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“Serei o que quiser. Mas tenho que querer o que for”

Bernardo Soares
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Resumo

O estudo desenvolvido na presente dissertacdo pretende analisar, em primeiro lugar, a
importancia da informacdo na formacédo de precos no mercado de valores mobiliarios e no
regular funcionamento do mesmo. Considerando a relevancia decisiva da informagéo
disponivel divulgada na cotacéo dos valores mobiliarios e, dada a incapacidade de o mercado
se autorregular, justifica-se a existéncia de uma regulagdo que assegure os direitos dos

participantes no mercado, no que a informacao diz respeito.

Atendendo a fundamental regulamentacao nesta matéria, é feita uma analise pormenorizada
da legislacdo nacional e comunitaria, quer no que concerne a obrigacdo de divulgar
informacdes, especificamente, as privilegiadas, quer a infracdo penal que constitui o abuso de

informacéao privilegiada, cobrindo a evolugéo legislativa assistida nos ultimos anos.

Por fim, e sem esquecer o desenvolvimento tecnoldgico, gradativamente presente na
negociacdo no mercado, dedica-se parte da presente dissertacdo a abordagem de estratégias
e sistemas de negociacao eletrénica e as suas possiveis ameacgas para o equilibrio e regular
funcionamento do mercado financeiro, bem como a utilizac&o ilicita de meios informaticos na

perpetracéo de crimes (cibercriminalidade) de mercado.

Palavras-chave: Deveres de Informacéo, Insider Trading, Diretiva sobre Abuso de Mercado,

Cibercrime;
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Abstract

The study developed in this thesis intends to, in the first place, analyze the importance of the
information contemplating the market prices formation and the regular functioning of the
markets. Considering the relation between the information disclosed to the public and the price
of the securities, and given the absence of self-regulation, it is required to impose regulation in

order to ensure the participants’ rights, regarding the access to information.

Taking into account the fundamental principles of the regulation about this matter, this thesis
carefully analyses all the relevant Portuguese and European Union legislations in what
concerns to the disclosure of information, specifically the inside information, the criminal offence

market abuse represents, and how it evolved over time.

In conclusion, and having in mind the technology advances in market negotiations, for years
now, the last part of this thesis approaches the systems and strategies of electronic negotiation,
the threats/dangers the same can bring to the regulation and to the stability of the markets, as
well as the illegal utilization of the electronic? means in the perpetration of criminal offences
(cybercrime) in the markets.

Keywords: Right to Information, Insider Trading, Market abuse, Cybercrime
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Glossario de Siglas

- al. - alinea.

- art. - artigo.

- CESR - Comité Europeu de Reguladores de Valores Mobiliarios.

- cfr. - conforme.

- CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios.

- CodVM - Cddigo dos Valores Mobiliarios.

- CSC - Cddigo das Sociedades Comerciais.

- DL — Decreto-Lei.

- DMIF - Diretiva n.° 2004/39/EC do Parlamento e do Conselho, de 21 de abril.

- DMIF |l - Diretiva n.° 2014/65/EU do Parlamento e do Conselho, de 15 de maio, relativa aos
Mercados de Instrumentos Financeiros.

- RMIF - Regulamento n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio,
relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros.

- ESMA - Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

- EUA - Estados Unidos da América.

- HFT - High Frequency Trading ou Negociacao de Alta Frequéncia.

- MAD - Market Abuse Directive ou Directiva sobre o Abuso de Mercado, Diretiva n.° 6/2003/CE
do Parlamento e do Conselho, de 28 de janeiro.

- MAR - Market Abuse Regulation ou Regulamento sobre o Abuso de Mercado; Regulamento
n.° 596/2014 do Parlamento e do Conselho, de 16 de abril.

- MTF - Multilateral Trading Facility ou Sistema de Negociacdo Multilateral, cuja definicdo se
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- NMAD - New Market Abuse Directive ou Nova Diretiva sobre o Abuso de Mercado, Diretiva n.°
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- ob. cit. - Obra citada.

- OTF - Organised Trading Facility ou Sistema de Negociacdo Organizada, cuja defini¢cdo
encontramos no artigo 4.°, n.° 1, paragrafo 23, da DMIF Il.

- p. — pagina.

- pp. - paginas.
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mobiliarios dos EUA.
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Introducao

O objeto de estudo da presente Dissertacdo, dividida em quatro capitulos, versa sobre a
importancia da informacdo no mercado de valores mobiliarios, assim como os deveres de
informacdo dos participantes no mesmo, realcando a consequente ligacdo com o abuso de
informacao privilegiada - também designada por insider trading -, o papel do avanco

tecnoldgico no funcionamento do mercado e a sua utilizacdo em praticas abusivas.

Atendendo a fulcral importancia que o papel informagcdo assume no mercado de valores
mobiliarios, abordam-se, no primeiro capitulo, algumas teorias relativas ao funcionamento do
mercado; o fundamento da regulacdo nesta matéria, os critérios de qualidade da informagédo

exigidos e, por fim, os varios deveres informativos que se encontram previstos na lei.

O segundo capitulo aborda, essencialmente, o conceito informacéo privilegiada. Numa primeira
parte, a obrigacdo de divulgacdo e respetivos pressupostos, bem como as varias
interpretacdes sugeridas pela doutrina e jurisprudéncia nacionais e estrangeiras relativamente
a alguns desses pressupostos - 0 que passara, nomeadamente, pela andlise de dois
importantes acorddos que estiveram na origem de algumas das alteracdes realizadas pela
NMAD. Numa segunda parte, procede-se & andlise do crime de abuso de informacéo
privilegiada, destacando questfes de matéria probatoria, essenciais para formar a convicgao

dos Tribunais sobre a prética da referida infracéo.

J& a terceira parte, concentra-se na breve evolugédo legislativa até a NMAD, que merecera uma

analise detalhada.

Por fim, o dltimo capitulo versa sobre a utilizagao da internet no mercado de valores mobiliarios
e as implicagbes, na é&rea financeira e na negociacao eletrénica, do desenvolvimento
exponencial das tecnologias de informag&o. Neste ambito, e, dada a importancia da legislacéo
nesta matéria, sublinha-se a preocupacao das novas regulamentacdes de mercado em garantir
a transparéncia e supervisdo. Nomeadamente, através da criagcao de sistemas informéticos de
controlo da negociacdo entre as varias plataformas europeias, pelas respetivas entidades

reguladoras.

