuizo da
racionalidade econdémica. Cfr. PAUL A. SAMUELSON e WILLIAM D. NORDHAUS, in
“Economia”, 162 Edicéo, p. 177.

% Sobre o tema, cfr. PAULO CAMARA “O Governo...”, ob. cit., p. 46 e segs., maxime p. 47-49,
chamando a atengdo para os chamados agency problems e focando a inexisténcia entre n6s de uma
cultura de responsabilizacdo dos titulares de 6rgdos de administragdo por actos praticados em
matéria de gestao.
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No entanto, a necessidade de viabilizagdo de uma gestéo flexivel e eficaz
destas sociedades desaconselha uma intervengdo ao nivel do incremento do
protagonismo dos socios no desenrolar dos seus negdcios mediante o aumento de
competéncias da assembleia geral, o que seria potencialmente dissuasor do
investimento e prejudicial para a sua gestdo. Nesta medida, importa que 0s meios
para o efectivo exercicio da soberania dos investidores sobre as entidades
emitentes sejam assegurados através do acesso a informagGes completas e
actualizadas sobre as politicas de governo adoptadas pelos respectivos érgdos de
administracao®.

Tendo em vista combater estes fendbmenos e em parte impelidos por
fenémenos de internacionalizacdo® foram entre nés aprovados em 1999, as
Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas®, onde
aquela entidade divulga os seus entendimentos sobre préticas desejaveis em
materia de administracdo das sociedades cotadas, recomendando que os emitentes
informem o mercado do grau de cumprimento das mesmas. O passo seguinte no
processo da sua implementacdo no nosso ordenamento juridico foi o de aprovar o
Regulamento n°. 7/2001, através do qual procedeu-se & publicacdo de um modelo
de relatorio anual sobre o governo das sociedades cotadas e & consagracdo do
dever destas sociedades de divulgar aspectos ligados a sua direccdo e controlo,

8 Como chama & atencdo ANTONIO BORGES na sua intervengdo na conferéncia “Os Novos
Desafios para o Mercado de Capitais” in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 10,
2001, p. 107 e segs., ao referir que “o verdadeiro papel do mercado de capitais é ser uma fonte
muito importante de racionalidade econdmica, de disciplina, de exigéncia, no que respeita ao
desempenho das empresas. Um mercado eficaz € um mercado que exige que o capital seja bem
empregue, que o capital tenha rentabilidade elevada, é um mercado que recompensa as
aplicagdes correctas de capital e penaliza, sanciona aquelas que estdo erradas. (...) Portanto o
gue estd em causa num verdadeiro mercado de capitais é justamente a soberania dos accionistas,
a capacidade que os accionistas tém de mandar na economia, de mandar nas empreses e de
justamente decidirem quem é que gere bem e quem é que gere mal as empresas e portanto
recompensarem, apoiarem, investirem nas empresas bem geridas e retirarem o seu capital e
sancionarem as empresas mal geridas.”.

8 Como explica PAULO CAMARA, “Cédigos de Governo das Sociedades”, in Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 15, 2002, p. 65 e segs..

O modo de implementacdo dos codigos de governo das sociedades constitui um fenémeno curioso
de simbiose com as forcas do mercado: institui-se uma cartilha de praticas societarias apresentadas
junto do puablico como um conjunto de comportamentos desejaveis e reveladores de uma gestéo sa
e prudente ao mais alto nivel. A intencdo € conduzir os investidores, designadamente o0s
institucionais a adoptar como critério adicional nas suas escolhas de investimento ou de
desinvestimento, o grau ou o estilo de observancia das regras de governo, sancionando onde a
mesma ndo se apresente satisfatoria. Paralelamente, temos os membros do conselho de
administracdo das sociedades cotadas que passam a poder ver os referidos codigos de governo
como possiveis formas de fazer passar publicamente uma imagem de credibilidade e competéncia.
8 Estas recomendacdes foram recentemente alteradas em Novembro de 2003.
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instituindo a obrigatoriedade da publicacdo, em anexo préprio aos documentos de
prestacdo de contas, de elementos relacionados com a sua administragdo, com
expressa indicagdo do grau de adesdo a cartilha de governo, incluindo, no que diz
respeito as regras ndo acatadas, os fundamentos para a sua inobservancia.

A divulgacdo do nivel de conformagdo com as recomendacbes sobre o
governo das sociedades cotadas afasta-se das obrigac6es de facultar informacéo
actualizada sobre a evolugdo dos negdcios da sociedade emitente desde logo pelo
seu conteudo, por versar sobre diferentes aspectos relacionados com a estrutura e
actuacdo dos seus Orgaos, a forma de participacdo dos investidores nas
assembleias gerais da sociedades, a existéncia de situacdes potencialmente
geradoras de conflitos de interesses e até de procedimentos internos de controlo,
tudo isto no sentido de uma efectiva aproximacéo e abertura para com os titulares
do capital. Seja como for, a abordagem indicada elevou a deveres de informacéo
periddica a revelacdo junto do publico de diversa informacédo, de entre a qual
contam-se informagfes sobre organizagdo interna, sistema de controlo de riscos,
processos de gestdo, evolucdo das cotacGes e politica de distribuicdo de
dividendos. Adicionalmente, com a entrada em vigor do Regulamento n°.
11/2003, foram reorganizadas algumas matérias e imposta a todas as entidades
abrangidas a obrigatoriedade de divulgacdo da remuneracao paga aos auditores e a
permanente disponibilizacdo de determinadas informacdes em sitio proprio na
Internet®.