Para concluir, e ainda no ultimo capitulo, é desenvolvido o tema do cibercrime aplicado a area

financeira, especialmente como meio de praticas abusivas de mercado.
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CAPITULO |

A Informacéao

1. Importancia dainformacéo

Garantir a eficiéncia dos mercados €, de acordo com o artigo 81.°, al. f), da Constituicdo da
Republica Portuguesa e, dada a importancia do sector financeiro no desenvolvimento
econdémico e social, uma das incumbéncias do Estado Portugués. Como se verifica no artigo
101.° do mesmo diploma normativo, contempla-se a necessidade de salvaguardar o interesse
publico, que se materializa na formacdo de poupanca e na sua captagao pelo mercado’. No
mesmo sentido, um dos principios que norteia a supervisdo desenvolvida pela CMVM, como se
vera adiante, é a “eficiéncia e regularidade do funcionamento dos mercados de instrumentos

financeiros”, de acordo com o artigo 358.°, al. b), do CodVM.

Relativamente ao efeito da informacdo nos pre¢cos de mercado, ao desenvolver a teoria dos
mercados eficientes - base da teoria moderna das financas - Eugene Fama? afirma que o
mercado é eficiente se, o prego de um valor mobiliario, espelhar toda a informag&o disponivel
no mercado, de forma légica e instantdnea. A sua andlise econdémica baseia-se numa
classificacdo gradual da eficiéncia dos precos, conforme a informagdo disponivel. Caso a
eficiéncia de precos seja fraca, o prego atual refletird a evolugdo dos precgos verificados até
entdo. Se a eficiéncia for semiforte, considera-se o preco atual como resultado da informacgéo
publicada. Por fim, se a eficiéncia for forte, considera-se que toda a informacéo é conhecida
por qualquer participante - mesmo a ndo publica - e que esta influencia o comportamento dos

precos.

Assim, e dado que o preco dos instrumentos negociados no mercado € bastante sensivel a
informacdo divulgada, a confiangca dos investidores ® e, consequentemente, o bom
funcionamento dos mercados, dependem da qualidade e quantidade de informacéo tornada

publica, bem como da data da sua divulgacao.

Vérios estudos sobre a eficiéncia semiforte do mercado, levados a cabo pelos economistas

Eugene Fama, Fischer e Jensen and Roll, demonstraram que os precos das ac¢fes, perante a

! Rodrigues, Sofia Nascimento (2001), A prote¢éo dos investidores em valores mobiliarios, Estudos sobre
0 Mercado de Valores Mobiliarios, Livraria Almedina, p. 23.

’ Fama, Eugene (1970), “Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, (25), p.383 a 417.

3 Céamara, Paulo (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, Almedina. Faz referéncia ao
facto de a perturbacdo da confianga no mercado poder resultar na ocorréncia de crises sistémicas;
igualmente Sousa Franco, (1997), “Atas do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios”, Direito

dos Valores Mobiliarios, Lex, p. 336.
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divulgacao de informacdes, reagiam ainda antes de esta ser realizada e que, apés o sucedido,
se verificava um ajuste completo do preco. Ou seja, 0 ajuste de preco completa-se antes da
revelacdo do evento ao mercado, demonstrando a relevancia do abuso de informacéo

privilegiada.

A respeito da importancia da informacdo no preco das acdes, impBe-se a referéncia a duas
outras teorias: a primeira, avancada por Keynes, defende que os precos de mercado séo
formados pela opinido média dos investidores; ja a segunda, sustentada por Hayek, proclama
que os precos de mercado sao formados a partir da agregacéo da informacao dispersa pelos

seus agentes.

Segundo a teoria da informacgéo, desenvolvida por Hayek4, quanto mais inesperado for um
evento, mais suscetivel de informar ele é. Isto, porque um evento esperado ndo altera
comportamentos nem traz novas informacdes. Na opinido de Hayek, encontrando-se a
informacao dispersa por cada um dos individuos, apenas reunindo-a, sera possivel obter-se o
equilibrio do mercado: “the knowledge of circumstance never exists in concentrated or
integrated form, but solely as the dispersed bits of incomplete and frequently contradictory

knowledge which all the separate individuals possess.”5.

Concretizando o referido, na visdo de Hayek, os precos de mercado formam-se a partir da
agregacdo da informacdo dispersa pelos seus agentes e do modo como esta lhes é
percecionada. Ao passo que Keynes advoga que os precos de mercado se formam a partir da
opinido média dos investidores, posteriormente seguida pela maioria - dando origem as
grandes flutuacdes, aos crashes e aos booms. O economista chega mesmo a comparar a
motivacéo dos investimentos a uma votagdo num concurso de beleza:
“Professional investment may be likened to those newspaper competitions in which the competitors
have to pick out the six prettiest faces from a hundred photographs, the prize being harded to the
competitor whose choice most nearly corresponds to the average preferences of the competitor as
a whole; so that each competitor has to pick, not those faces which he himself finds prettiest, but

those which he thinks likeliest to catch the fancy of the other competitors, all of whom are looking at

the problem from the same point of view."® ’

* Posner, Richard A. (2015), Hayek, Law and Cognition, Vol. I, p.15, refere o seguinte: “Hayek is skeptical
because both maximization and equilibrium imply the existence of a position, achieved by the firm or the
individual and by a market respectively, from which any change would reduce welfare; and given
constantly changing conditions and incomplete information, no one, and no market, is ever in such a
position. Markets are never in equilibrium -even with completely up-to-the-date information but imperfect
foresight, the time required to translate the latest information into a new set of prices would prevent the
achievement of equilibrium - and profit or welfare is never being maximized”.

> Hayek, F.A. (1945), “The Use of Knowledge in Society”, p. 520.

e Keynes, John Maynard (1936), General Theory, p. 125.

4
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Eugene Fama ao defender, como vimos, que a eficiéncia do mercado depende da menor
diferenca possivel entre o preco efetivo de cada valor mobiliario e o preco esperado pelos
investidores, face & informac&o que lhes chega®, parte do pressuposto que o Homem é um ser
perfeitamente racional, perfeitamente capaz de tomar uma decisdo, baseando-se na

informacao disponivel®. Uma percecéo diferente da defendida por Keynes™.

Remetendo-me a doutrina nacional, é de referenciar Mafalda Gouveia Marques e Mério Freire,
relativamente a influéncia da informacdo nos precos de mercado. Ambos afirmam, que a
maioria da informacéo tornada publica é, rapidamente, incorporada na cotacdo dos valores a
que diz respeito . Visdo igualmente partilhada por Osério de Castro*?, com origem na aludida

doutrina econdmica dos mercados eficientes.

Esta relacdo entre a divulgacdo de informacgdo e os precos dos valores mobiliarios, que resulta
das regras da oferta e da procura, encontra-se esclarecida pelo professor Paulo Camara:
“(...) Se a informacdo colhida pelo investidor o conduz a conclusdo que determinado valor
mobiliario estd subavaliado, havera uma tendéncia para a aquisicdo daquele ativo, na perspetiva
de uma futura valorizagdo. Inversamente, se a informacgé&o induz no sentido de que certos valores

mobiliarios estdo sobreavaliados (em virtude, por exemplo, de uma deficitaria situacédo financeira

7 Sobre as diferengas doutrinais destes dois economistas, em especial, a origem das crises financeiras e
as medidas a adotar perante uma crise, Skidelsky, Robert, A vinganga de Keynes sobre Hayek, Jornal de
Negocios, 2 de setembro de 2011, disponivel em http://www.jornaldenegocios.pt/
opiniao/detalhe/a_vinganccedila_de_keynes_sobre_hayek.html.

® Fama, Eugene (1970), “Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, (25), p.383 a 417.

° Teoria moderna das Financas, defende que as decisbes dos individuos se baseiam em aspetos
racionais, sendo, mais tarde, confrontada pela teoria das finangas comportamentais. Esta defende que as
escolhas dos individuos séo influenciadas por aspetos néo racionais.

10 Keynes defende a intervencéo estatal na economia, de forma a moderar véarios problemas. Entre eles, a
instabilidade criada pela natureza humana - a qual o mesmo designou de espirito animal: “Mesmo posta
de lado a instabilidade devida a especulacdo, héa instabilidade devida a caracteristica da natureza humana
de que uma grande proporcao de nossas atividades positivas depende mais de otimismo espontéaneo do
gue de expectativas matematicas, sejam morais ou hedonisticas ou econémicas. A maioria,
provavelmente, das nossas decises de fazer algo positivo, as completas consequéncias das quais serdo
delineados varios dias que virdo, s6 podem ser tomadas por resultado de espiritos animais - um impulso
espontaneo para a agdo, ao invés da inagdo, e ndo como consequéncia de uma pensada média de
beneficios multiplicada pelas probabilidades quantitativas”, Keynes, John M (1936), The General Theory
of Employment, Interest and Money, London: Macmillan, 1936, pp. 161-162.

1 Marques, Mafalda Gouveia e Mério Freire (1998), “A informagc&o no Mercado de Capitais”, Cadernos de
Valores Mobiliarios, (3), pp. 111-123.

2 Castro, Carlos Osoério de (1997), “A informagéo no Direito do Mercado de Valores Mobiliarios”, Direito

dos Valores Mobiliarios, Lisboa, Lex.


http://www.jornaldenegocios.pt/%20opiniao/detalhe/a_vinganccedila_de_keynes_sobre_hayek.html
http://www.jornaldenegocios.pt/%20opiniao/detalhe/a_vinganccedila_de_keynes_sobre_hayek.html

Os deveres de informac&o ao mercado, o insider trading e o paradigma da negociagéo eletrénica

da entidade emitente), a tendéncia sera a de desinvestir. Os precos no mercado tenderdo, por isso

a refletir a informacgao disponivel no mercado no tocante a avaliagdo dos valores mobilirios”.*®

Porém, a teoria dos mercados eficientes, predominante durante os anos 70 e que prevalece
ainda hoje, néo explica algumas ineficiéncias de mercado, resultantes de comportamentos néo
racionais ou anomalos por parte dos investidores, verificados em estudos entretanto

realizados™.

Em virtude dessa lacuna e fruto da teoria das financas comportamentais, surgiu a teoria do
prospeto, desenvolvida pelos economistas Kahneman e Tversky, em 1979. Esta, serve hoje, de
base as finangas comportamentais e confronta o paradigma da teoria moderna das finangas,
ao considerar que as decisdes financeiras podem ser influenciadas por atitudes ndo racionais.
Os seguidores desta corrente sustentam que essas decisfes, ao serem tomadas pelos agentes

econdémicos, podem influenciar os valores do mercado™.

Entre os processos mentais ndo-racionais mais apontados por esta doutrina, encontra-se, por
exemplo, a predominéncia de comportamentos baseados no conservadorismo, excesso de
confianca, overreaction e herding. Estes podem conduzir tanto & sub-reacdo como a sobre-

reacdo dos agentes de mercado, influenciando, deste modo, as varidveis financeiras.

Tais comportamentos parecem justificar as anomalias verificadas nos primeiros estudos
realizados na verificacdo da teoria dos mercados eficientes. Isto porque, outras motivacdes
justificam as decisdes de investimento por parte dos agentes econémicos. Nomeadamente, a

procura por ganhos certos e a aversio ou receio a perdas incertas™ *'.

3 Camara, Paulo (1998), “Os deveres de informagédo e a formagédo de pregos no Mercado de Valores
Mobiliarios”, Caderno de Valores Mobiliarios, (2), primeiro semestre, p. 87.

" Neste sentido, veja-se Dimson, Elroy e Massoud Mussavian (2000), “Market Efficiency”, The Current
State of Business Disciplines, (3), pp. 959-970, disponivel em http://www.e-m-h.org/DiMu00.pdf.

> Kimura, Herbert e Leonardo Fernando Cruz Basso, Paradoxos em Finangas: Teoria Moderna versus
Finangas Comportamentais, disponivel em http://www.scielo.br/pdf/rae/v46n1/v46n1a05.pdf.