C) O dever continuo de prestar informacéo relevante

As entidades emitentes de valores mobiliarios admitidos & negociacdo em
mercado regulamentado estdo ainda obrigadas a proceder & divulgacdo de
quaisquer factos ocorridos na sua esfera de actividade que ndo sejam do
conhecimento puablico e que, devido & sua incidéncia sobre a situagdo
patrimonial ou financeira ou sobre o andamento normal dos seus negdcios, sejam
susceptiveis de influir de maneira relevante no preco das acgdes™.

8 Cfr. artigos 2° e 3° do Regulamento n°. 11/2003.

% Cfr. n°. 1 do artigo 248° do CVM. No caso de se tratar de entidade emitente de valores
mobiliarios representativos de divida, o facto relevante sera aquele que, nos termos do n°. 2 do
mesmo artigo, seja susceptivel de afectar de maneira relevante a capacidade da entidade emitente
cumprir 0s seus compromissos. Sobre este tema, veja-se ainda o artigo publicado por GONCALO
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Este dever de informagdo encontra-se previsto com recurso a conceitos
indeterminados sob a forma de uma catch all provision, apresentando um caracter
subsidiario em relacdo as demais situa¢fes subsumiveis as disposi¢des legais
estatuidoras de deveres de informagao®. Deste modo, visa abarcar circunstancias
ou factos susceptiveis de alterar o curso normal da oferta e da procura, em que a
divulgacéo de informag&o que importa fornecer tempestivamente aos investidores
ndo se encontra assegurada por qualquer um dos demais mecanismos previstos na
Lei®. No entanto, ha que interpretar esta norma com o maximo de cuidado de
forma a afastar a incerteza por parte das entidades sujeitas a este dever, e de
salvaguardar o maximo grau de seguranca juridica na sua aplicag&o.

Decompondo agora os diversos elementos de que se compde a previsdo do
normativo sob andlise, verificamos que é feito apelo a existéncia de um facto
ocorrido, ou seja, de um determinado facto definitivo, o que bem se compreende
tendo em vista evitar a formacdo de juizos de especulagdo sobre a informacao
divulgada. A exigéncia de que o facto seja definitivo, afasta em principio
quaisquer etapas preliminares no seu processo de formacao, pelo menos enquanto
permanecer o sigilo entre as partes intervenientes no respectivo processo®,

CASTILHO DOS SANTOS “O Dever dos Emitentes de Valores Mobilidrios Admitidos a
Negociacdo em Bolsa de Informar sobre Factos Relevantes” in Cadernos do Marcado de Valores
Mobiliarios, 2002, 15, p. 27 e segs.

% Cfr. designadamente, os deveres de prestar as informacdes consignadas no artigo 249°, como
sejam as de comunicar 8 CMVM e a entidade gestora da bolsa elementos sobre a alteragdo dos
seus estatutos, bem como de promover a divulgacdo imediata junto do pablico de determinados
factos especificos directamente relacionados com o exercicio dos direitos inerentes aos valores
mobiliarios por si emitidos.

O que se pretende com a instituicdo deste dever é a divulgagdo de aspectos susceptiveis de influir
nas cotagbes e ndo, como é 6bvio, a qualificacdo juridica que o emitente faz desses factos, pelo
que qualquer facto relevante que esteja abrangido por um dever auténomo de divulgacéo incidente
sobre a entidade emitente ndo carece de nova divulgacdo, a menos que caia no &mbito do n°. 3 do
artigo 248° do CVM, por se tratar de informacdo que ndo seja completa, verdadeira, clara e
objectiva.

% Diferentemente do que sucede noutros paises, como é o caso do Estados Unidos, a abordagem
adoptada pelo legislador portugués foi a de recorrer a uma prescricdo genérica segundo um critério
de relevéncia. Esta opgdo surge no entanto mitigada pela lista de factos potencialmente relevantes
anexa aos citados “Entendimentos...”, de Julho de 2000, e que se reveste de natureza meramente
indicativa.

% COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, “Entendimentos...”, Julho de
2000, 2.1.. A par do esclarecimento que € feito nestes entendimentos quer quanto ao contetdo da
norma que estabelece o dever de divulgacdo de informacéo considerada relevante, quer no que diz
respeito aos procedimentos a adoptar e as san¢des aplicaveis, é apresentada em anexo uma lista de
exemplos de factos que no entender da CMVM séo potencialmente relevantes. Entre tais factos
encontramos, entre outros: acordos de cooperagdo, fusdo, cisdo ou transformacdo da entidade
emitente ou de outras entidades que integrem o seu grupo econdmico, a adopcdo de quaisquer
medidas de reestruturagdo do passivo, a verificacdo de inovacOes tecnoldgicas, sinistros, litigios.
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H& que igualmente chamar a atengdo de que, sendo o evento
potencialmente enquadravel no conceito de facto relevante, muitas vezes
composto por diversos acontecimentos preliminares, pode suceder que a
obrigacdo de divulgar se verifiqgue antes de consumado 0 seu processo de
formacdo, inclusivamente pela circunstancia de um desses factos preparatorios ou
instrumentais consubstanciar-se, ele préprio, com um facto relevante.