'® Como destacam Herbert Kimura e Leonardo Fernando Cruz Basso, Paradoxos em Financas: Teoria
Moderna versus Finangcas Comportamentais, disponivel em http://www.scielo.br/pdf/rae/v46n1/v46n
1a05.pdf: “A busca de ganhos certos ou a aversao a perdas certas pode ter mais impacto nas escolhas do
que o proprio risco dos investimentos. Assim, esses comportamentos nao racionais do ponto de vista da
teoria moderna de finangas podem eventualmente explicar a existéncia de anomalias.”.

" Sobre as influéncias de atitudes ndo racionais nas decisdes de investimento; Teresa Simdes e
Margarida Abreu (2012), “O efeito disposi¢do nos investidores individuais portugueses”, Caderno dos
Valores Mobiliarios, (42); analisadas as doutrinas dos defensores da teoria das finangas comportamentais
e o perfil do investidor portugués, concluiram:

“O investidor individual portugués € um investidor de médio/longo prazo, avesso ao risco e que

movimenta ocasionalmente a sua carteira de titulos, sendo que se revelou mais suscetivel a aversao as
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Ante o que foi exposto, ainda que os agentes do mercado ndo atuem através de pressupostos
puramente racionais, a verdade é que existe uma relevancia preponderante entre a informacéo
disponivel e divulgada e a cotacéo dos valores mobiliarios, pelo que se justifica uma regulacéo
que acautele direitos dos investidores, relativamente ao acesso e qualidade da informacéo e,
igualmente, o dever de informar, por parte das entidades emitentes®.

2. Regulacéo dos mercados

Na sequéncia do que foi referido, o igual acesso de todos os individuos a informacao disponivel
- 0 denominado market egalitarism - contribui para a regular formacéo de precos e eficiéncia do
mercado. Todavia, constatamos que existem assimetrias informativas entre os participantes do
mercado *°, que decorrem dos mais diversos fatores. Entre eles, os diferentes graus de
conhecimento dos investidores® e a no divulgacdo de informacao suscetivel a influir nos
precos de mercado. Porém, convém sublinhar que as assimetrias sdo tanto maiores, quanto
maior for: 1) a sofisticag@o dos mercados financeiros e dos meios de comunicagéo, assim como
a transmissao de informacdes; 2) o acréscimo de instrumentos derivados e a criacdo de novos
instrumentos financeiros - atendendo que a avaliacdo de risco €, por vezes, extremamente

complexa, mesmo para os investidores qualificad0521.

Sendo o mercado passivel de falhas e riscos, os quais Ihe séo inerentes, surgiu a necessidade

perdas (demonstrando que, no caso de um ativo se desvalorizar no mercado, este investidor tende a néo
o vender no imediato, ao contrario do que faz quando ocorre um aumento do preco do valor mobiliario)
que um investidor denominado de “curto prazo” (que mais transacionam).”.

'¥ Neste sentido, vide Filipe Matias Santos (2010), “Divulgagéo de Informagéao Privilegiada”, Estudos sobre
0 Mercado de Valores Mobiliarios, Lisboa, Almedina, p. 33.

' Carlos Osorio de Castro identifica quatro riscos tipicos de mercado. Sao eles: 1) risco de oportunidade,
quando o investimento ndo se revela o mais oportuno; 2) risco de rendimento, quando ndo se obtém o
rendimento esperado ou se perde o capital investido; 3) risco de administragdo, dado que o governo da
entidade emitente pode ser entregue a Administradores que subaproveitem as possibilidades de a mesma
criar valor; e, por fim, 4) risco de falta de liquidez. cfr. Castro, Carlos Osério de (1997), “A informagao no
Direito dos Valores Mobiliarios”, Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, Lex, p. 336.

% Num estudo realizado em 2009, pela CMVM, O Perfil do Investidor Portugués (Out-2009), disponivel
em http://www.cmvm.pt/pt/Estudos/EM%20Arquivo/Documents/EstudoCMVM0320093.pdf,  concluiu-se
gue uma fatia inferior a 10% das familias portuguesas possui outros produtos financeiros, tais como
acles, obrigacdes, unidade de participacdo em fundos de investimento, produtos estruturados e
derivados ou mesmo fundos e planos de poupanca reforma. Valor inferior ao registado em Espanha
(20,1%), na ltalia (26,6%) ou mesmo na Grécia (19,4%) e sendo estes paises que também tém o sector
bancario como principal fonte de financiamento. Frisa-se que quase metade do valor do mercado bolsista
portugués é detida por investidores estrangeiros.

2z Céamara, Paulo (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob.cit., p. 29.
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de intervencédo estatal nesta matéria. Esta ndo tem o propésito de evitar que os investidores
tomem decisbes de investimento que se revelem, mais tarde, desvantajosas, mas sim, de
proteger os investidores e o mercado®. Tal necessidade adquiriu especial relevancia, pela
primeira vez, nos EUA, ap6s o crash da bolsa de Wall Street, em 1929, levando a aprovagao
dos Securities Exchange Act de 1933 e 1934%% %,

Perante a inexisténcia de uma ideal autorregulacdo do mercado®, é necessaria a imposicdo de
regras por parte do Estado, com o intuito de minimizar as assimetrias informativas e proteger
os investidores, propiciando as condi¢cdes adequadas a formacédo de capital e a eficiéncia dos
mercados.

Considerando que um dos principais objetivos da legislagdo, que regula esta matéria, é a
igualdade no acesso a informacdo e a distribuicdo dos riscos de investimento no mercado,
tutelando-se a protegéo dos investidores, torna-se mister a imposi¢&o de regras que minimizem
as assimetrias a respeito da informac@o divulgada. Especialmente, através de uma
comunicacao eficaz de factos que reinam os pressupostos de informagao privilegiadaze, de
forma a que “entre a ocorréncia de um determinado facto suscetivel de influir nos precos e o

momento da sua divulgagao, decorra o minimo espago de tempo possivel” 2,

A protecdo dos investidores contra a assimetria informativa e contra as condutas ilegitimas de
abuso de informacdo ou manipulagdo de mercado (no¢Bes abordadas adiante) € essencial
para mitigar o risco de quebra de confianga no mercado, que conduza a um menor

investimento generalizado e origine uma possivel crise sistémica.

A divulgacgéo oportuna de informagBes completas e exatas, como se pode ler no considerando
n.° 1, da Diretiva n.° 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de

*2 Tal como refere Paulo Camara, Idem, p. 684: “Com a cominagdo de uma malha apertada de deveres
ligados a informagé&o, ndo se anula o risco do investimento; o que interessa sobretudo é tornar visivel e
transparente esse mesmo risco para que 0s investidores possam tomar uma decisdo de aforro
esclarecida”.