Assim, a determinacdo do momento a partir do qual deve considerar-se
verificado um facto relevante, ha que distinguir as decisdes formais que no ambito
do seu processo de formacdo sdo tomadas pelos 6rgdos sociais do emitente,
daquelas que estando igualmente inseridas no processo de formacdo de um facto
relevante ndo sejam adoptadas formalmente, mas apenas surgindo como
integradas no ambito da gestdo empresarial corrente da entidade emitente. Quanto
as primeiras, € a menos que tais decisbes possam ser autonomamente
consideradas como factos relevantes, o dever de informacao por facto relevante
apenas podera existir — dependendo da verificacdo dos demais requisitos — caso
tais decisbes versem sobre o desfecho do processo®. Caso pelo contrario, as
decisdes formalmente tomadas no ambito do processo de formagéo de um facto
relevante, ndo versem ou ndo deixem antever qual o seu desfecho, servindo
apenas para deliberar sobre questdes preliminares, o dever de informagéo néo
existira®.

No que respeita as decisbes tomadas informalmente pelos membros dos
0rgdos sociais do emitente no ambito do processo de formacdo de um facto
relevante, ou seja, aquelas que sendo embora integradas na gestdo empresarial da
sua actividade, ndo deixem no entanto antever tratarem-se preliminares de um
facto que se prevé possa vir a ser enquadrado como facto relevante, a ocorréncia
de um facto definitivo para efeitos da sua subsuncdo a norma sob analise apenas
tera lugar quando houver quebra ou levantamento do sigilo observado pelas partes
intervenientes. Isto para proteger o0 mercado das contingéncias e instabilidades
préprias de um processo negocial em curso, porquanto é tdo prejudicial ao

Esta posicdo da entidade de supervisdo nacional estd de acordo com o entendimento da
INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (OICV - I0SCO),
nos seus “Principles...”, ab. cit., p. 5.

% COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, “Entendimentos...”, cit., 2.1..

% Isto repita-se, enquanto se mantiver o sigilo entre as partes intervenientes no respectivo processo
e a menos que estas questdes prévias preparatorias ou instrumentais possam autonomamente ser
consideradas por si s6s com factos relevantes.
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mercado a divulgacdo de factos artificiais e contingentes, geradoras de
expectativas muitas vezes infundadas®®, quanto a ndo divulgacdo de factos
definitivos ocorridos na esfera do emitente, potencialmente susceptiveis de influir
relevantemente no preco dos valores mobiliarios por ela emitidos®’.

Por outro lado, exige-se que o facto ocorrido tenha lugar no ambito da
esfera de actividade da entidade emitente. Quanto a este aspecto, verifica-se que a
norma delimita com esta expressdo o seu espago de incidéncia aos factos
potencialmente relevantes que tenham tido uma consequéncia concreta no &mbito
da esfera de actividade do emitente, independentemente da causa externa ou
interna que Ihe tenha dado origem®. Isto explica-se ndo apenas pela circunstancia
de se pretender salvaguardar o minimo lapso de tempo possivel entre 0 momento
da verificacdo do facto e o da sua divulgacdo, fazendo o mesmo incidir sobre a
entidade com a melhor acessibilidade subjectiva a informagdo, e que por
conseguinte se encontra nas melhores condi¢des para proceder a sua divulgagdo
no mercado, mas também por um critério de razoabilidade em ndo impor as
entidades emitentes deveres de informagdo sobre factos ocorridos fora dessa
esfera de actividade, como acontecia no ambito do anterior cédigo.

Outro aspecto da informagao abrangida por este dever é a circunstancia de
ela apenas incidir sobre factos que ndo sejam do conhecimento publico, o que
bem se compreende dado que a informacgdo ja conhecida pode considerar-se
assimilada pelo mercado, reflectindo-se nos pregos dos activos a que diz respeito.
Assim, e & luz de um principio de confianca relativamente ao conhecimento dos

% Pois podem tornar-se naquilo que é conhecido como self-fulfilling prophecy, ou seja, a profecia
ue se cumpre a si mesma.

" No entanto, cita-se a este respeito GONCALO CASTILHO DOS SANTOS que refere ser
“impressiva, em suma, a complexidade inerente as situages estudadas. Porventura, porque se
congregam nesta questdo ndo s6 o equilibrio problematico entre sociedade cotada, mercado de
valores mobiliarios e regime societario, mas também uma componente simultaneamente extra-
societaria (negociacdes e reflexo junto do publico investidor) e intra-societaria (distribuicdo de
competéncias, direitos das minorias, etc.).” (“O Dever ...” in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, 2002, 15, p. 37).

% Esta opcdo afasta 0 dever de as entidades emitentes procederem & divulgagdo por qualquer facto
relevante ocorrido na sua situacdo econdmica e financeira, como sucedia com a previsdo da alinea
a) do n°. 1 do artigo 344° do anterior Codigo do Mercado dos Valores Mobiliarios, seria altamente
oneroso para as entidades a ele obrigadas. Insurgindo-se com a excessiva latitude do dever que
impendia sobre as entidades emitentes, CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A informagdo...” , ob.
cit., p. 347, referiu com razdo que “deve ter-se presente que a informacdo tem custos e que um
sobredimensionamento destes redunda em prejuizo da eficiéncia pretendida, em detrimento dos
investidores, das entidades emitentes e da economia em geral. Nao ha mercados sem investidores,
mas também n&o os ha sem entidades emitentes.”.
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investidores e demais agentes que operam no mercado de capitais, quanto a
informacdo previamente tornada publica, ndo se justificara onerar o emitente com
acrescidos deveres de informagao.