> Outrora, existiam algumas normas reguladoras conhecidas como “blue sky laws”, criadas para dar
resposta aos abusos cometidos em titulos vendidos, durante a primeira década do século XX nos EUA,
Miller, Geoffrey P. (2016), Essential Papers on the Economics of Securities Law, p. 4.

** No mesmo periodo, em 1934, e através do Securities Exchange Act, foi criada a SEC.

* Embora existam autores que defendam que o mercado se regula por si préprio, como se vera infra.
Entre eles, Henry Manne (2006), The Dog that did not bark: Insider Trading and Crashes, disponivel em
http://ssrn.com e G. Huffman (1992), Information, Asset Prices and the Volume of Trade, disponivel em
https://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v47y1992i4p1575-90.html.

*® 0s pressupostos serdo abordados, infra, no Capitulo Il.

7 Ogando, José Joao de Avillez (2004), “Os deveres de informagao permanente no mercado de capitais”,
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 64, Vol. I/Il.
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setembro *® | “reforga a confianca dos investidores e permite-lhes formarem um juizo
fundamentado sobre o seu desempenho empresarial e o0 seu patriménio, promovendo assim,

tanto a protegdo dos investidores como a eficiéncia do mercado”.

A intervencgédo do Estado, na regulacdo do mercado, orientada pelos principios da atividade de
supervisao, pelo principio da protecdo dos investidores e pelo principio da defesa do mercado,
pretende propiciar o ambiente adequado ao investimento e a formacao de capital. Desta feita,
em Portugal, o escopo da atividade de supervisdo da CMVM infere-se do previsto no artigo
358.°, do CodVM:

“A supervisdo desenvolvida pela CMVM, obedece aos seguintes principios:

a) Protec¢ao dos investidores;

b) Eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros;
c) Controlo da informacgéo;

d) Prevencao do risco sistémico;

e) Prevencao e repressao das atuacdes contrérias a lei e ao regulamento;

f) Independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisao.”

A CMVM, além das suas competéncias regulamentares e de cooperacdo nacional e
internacional, exerce poderes de supervisdo. Entre eles, a fiscalizacdo do cumprimento da lei e
dos regulamentos, 0 acompanhamento da atividade das entidades sujeitas a sua supervisao, o
funcionamento dos mercados e a identificacdo da pratica de infragbes (cfr. artigo 360.°, do

CodVM), assegurando, dentro do possivel, a igualdade dos sujeitos que atuam no mercado.

Assim, a divulgacdo obrigatéria de informacgBes periddicas e nao periddicas e respetivo
controlo, por uma entidade supervisora, justifica-se, também, por tais entidades disporem,
geralmente, de mais e melhor informacdo sobre a situagdo financeira dos sujeitos emitentes,

permitindo uma maior confianca no mercado®.

Por outro lado, e visto a situacdo dos emitentes ser periodicamente comunicada a CMVM,
estes deveres de informagéo acabam por cumprir uma finalidade preventiva de irregularidades

e ilicitos, por parte das entidades emitentes®.

Através da regulamentacdo é possivel garantir uma melhor distribuicdo da informacéo e,
consequentemente, uma distribuicéo igualitaria do risco e uma formac&o regular dos precos®".

Tal gerara maior confianca por parte dos investidores, o que contribui para uma melhor

*® Relativamente a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia, posteriormente alterada pela Diretiva
n.° 2013/50/EU, de 22 de outubro de 2013.

2 Marques, Mafalda Gouveia e Mario Freire (1998), “A Informacao no Mercado de Capitais”, ob. cit., pp.
113, ss.

% camara, Paulo (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. cit., p. 686.

31 Ogando, José Jodo de Avillez (2004), “Os Deveres de informagao...”, ob. cit., p.17.
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eficiéncia dos mercados. Como Paulo Camara refere, “todo o sistema assenta na assergéo de

que o investidor atua racionalmente quando dispde de informagao suficiente”® %,

Cumpre referir que a regulacdo do mercado nado visa, apenas, a protecdo dos interesses
privados dos investidores, mas, sobretudo, acautelar o interesse publico inerente ao regular
funcionamento do mercado. Como alias, descreve Carlos Osério de Castro: “a adverténcia de
que tal protecéo ndo €, em primeira linha, visada em si mesma, operando principalmente como
um meio de promover a predita eficiéncia dos mercados, pelo que em jogo esta sobretudo o

interesse publico e ndo os interesses privados dos investidores.”®".

Dado que a maioria da informacdo requer conhecimento e experiéncia por parte dos
investidores e outros agentes do mercado, um requisito essencial é a sua compreensibilidade,
pois, muitas vezes, apenas pode ser interpretada por alguém com formacgdo adequada,

justificando-se, por esta razéo e frequentemente, a existéncia de assimetrias informativas.

Embora haja uma clara preocupagdo em acautelar a divulgacdo de informacéo, refletida na
legislagdo, ndo parece existir o cuidado em tornd-la mais percetivel aos investidores,
principalmente os menos conhecedores e experientes que pretendam participar no mercado.
Nesta sede, é de realcar que a CMVM tem o dever de fomentar e difundir o conhecimento das
normas de mercado, através de acdes de formacdo e publicacdes, tal como se encontra
previsto no seu Estatuto®.

Ora, apenas faz sentido, falar-se em interesse publico, relativamente a regulamentacdo da
tutela informativa, se esta visar proteger tanto os atuais investidores, como 0s potenciais
investidores. Atendendo ao baixo nivel de literacia financeira em Portugal % e as
dissemelhancas existentes nos niveis de experiéncia e conhecimento entre 0s VAarios

participantes do mercado, é realmente essencial promover a literacia financeira, mediante a

%2 Camara, Paulo (1998), “Os deveres de informagédo e a formagédo de pregos no mercado de valores
mobiliarios”, Caderno de Valores Mobiliarios, (2), primeiro semestre, p. 86.