Finalmente, para que seja constitutivo deste dever o facto em causa devera
revelar-se susceptivel de, devido & sua incidéncia sobre a situacdo patrimonial ou
financeira do emitente ou sobre o andamento normal dos seus negdcios, influir de
maneira relevante no prego das acgdes por si emitidas ou sobre a capacidade de
cumprir os seus compromissos. O juizo de prognose a que esta norma faz apelo
refere-se, ndo soO a incidéncia do facto sobre a situagdo econdémico-financeira do
emitente, como ainda sobre o andamento normal dos seus negécios, 0 que se
explica pela circunstancia de que nem todos os factos susceptiveis de influir na
avaliagdo que os investidores fazem dos seus activos apresentam uma incidéncia
directa ou imediata sobre a sua situacdo econdémico-financeira, reflectida
designadamente nos seus documentos de prestacdo de contas.

Quanto ao requisito da influéncia relevante que o facto devera ter no preco
das acgdes, tem aqui apenas em vista afastar os factos susceptiveis de apenas
produzir variagdes diminutas nos precos, sem apresentar uma expressdo real do
ponto de vista econdémico. Donde, o emitente divulgard os factos que,
encontrando-se nas condi¢des acima descritas, tenham um impacto de tal ordem
na sua propria actividade ou na sua situacdo econdmico-financeira, que sejam
aptos a afectar substancialmente® os direitos e as expectativas dos investidores
quanto aos valores mobiliarios por si emitidos. Dado que o0 que € substancial para
uns ndo o é para outros, e tendo em conta o conjunto de interesses tutelados pelas
normas instituidoras destes deveres'®, devera entender-se como tal o facto que,
encontrando-se nas circunstancias acima descritas, seja susceptivel de influir na
apreciacdo econdmica que um investidor ndo institucional médio faz dos activos
onde coloca o seu aforro.

Mais estabelece a norma sob analise que a prestacdo de informagéo sobre
factos relevantes que ndo seja completa, verdadeira, clara e objectiva é

% Como critério para determinar a existéncia ou ndo de uma influéncia “material”, o Supreme
Court norte-americano instituiu no caso TSC Industries, Inc. V. Northway, Inc., o critério segundo
o qual um facto é relevante quando existir uma forte probabilidade de que um reasonable investor
caracterizasse a revelacdo do facto omitido como alterador da “mistura total” (total mix) das
informacdes disponiveis sobre os valores mobiliarios em causa.

190 Cfr. supra, 111, n°. 9.
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considerada facto relevante®,

Este dispositivo visa compelir as entidades
emitentes a corrigirem as informagdes por si disponibilizadas sobre factos
relevantes, eliminando eventuais deficiéncias e dotando-as, ainda que a posteriori,

dos padrdes de qualidade da informacéo exigidos no mercado.

A obrigacdo de divulgacdo imediata de informagé&o sobre factos relevantes
por parte das entidades emitentes devera ser cumprida ap6s a sua comunicacao
tempestiva a entidade gestora da bolsa e 8 CMVM, que promove a divulgacdo do
facto através do sistema de difusdo de informacdo de que dispde, antes de a
qualquer outro meio de comunicagdo™. A divulgagéo destes factos deve ainda ser
levada a cabo fora do horéario de funcionamento da bolsa, a menos que a CMVM
autorize expressamente, apds devidamente ponderados os interesses da sociedade
emitente e os do préprio mercado'®.

Refira-se ainda que ao contrario do que sucedia com o anterior Codigo do
Mercado dos Valores Mobiliarios, a CMVM possui a faculdade de dispensar as
entidades emitentes sujeitas aos deveres acrescidos de informagéo decorrentes da
admisséo a negociacdo em mercado regulamentado, por entender verificar-se em
concreto uma limitacdo desproporcionada de outros interesses atendiveis, como é

0 caso dos legitimos interesses do emitente'®,

VI. OUTROS SUJEITOS PASSIVOS DO DEVER DE INFORMAR
15. A informacdo a prestar por intermediarios financeiros

Outro grupo de sujeitos actuantes no mercado que estdo igualmente
sujeitos a relevantissimos deveres de manter o mercado permanentemente

101 Cfr. n°. 3 do artigo 248° do CVM.

192 Cfr. n°. 1 do artigo 1°-A do Regulamento n°. 11/2000, com a redacgdo que lhe foi dada pelo
Regulamento n°. 24/2000. Nos termos do n°. 2 deste artigo, a entidade emitente deve guardar
segredo sobre a existéncia de facto relevante até que a sua divulgagéo seja feita través do sistema
de difusdo da CMVM, apds o que a divulgacdo do facto relevante pode realizar-se através de
outros meios de comunicac&o.

103 Cfr. n°. 3 do artigo 1°-A do citado Regulamento.

104 Cfr. artigo 250° do CVM. Nos restantes casos, a dispensa podera ser concedida quando a
publicacdo de informacéo seja contraria ao interesse publico e possa causar prejuizo grave para o
emitente, desde que a auséncia de publicacdo ndo seja de molde a induzir o publico em erro sobre
factos e circunstancias essenciais para a avaliacdo dos valores mobiliarios, ou seja, grosso modo,
desde que ndo se trate de factos relevantes.
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informado, sdo os intermediarios financeiros. E que ao invés da informagao que se
encontra a cargo das entidades emitentes durante o inicio e o desenvolvimento da
vida dos valores mobiliarios, temos a jusante a informacdo a cargo dos
intermediérios financeiros que intervém aquando da sua transac¢do no mercado,
como agentes esclarecedores dos actuais ou potenciais investidores. Por outras
palavras, trata-se aqui ndo de assegurar informacéo actuando a partir da fonte, mas
sim orientar a actividade daqueles que operam no fim da linha, oferecendo ao
investidor precisamente aquilo que o mercado tem para lhes dar.