3 Marques, Mafalda Gouveia e Mario Freire (1998), “A Informagédo no Mercado de Capitais”, ob. cit., p.
122 destacam que: “a informagdo ndo existe por uma necessidade juridica, mas sim, por uma razao
econdmica de eficiéncia. A informacéo no caso de empresas gque recorrem as poupancas publicas, é de
todos e para todos e s6 com este principio base é que os mercados podem atingir patamares de
eficiéncia elevados.”.

3 Castro, Carlos Osoério de (1997), “A informacao no Direito do Mercado de Valores Mobiliarios”, ob.cit., p.
335.

* Cfr. artigo 5.°, do Estatuto da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 473/99, de 8 de novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.° 232/2000, de 25 de setembro, e pelo Decreto-
Lei n® 183/2003, de 19 de agosto.

3 Veja-se a nota de rodapé 17, da pagina 7, referente ao relatério acerca do perfil do investidor

portugués, realizado em 2009.
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adocdo de medidas que permitam a sociedade adquirir um nivel de conhecimento superior
nestas matérias. Nomeadamente, através de acBes de formacdo e de melhoria da
acessibilidade linguistica que possibilite um maior investimento particular em Portugal®’.

Ainda que o paradigma da intervencdo estatal no mercado de capitais seja seguido pelos
ordenamentos juridicos de varios paises, ndo é isento de criticas. Neste sentido, a contribuicao
de Stigler38 representou um indiscutivel avango analitico, pois 0 autor procurou esclarecer os
motivos que determinam a existéncia da regulagdo. Segundo Stigler, o verdadeiro propésito da
regulamentacdo é conceder privilégios especiais a poderosos grupos de interesse, que
pretendem restringir a concorréncia e elevar os precos. Atendendo a que os membros de um
grupo de interesse se conhecem, encontram-se numa posicao favoravel para organizar lobbies
gue, por sua vez, influenciam o poder politico de forma a alcancar a regulamentacéo desejada.
Outras opinides, na linha de pensamento econémico de Hayek, defendem que o mercado se
autorregula, sendo, por isso, irrelevante o papel da legislacdo e dos 6rgédos de supervisdo
financeira, especificamente no controlo da divulgacdo de informacgéo e das préticas de abuso
de mercado®.

3. Critérios de qualidade da informacéao

Para que os investidores possam retirar, da informacéo divulgada, uma correta avaliagédo dos
seus investimentos e uma percecao dos riscos inerentes, a informacdo deve obedecer a certos

critérios de qualidade, de acordo com o disposto no artigo 7.°, do CodVM.

A prestacdo de informacdes ao mercado e/ou a CMVM que ndo cumpram 0s requisitos do
artigo 7.°, do CodVM - informacdes falsas, a deficiente comunicacéo de informacdes ou, ainda,
a falta do seu envio ao Sistema de Difus@o de Informacé&o - colocam em perigo a qualidade de
supervisdo e eficiéncia do mercado de capitais, implicando a violagdo do referido normativo.

Tal, constitui uma contra-ordenagdo muito grave nos termos do artigo 389.%, n.° 1, do CodVM,

7 A este respeito, cabe referenciar o Plano Nacional de Formacado Financeira, que tem sido desenvolvido
nos ultimos anos pela CMVM, designadamente para o quadriénio 2016-2020. Este engloba as seguintes
metas: 1) garantir que a formagéo financeira chega aos jovens em idade escolar e aos empreendedores e
gestores de micro, pequenas e médias empresas, que sao prioridades dos supervisores; 2) meios digitais
de acesso aos servigos financeiros sdo uma nova area do Plano; 3) parcerias com as universidades e as
associagdes empresariais e agdes para apoio aos migrantes. Mais detalhes disponiveis no seguinte link:
http://www.cmvm.pt/pt/CMVM/CNSF/ConselhoNacionalDeSupervis
oresFinanceiros/Pages/20160714.aspx?v=

*® Pioneiro do estudo das regulagcdes econdmicas escreveu, em 1971, o conhecido artigo “The Theory of
Economic Regulation”, Bell Journal of Economics and Management Science.

** Manne, Henry G. (2005), Insider Trading: Hayek, Virtual Markets, and the Dog that Did Not Bark, ob. cit.,

disponivel em: http://ssrn.com/abstract=679662.
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que consubstancia um tipo de perigo abstrato.

Os critérios de qualidade deverdo ser observados em qualquer meio de divulgacao utilizado,
inclusive, se a informagao for, de acordo com o artigo 7.°, n.° 2, do CodVM, “inserida em
conselho, recomendacdo, mensagem publicitaria ou relatério de notacdo de risco”. A

comprovacao da reunido destas caracteristicas € administrativamente controlada pela CMVM.

Com efeito, a informacéo deve ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, como
exposto seguidamente:

Informacé&o completa
Considera-se que a informacdo € completa se esta abranger todos 0s elementos essenciais

que possam influenciar o preco dos valores mobiliarios*.

Informacé&o verdadeira
A informacao verdadeira é a que, nas palavras de Mafalda Gouveia Marques e Mario Freire,
“(...) coincide com a realidade dos factos, situag@es, circunstancias, valores ou perspetivas que

se destina a refletir, ndo induzindo em erro o investidor ou potencial investidor.”*.

So6 se considera que a informacéo é veridica se, entre esta e o objeto sobre o qual versa, exista

uma “imagem-espelho”®

, OU seja, uma realidade dos factos.

Informacé&o Atual

Por Informacao atual entende-se a informacao que espelha os Ultimos factos ocorridos e que,
alterando ou modificando o seu contetdo, tenham suscetibilidade de influir nos precos de
mercado®. Caso a informacdo perca atualidade, ficar4 igualmente afetada no requisito da

veracidade® “°.

“ pois o legislador presume que, violado o dever, se cria o perigo da ocorréncia de uma ma supervisao
do mercado de capitais e 0 risco de os investidores ndo estarem na posse de todos os elementos
relevantes para a tomada de decisfes de investimento.

o Marques, Mafalda Gouveia e Mario Freire (1998), “A informagdo no Mercado de Capitais”, ob. cit.,
p.115.

* |dem, p. 116.

** Pina, Carlos Costa (1999), O Dever de Informacdo e Responsabilidade pelo Prospecto no Mercado
Primério de Valores Mobiliarios, Coimbra Editora, p. 41.

a Ogando, José Joéo de Avillez (2004), “Os Deveres de Informagéo ...”, ob. cit., p. 20.