A actividade de intermediacdo financeira'® em valores mobiliarios
consiste, numa acepcao ampla, no conjunto de actividades que se dirigem ao
relacionamento da oferta e da procura em valores mobiliarios. O exercicio das
fungdes proprias dos intermediarios financeiros implica naturalmente um
constante acompanhamento que se traduz em assegurar continuamente todo o tipo
de servigos relacionados com o investimento em valores mobiliarios, e que se
consubstanciam designadamente na prestacdo de assisténcia financeira, na
prospeccao de investidores e de clientes, e na prestacdo de diversas informagoes
quer no que diz respeito ao conteldo das operacdes a realizar, quer quanto ao
comportamento dos valores mobiliarios disponiveis no mercado.

Pode portanto dizer-se que, na medida em que o intermediario financeiro
se apresenta perante o publico como a face do mercado, o desempenho da sua
actividade apresenta consequéncias evidentemente repercutiveis quer na proteccéo
dos investidores, quer no funcionamento do préprio mercado'®. Dai que o

1% Trata-se de uma actividade que apenas pode ser exercida profissionalmente por determinadas
entidades registadas na CMVM (cfr. n°. 1 do artigo 295° do CVM). Essas entidades sdo, nos
termos do n° 1 do artigo 293° além das entidades gestoras de instituicdes de investimento
colectivo autorizadas a exercer essa actividade em Portugal, as instituicdes de crédito, e as
empresas de investimento em valores mobiliarios que estejam autorizadas a exercer actividades de
intermediacdo financeira em Portugal, que tanto podem ser sociedades corretoras (brokers),
sociedades financeiras de corretagem (dealers), sociedades de patrimoénios, bem como outras
sociedades que como tal sejam qualificadas por Lei, ou que ndo sendo instituicbes de crédito,
estejam autorizadas a prestar algum dos servicos de investimento em valores mobiliarios a titulo
principal e profissional. As actividades concretamente prosseguidas por estas entidades sdo os
servigos de investimento em valores mobiliarios, que englobam entre outras, as fungdes de
recepcdo, de transmissdo e de execucdo de ordens de investimento por conta de outrem, a gestdo
de carteiras e a colocagdo em ofertas pablicas de distribui¢do, e os servicos auxiliares dos servigos
de investimento, entre os quais se incluem o registo e deposito de valores mobiliarios, a
consultoria para investimento e a assisténcia em ofertas publicas (cfr. , n°. 1 do artigo 289° e artigo
291°do CVM).

105 Refira-se a propésito que a negociagdo em mercado regulamentado é necessariamente efectuada
através dos seus membros, nos termos dos n°s. 1 e 2 do artigo 203° do CVM.
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legislador tenha entendido prestar especial atencdo a esta actividade,
estabelecendo a obrigatoriedade de por via da mesma serem assegurados elevados
niveis de aptiddo profissional, observando-se os ditames da boa fé, de acordo com
elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia'®. Acresce ainda a
especifica consagracdo legal da responsabilidade dos intermediérios financeiros
de orientarem a sua actividade no sentido da proteccdo dos legitimos interesses
dos seus clientes e da eficiéncia do mercado'®.

Os deveres de informacdo a que estdo sujeitos os intermediérios
financeiros passam por conseguinte pela recolha, verificagdo e fornecimento da
informacdo necesséria a uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada por
parte dos seus clientes, mas também pelo suprimento de eventuais insuficiéncias
nos niveis de ciéncia e de experiéncia dos seus clientes, geradoras de desniveis na
acessibilidade subjectiva da informacao™®. Sinal disto é o que dispée a norma
lapidar contida no n° 2 do artigo 312° nos termos da qual a extensdo e a
profundidade da informag&o devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de
conhecimentos e de experiéncia do cliente. Para o efeito, o intermediario deve, ao
abrigo da regra know your customer™®, conhecer o seu cliente a ponto de saber na
medida do que for necessario para 0 cumprimento dos seus deveres, qual a sua
situacdo financeira, a sua experiéncia em matéria de investimentos e
inclusivamente os proprios objectivos que prossegue através dos servigos a
prestar.

Podemos no entanto distinguir os deveres gerais de acessoria na tomada de
decisdo por parte do seu cliente, por natureza prévios a realizacao das operacdes a
que a intermediacéo se refere''!, e os deveres emergentes da realizagdo de uma
operagéo por si intermediada, relativos a todos aspectos relacionados com a sua
execucdo, resultados e sobre a ocorréncia de quaisquer circunstancias que possam
afectar a posicdo do seu cliente justificando a modificagdo das instrucdes

recebidas do seu cliente!?,

197 Cfr. n°. 1 do artigo 305° e n°. 2 do artigo 304° do CVM, juntamente com o disposto nos artigos
32° e seguintes do Regulamento n°. 12/2000.

198 Cfr. n°. 1 do artigo 304° do CVM.

%9 Cfr. os artigos 38° e segs. do Regulamento n°. 12/2000, que concretizam os deveres de
informacé&o a cargo dos intermediarios financeiros.

110 consagrada no n°. 3 do artigo 304° do CVM.

ML Cfr. n°. 1 do artigo 312° do CVM.

12 Cfr. artigo 323° do CVM.
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Significa isto que no que toca & informacdo, a intervencdo do
intermediério financeiro é vista pelo legislador como uma peca fundamental para
a conformagdo da informacdo existente no mercado com as especiais
caracteristicas de ciéncia e de experiéncia de cada investidor individualmente
considerado, cabendo-lhe portanto a responsabilidade de colmatar as eventuais
insuficiéncias que a informac&o disponivel pontualmente apresente perante cada
investidor, designadamente perante aqueles que estejam menos preparados para
tomar decisfes de investimento responsaveis e esclarecidas.

Né&o devera deixar de se acentuar, para se ter na devida conta a especial
relevancia que o legislador atribui ao papel dos intermediarios financeiros, em
especial no que diz respeito a0 cumprimento das suas obrigacOes de prestar
informacdo, a presuncdo de culpa que sobre si impende em sede de
responsabilidade civil, quando o dano seja causado no ambito de obrigagOes
contratuais e, em qualquer caso, quando seja originado pela violagédo de deveres
de informagao™®.

16. A informacéo a prestar pelas entidades gestoras de mercados
regulamentados

As entidades gestoras de mercados regulamentados sdo entidades a quem
compete a gestdo de bolsas ou de outros mercados regulamentados e a definicdo
das regras necessarias ao seu bom funcionamento de acordo com a respectiva
legislagdo, a admissdo dos membros através dos quais a negociagado se processa e
a definicdo do elenco das operacdes realizaveis nesses mercados''*. No exercicio
das suas funcdes a entidade gestora pode ainda prestar servigos relacionados com
a emissédo e a negociacdo de valores mobiliarios que ndo constituam actividade de
intermediacdo e ordenar a admissdo de valores mobiliarios no mercado, bem como
a sua suspenséo ou exclusao™.

13 Cfr. n°. 2 do artigo 314° do CVM.

114 Cfr. artigo 2° do Decreto-Lei n.° 394/99 de 13 de Outubro, n°. 1 do artigo 201°, n°. 4 do artigo
203° e n°. 1 do artigo 204° do CVM.

115 Cfr. alinea c) do artigo 2° do Decreto-Lei n.> 394/99 de 13 de Outubro, e artigos 205°, 206° e
207° do CVM.
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Os deveres de informagéo permanente a que destas entidades estéo sujeitas
sdo deveres que se confinam a determinados factos que tipicamente tém lugar na
esfera de actividade dos mercados que se encontram sob a sua algada, como
sejam, os deveres de informar o publico sobre os valores mobiliarios admitidos a
negociagéo, as operagoes realizadas e respectivos precos e as comissdes por Si
cobradas no exercicio da sua actividade. No entanto, dadas as diferentes
caracteristicas que cada mercado apresenta quer no que diz respeito aos agentes
que neles intervém como investidores, aos valores mobiliéarios transaccionados e
as préprias entidades emitentes, cabe a entidade gestora de cada mercado adequar
0 conteudo, os meios e a periodicidade da informagdo a prestar a essas
caracteristicas, tendo sobretudo em conta o nivel de conhecimentos dos
investidores e a composicdo dos varios interesses envolvidos™®.

Adicionalmente, a CMVM podera exigir a prestacdo de informacdes
complementares por parte da entidade gestora, sempre que entenda que tal se
revela necessario a defesa dos investidores'!”. Somos no entanto de opinido que a
este respeito, esta faculdade conferida a CMVM, devera apenas ser exercida no
estrito &mbito dos deveres de informacdo a que a entidade gestora esté obrigada, e
ndo no sentido de permitir a criagdo de novos deveres de informacéo a cargo desta
entidade. Donde, o acto por intermédio do qual a CMVM exija informagdes
adicionais a entidade gestora ndo deverd ir além do que exigir a prestacdo de
informacdes sobre os valores mobiliarios admitidos a negociacgdo, das operacGes
realizadas e respectivos precos e das tabelas das comissdes por si cobradas.

17. O papel da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

Uma palavra final para a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios a
quem compete promover a eficiéncia, a equidade, a seguranga e a transparéncia do
mercado de valores mobiliarios, obedecendo nomeadamente & funcdo que lhe
assinala expressamente o Cadigo dos Valores Mobiliarios de exercer o controlo
da informagdo™®. Nessa medida, a entidade de supervisio assegura o
acompanhamento dos agentes do mercado garantindo os indices de informagao

116 Cfr. n%. 1 e 2 do artigo 202° do CVM.
17 Cfr. n°. 3 do artigo 202° do CVM.
118 Cfr. alinea c) do artigo 358° do CVM.
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adequados ao regular funcionamento do mercado e & defesa dos interesses dos
investidores. Para o efeito dispde de amplas competéncias de autoridade publica
que lhe conferem o poder de adoptar determinados procedimentos de supervisao
como sejam, a titulo exemplificativo™®, os de emitir regulamentos de diversa
indole, acompanhar de modo continuo o funcionamento do mercado e a
actividade das proprias entidades que nele actuam, fiscalizar o cumprimento da lei
e dos regulamentos, e nessa linha de conta, dar ordens, formular recomendagdes
concretas, difundir informacdes, e instruir processos e punir as infraccGes que
sejam da sua competéncia.

Pode alids dizer-se que a plena realizagdo das atribuicbes da CMVM ¢
inseparavel da consagracdo de um amplo poder de acesso a informacdo, que €
assegurado ndo apenas por intermédio do conjunto de disposi¢des legais que ja
obrigam os agentes do mercado a prestar informacdo a Comissao, mas também a
partir dos poderes de investigacdo que lhe sdo concedidos, juntamente com a
possibilidade do estabelecimento de sistemas de interconexdo informativa com
outras entidades responsaveis pela supervisdo financeira, nacional ou
estrangeiras*®. Naturalmente que de outro modo ndo poderia suceder, uma vez
que ndo haveria a possibilidade de actuar eficazmente no exercicio das suas
fungdes de controlo da informacdo sem o acesso alargado a uma grande
quantidade de elementos informativos.