** Neste sentido, vide Filipe Matias Santos “Divulgagéo ...”, ob. cit., p. 37.

e Veja-se, a este propdsito, a decisdo do Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, de 15 de

junho de 2006, no ambito do processo n.° 12220/04.4TFLSB; analisado e comentado por Célia Reis
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Neste ambito é pertinente colocar-se uma questao:
- Qual o momento oportuno para a informacao ser divulgada?
Esta questdo serd, a seu tempo, analisada infra, no que aos pressupostos da informagéo

privilegiada diz respeito.

Informacéo clara

Para que a informacdo seja considerada clara, esta deve espelhar os respetivos factos e ser
percecionada pelo destinatario. O critério para aferir se a informagéo é percecionada pelo
destinatario sera o do investidor médio®’.

Aqui colocam-se algumas questdes, ja acima referidas, relativas a dificuldade de compreenséao
das informagfes que se encontram associadas a densidade e extensdao dos prospetos ou
informacdes avulsas. E de evitar expressdes ambiguas ou néo explicitas e revela-se desejavel
uma estandardizacdo da informa(;éo48, para que a mesma seja mais facilmente assimilada

pelos investidores.

Informacé&o objetiva
Por informacao objetiva, entende-se uma descri¢éo de factos, sem quaisquer juizos de valor ou

consideracdes pessoais®.

Informacéo Licita
A informacao deve respeitar a lei e a ordem publica. Porém, h4 variaveis a ter em consideracao
quanto a este requisito, nomeadamente a linguagem técnica ou contabilistica utilizada, que

obedece a determinadas normas proprias™.

Neste aspeto, cabe ainda referir que o controlo da informag&o que envolva terminologia técnica
é objeto de parecer elaborado por auditores financeiros > (Revisores Oficiais de Contas e

Sociedades de Revisores Oficiais de Contas), que serdo responsaveis por quaisquer danos

(2007), “A Essencialidade da Qualidade da Informacédo Prestada ao Regulador”, Caderno dos Valores
Mobiliarios, (26), p.83.

*’ Este critério ndo se confunde com o do homem-médio. Vide nota de rodapé 119, pagina 38.

*® Neste sentido, vide José Jo#o de Avillez Ogando, “Os deveres de informagéo...”, ob. cit., pp. 20-21.

* Neste sentido, vide Filipe Matias Santos “Divulgacéo ...”, ob. cit., p. 37 e Mafalda Gouveia Marques e
Mario Freire (1998), “A informag&o no mercado de capitais”, ob. cit., p. 116.

*% Santos, Filipe Matias (2010), “Divulgagéo...”, ob. cit., p. 38.

>l os quais sdo sujeitos a controlo de qualidade - veja-se o projeto de regulamento sujeito a consulta
publica n.° 4/2016 e que pode ser consultado no seguinte enderegco eletrénico:
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/Regulamento+Controlo+Qualidad

e.pdf.
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decorrentes da deficiéncia dos relatérios (cfr. artigos 8.° e 10.°, do CodVM).

Apb6s a Comissao de Normalizacdo Contabilistica e a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas
serem ouvidas, “a CMVM pode, através de regulamento, definir regras harmonizadas com
padrdes internacionais, sobre o conteldo, a organizacdo e a apresentacdo da informacao
econdmica, financeira e estatistica utilizada em documentos de prestacdo de contas, bem

como as respetivas regras de auditoria.” (cfr. artigo 11.°, do CodVM).

4. Reporte de informagdo a CMVM - novo regime de consolidacéo

Os deveres de reporte de informacdo a autoridade de supervisdo, apesar de uniformizados,
encontravam-se regulamentados, autonomamente, por varias instrugées da CMVM*,

No dia 21 de julho de 2016, foi publicado um novo Regulamento da CMVM (n.° 3/2016), no qual
se reuniram, em regime consolidado, algumas das normas ja existentes, referentes ao modo de
prestacdo de informacdo a CMVM, a ser realizado por pessoas e entidades sujeitas a sua
supervisao™.

Como era prética até entéo>*

, a prestacdo de informacéo devera ser feita pela Extranet™ da
CMVM, através do envio de ficheiros informaticos ou, caso o acesso a Extranet ainda néo
tenha sido atribuido, por meio de e-mail, devendo observar-se as regras prescritas

relativamente ao tipo de ficheiros.

Caso a informacédo ndo apresente um nivel apropriado de qualidade ou ndo obedeca as regras

de forma e conteldo, a mesma ndo é reconhecida como valida (cfr. artigo 8.°, n.° 2, do
Regulamento da CMVM n.° 3/20186).

5. Deveres de informacdao

> Nomeadamente, Instrugbes n.° 1/2010, 2/2011, 3/2011, 4/2011, 5/2011, 6/2011, 7/2011, 8/2011,
10/2011, 11/2011, 12/2011, 1/2012, 2/2012, 3/2012, 5/2012, 6/2012, 7/2012, 8/2012, 9/2012, 10/2012,
2/2013, 3/2013 e 4/2013.

> Previstas no artigo 359.°, do CodVM.

> Desde a entrada em vigor da Instrucdo n.° 12/2002, que a prestacdo de informacdo por entidades
emitentes deixou de ser feita através de e-mail ou entregue em suporte papel, para ser feita através da
Extranet, ap0s a permissao de acesso a base de dados, a conceder pela CMVM a cada emitente. A
utilizacao deste meio €, atualmente, aplicada a supervisdo de auditoria e as informagfes prestadas pelos
Revisores Oficiais de Contas e Sociedades de Revisores Oficiais de Contas.

>> Pode-se definir Extranet como uma rede de computadores privada, que permite a utilizacdo da internet
para partilha de dados com seguranga; dentro dessa rede, sé podem aceder a Extranet, usudrios que se

encontrem previamente registados.
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5.1. Os deveres de informacédo dos intermediarios financeiros

A intermediacdo financeira, constituida pelas atividades de intermediacdo, descritas no artigo
289.°, n.° 1, do CodVM, consiste num servi¢co ou atividade de aconselhamento e assisténcia a
clientes (investidores), para que estes tomem decisfes de investimento esclarecidas e
fundamentadas, assegurando-se 0 seu acompanhamento.