Outro aspecto em que pode igualmente aferir-se o papel fundamental da
CMVM nesta matéria, além do dever de proceder ela propria a publicacdo das
informacdes a que as entidades emitentes estdo obrigadas, em caso de recusa por
parte destas*?, é a circunstancia de a Comissao dispor da faculdade de, em certas

119 Cfr. artigo 360° do CVM. No que se refere ao exercicio desses poderes, encontramos no n°. 2
do artigo 361° do CVM, um elenco de prerrogativas instrumentais de entre as quais destacamos as
de poder exigir quaisquer elementos e informacfes e examinar livros, registos e documentos, ndo
podendo as entidades supervisionadas invocar o segredo profissional, tendo-se ainda sentido a
necessidade de afirmar expressamente no mesmo artigo, a ressalva de que o seu exercicio deve ser
levado a cabo com respeito pela autonomia das entidades sujeitas a sua supervisdo, o que sem
duvida traduz a percepcdo, por parte do legislador, da enorme amplitude dos poderes de que a
Comissao dispbe e da susceptibilidade que uma aplicacdo desregrada destas disposi¢fes poderia
ter, de restringir principios fundamentais que se prendem directamente com a condi¢do inerente a
personalidade juridica das entidades eventualmente visadas pela supervisao.

120 cfr. artigos 355° e 356° do CVM.

121 Cfr. n°. 4 do artigo 244° do CVM.
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situacdes, dispensar as entidades emitentes do dever de publicagéo de informacdes
relativas a valores mobiliarios por si emitidos*?.

Note-se ainda que estes poderes de controlo e de averiguagdo da
informacdo que a CMVM assume devem ser sempre exercidos de harmonia com
0 principio da neutralidade, nos termos do qual a sua intervencdo deve limitar-se
ao necessario para assegurar a qualidade da informagdo que € disponibilizada no
mercado num plano de estrita neutralidade, ndo Ihe cabendo como vimos, garantir
0 mérito dos investimentos concretamente propostos, nem tdo-pouco de dar
qualquer orientagdo susceptivel de condicionar as escolhas dos investidores.

No dominio da informagdo, compete ainda & CMVM fiscalizar o
cumprimento da legislagdo sobre publicidade'®® e de promover a repressio de
determinados comportamentos sancionados no Codigo, essencialmente ligados a
utilizacdo indevida da informacdo e & violacdo de deveres informativos. No
ambito do processo penal relativo a crimes contra o mercado, cabe & CMVM*?
iniciar e dirigir o processo de averiguagdes preliminares, e no caso de obtengéo de
noticia de crime, remeter o processo a autoridade judicidria competente, sendo
que no dominio contra-ordenacional, compete em especial & CMVM proceder a
instrucdo de processos, aplicando as respectivas sangdes'?, e eventualmente
ordenando, no que diz respeito a material publicitario ilegal, as modificagbes e
rectificacbes necessarias para por termo a ilegalidade e a imediata suspensdo da
sua divulgacao.

Como contrapartida desta concentracdo de poderes de supervisdo, a
CMVM tem a seu cargo significativas obrigagdes de informagdo permanente. A
prépria actividade da CMVM esta sujeita a regras de publicidade que sdo
designadamente asseguradas pela publicagdo periddica do seu boletim*?®, onde
entre outros, devem figurar os regulamentos e instru¢fes por si emitidas, as suas
recomendagdes e pareceres genéricos, as decisdes de autorizacdo, e as decisdes de
registo e de averbamento ao registo, no caso de este ser publico. A CMVM gere

122 Cfr. n°. 1 do artigo 250° do CVM.

123 Cfr. artigo 366° do CVM.

124 Nos termos do prescrito nos artigos 384° e 386° do CVM.

125 No que se refere aos processos de contra-ordenacdo, os poderes da CMVM sdo alargados,
cabendo-lhe, além de instaurar os correspondentes processos, proceder a aplicacdo de coimas,
sancdes acessorias, e medidas de natureza cautelar (cfr. artigo 408° do CVM).

126 Cfr. artigo 357° do CVM.
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ainda um sistema de difusdo de informagdo respeitante a todos os elementos
constantes dos seus registos, a factos relevantes, a participagdes qualificadas e a
documentos de prestagdo de contas que lhe sejam comunicados'?’. Mas a miss&o
da CMVM neste dominio passa também pela promocdo e desenvolvimento do
mercado de capitais, patrocinando iniciativas de caracter pedagdgico’®®, e
fomentando o conhecimento das normas aplicaveis designadamente através da
publicacdo anual do texto actualizado das normas legais e regulamentares
relacionadas com as matérias reguladas no Cédigo dos Valores Mobiliarios™*°.

Colocam-se hoje a CMVM importantes desafios no dominio da garantia
da qualidade da informac&o, desafios esses que resultam da internacionalizagdo
dos mercados financeiros e sobretudo das novas tecnologias de comunicagdo, e de
um modo particular da Internet. Curiosamente, apesar de o preambulo do Cédigo
fazer uma referéncia a esta irreversivel constatacdo dos nossos tempos, 0 seu texto
normativo furtou-se a encarar o problema directamente, conformando-se com o
elevado grau de imprevisibilidade da sua evolugdo futura e por considerar que a
evolucgéo tecnoldgica no dominio da informac&o € de tal forma rapida que nao se
compadece com um adequado esforco de codificac&o™®.

VII. CONSIDERAGOES FINAIS

A rede de deveres de informar no direito dos valores mobiliarios é um
esquema que tem em vista conciliar os interesses de maximizar a informacao
disponivel em cada momento com o minimo de custos associados e observando
padrdes de qualidade minima constantes. Solu¢es como o sistema de difusdo de
informacgdes da CMVM, a obrigatoriedade de criacdo de gabinetes de apoio ao
investidor, de nomeacéo de representantes das relacdes para o mercado, de sites

127 Cfr. artigo 367° do CVM.

128 £ ainda no desempenho destas atribuicdes de caracter pedagégico em relacdo a todos os
intervenientes no mercado, que a CMVM edita ainda algumas brochuras onde apresenta
determinados aspectos que revestem interesse para 0 mercado e que considera merecedoras de um
especial cuidado e atengdo, e cuja simples publicacdo no seu Boletim ndo permitiria a sua
adequada divulgagdo.

129 Cfr. artigo 371° do CVM.

1% N30 obstante, a CMVM tem procurado encarar estes problemas, tendo em Janeiro de 2000
elaborado um conjunto de entendimentos e de recomendagfes sobre a utilizacdo da Internet, que
no essencial vém reafirmar e explicitar o contetdo de determinadas regras de informacéo contidas
no cddigo, designadamente no que se refere a sua aplicagdo as novas tecnologias.
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dos emitentes da Internet onde toda a informagao obrigatéria é tornada disponivel,
sdo passos muito significativos no sentido de uma efectiva transparéncia do
mercado de capitais, que devem ser conciliados com a simplificagdo e clarificacéo
do regulamento sobre cumprimento de deveres de informacéo.

No entanto, o delinear das normas que regulamentam estes deveres vai
surgindo da experiéncia norte americana, que continua a ser o motor de
desenvolvimentos nesta area, e é onde as novas solu¢des sdo testadas.

Sd0 conhecidas as medidas que neste dominio tém vindo a ser
implementadas, essencialmente os regulamentos Fair Disclosure Act de
Dezembro de 2000 e o Sarbanes-Oxley Act de Julho de 2002, com o objectivo de
apertar ainda mais o cerco a possiveis praticas fraudulentas que se vieram a
verificar, como sucedeu com os escandalos financeiros que abalaram o mercado
financeiro norte americano envolvendo empresas como a Enron, World.com e
Global Crossing. Ambas pretendem ser uma resposta apta a restabelecer a
confianca dos investidores atraves da reformulagdo de um sistema que se revelou
incapaz de prevenir as referidas préaticas fraudulentas.

No dominio comunitério, temos a aprovacdo da Directiva 2003/6/CE de
28 de Janeiro de 2003 do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao abuso de
informacdo privilegiada e a manipulacdo e abuso de mercado e das recentes
Directivas da Comissdo 2003/124/CE e 2003/125/CE, ambas de 22 de Dezembro
de 2003 que vieram estabelecer respectivamente, as medidas de aplicacdo daquela
no que diz respeito a definicdo e divulgacdo publica de informacéo privilegiada, a
definicdo de manipulagdo de mercado e a apresentacdo de recomendacles de
investimento e a divulgacdo de conflitos de interesses. Pelas solugcbes que
consagram, designadamente no que diz respeito as alteragcdes que implicardo no
actual conceito de informacao relativa a factos relevantes e a instituicdo de novos
deveres de informacdo relativos a apresentacdo de recomendacBes de
investimento, estas Directivas estabelecem um regime de caracter marcadamente
preventivo, cujo escopo directo é impedir praticas de abuso de mercado sob a
forma de abuso de informacéo privilegiada e de manipulacdo de mercado, através
da instituicdo de obrigagbes que visam limitar ex ante, as possibilidades de
utilizagdo de informac&o privilegiada por parte do circulo reservado de agentes
que a ela tém acesso.
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Paralelamente, prevé-se ainda para breve a adop¢éo formal da Directiva da
Transparéncia’® que introduzird alteragdes & Directiva 2001/34/CE™
actualmente em vigor, incidindo essencialmente sobre os deveres de informagao
relativos a participacfes qualificadas, a prestacdo de informacdo periddica e ao
regime linguistico da informacdo a disponibilizar por emitentes de valores
mobiliarios admitidos & negociagdo em mercados regulamentados a funcionar no
espago europeu.

As modificagdes que se avizinham no dominio dos deveres de informagédo
pretendem essencialmente harmonizar os regimes de todos os Estados Membros
da Unido Europeia no sentido de permitir uma maior integracdo dos mercados
europeus de valores mobiliarios potenciando, ao assegurar uma adequada
tempestividade e comparabilidade da informacdo disponivel, uma efectiva
liberdade de circulagéo de capitais.

Lisboa, 31 de Janeiro de 2004

Bl Estas propostas integram-se num conjunto de medidas consideradas prioritarias para a
concretizagdo do mercado Unico para os meios financeiros através da reforma da legislagdo no
dominio dos mercados de valores mobiliarios, delineado no Plano de Accgdo para 0s Servigos
Financeiros, adoptado pelos Chefes de Estado e de Governo no Conselho Europeu de Lisboa em
Marco de 2000, o qual foi mais tarde confirmado nas reunifes do Conselho Europeu de Estocolmo
e de Barcelona, que tiveram lugar respectivamente em Marco de 2001 e em Mar¢o de 2002.

132 Como refere a proposta de Directiva apresentada pela Comisséo Europeia em 26 de Marco de
2003, na sua exposicdo de motivos, “a proposta devera constituir uma resposta adequada a
evolucdo verificada nos EUA, incluindo a lei Sarbanes-Oxley, com vista a promocdo dos
mercados de capitais europeus.”.
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