A atividade de intermediacdo financeira apenas pode ser exercida profissionalmente por
entidades que tenham sido autorizadas pela CMVM e se encontrem registadas (cfr. artigo
295.°, n.° 1 e 301.° n.° 1, do CodVM), estando a referida atividade interdita a quem nao seja

intermediério financeiro, salvo as situa¢des descritas no nimero 3, do artigo 289.°, do CodVM.

Face a importancia da atividade de intermediacdo para o funcionamento do mercado, foi
dedicada especial atencdo a sua regulacdo. Com efeito, sdo exigidos padrBes de aptiddo
profissional, relativos a idoneidade, a observancia de deveres de boa-fé (cfr. artigo 304.° e
seguintes, do CodVM) e qualificacdo profissional, bem como um seguro de responsabilidade
civil (cfr. artigo 301.°, do CodVM).

A par das referidas exigéncias, imp8em-se aos intermediarios financeiros, a observancia de
deveres de informacao, a prestar aos clientes. Os deveres de informacdo variam conforme o
grau de conhecimento e experiéncia dos mesmos, de acordo com o artigo 312.°, n.° 2, do
CodVM. Focando-nos no dever de informacgéo, de acordo com as alineas do nimero 1, do
artigo 312.°, do CodVM, é exigida ao intermediario financeiro, a prestacdo de todas as
informacgdes - por escrito - necessarias para uma tomada de decisdo esclarecida e
fundamentada, especificamente em relagdo aos servicos prestados, aos instrumentos
financeiros e as estratégias de investimento que proponha, assim como aos riscos envolvidos
nas operacdes e, obviamente, ao custo dos seus servi¢cos. Tal exigéncia, no entender de
Fazenda Martins:

“(...) pode significar antes de mais, que a atividade do intermediario ndo se limita a execugdo do

servico solicitado, mas deve orientar-se também no sentido de evitar lesdes aos clientes que

possam decorrer da execucdo desse mesmo servico, ainda que ocorram dentro dos parametros

assinalados pelo cliente.”®

A protecao dos interesses dos clientes € bem patente na previsdo do artigo 309.°, n.° 1, do
CodVM, o qual prevé que o intermediario evite ou reduza os riscos de conflitos de interesses,
pautando a sua atuagdo de forma a reduzir a0 maximo a sua ocorréncia. Caso ocorram

conflitos de interesses, “o intermediario financeiro deve agir por forma a assegurar aos seus

56 . « . c o . . .
Martins, Fazenda (2000), “Deveres dos intermediarios financeiros, em especial, os deveres para com 0s

clientes e 0 mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, p. 337.
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clientes um tratamento transparente e equitativo” (artigo 309.°, n.° 2, do CodVM), devendo dar

prevaléncia ao interesse do cliente (cfr. artigo 309.2, n.° 3, do CodVM)57.

N&o obstante, ja se encontrar previsto no artigo 312.°, n.° 2, do CodVM que o grau de
informacéo exigido, depende do grau de conhecimento e experiéncia do cliente, o artigo 312.°-
A e seguintes, aprofundam as exigéncias relativas ao nivel de prestacdo de informacgédo a
investidores ndo qualificadossa. Nestes casos, a informacdo deve ser apresentada de forma a
ndo ocultar ou subestimar elementos importantes, de maneira a ser claramente compreendida

pelo destinatario médio™.

Através dessa diferenciacéo, entre investidores qualificados e ndo qualificados e a densificacédo
dos respetivos requisitos, pretendeu-se assegurar uma maior igualdade na apreensdo e
alcance da informacéo. Isto porque, como ja referido, a informacdo apenas pode servir para
uma correta formagédo da vontade, se for percetivel ao investidor, o que contribui para um
melhor funcionamento do mercado. No entanto, a prote¢cdo dos investidores ndo elimina os
riscos inerentes ao mercado: a informacdo que lhes é disponibilizada garante apenas que

estejam prevenidos para os riscos das operacdes que realizem®.

Por outro lado, esta densificacdo normativa, trazida pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de
outubro (que transpbs a DMIF e respetivas normas de execuc¢ao), propiciou um esclarecimento
mais eficaz sobre quais as diferencas a ter em conta relativamente ao nivel de informacédo a
prestar aos investidores ndo qualificados. Tal contribui, pelo menos teoricamente, para uma

maior confianga no mercado e um acréscimo no investimento.

Cabe ainda notar que, nos termos do artigo 304°-A, do CodVM, recai sobre o intermediario
financeiro uma presuncéo de culpa, caso se verifigue um dano causado no ambito das relaces
contratuais ou pré-contratuais originado pela violagéo de deveres de informacgao.

5.2. Os deveres de informacéo pelas entidades gestoras

As entidades gestoras de mercados regulamentados, compete a gestéo de bolsas ou de outros

>” Além dos referidos deveres, os intermediarios devem dar preferéncia aos interesses do cliente, no que
a compra e venda de valores mobiliarios diz respeito cfr. artigo 347.°, n.° 1, alineas a) e b), do CodVM, ao
invés dos seus.

*% Os investidores n&o qualificados sé@o os que nao figuram no elenco constante do artigo 30. °, do CodVM
como investidores qualificados, uma vez que sua identificacdo se da por excluséo.

> 0s requisitos de informacgdo, a serem prestados pelos intermediarios financeiros a investidores nao
qualificados, encontram-se densamente especificados nos artigos 312.° -A e seguintes.

% Neste sentido, vide Sofia Nascimento Rodrigues (2001), A protecdo dos Investidores em Valores

Mobiliarios, p. 34, Coimbra, Almedina.
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mercados regulamentados, estando o seu objeto definido no artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 357-
C/2007, de 31 de outubro®.

Estas entidades estdo comprometidas a informar, quer o publico, quer a CMVM. Assim, a
entidade gestora de mercados regulamentados devera prestar informacdo acerca dos
instrumentos financeiros, bem como das operacbes realizadas e respetivos precos. Tal
informagdo tera de se adequar as caracteristicas de cada sistema, tanto ao nivel de
conhecimentos, como a natureza dos investidores, atendendo aos varios interesses envolvidos
(cfr. artigo 212.°, n.° 3, do CodVM). A informagdo sobre ofertas e operagfes em mercado
regulamentado - preco de compra e venda de acdes e a quantidade das ofertas pendentes -
devera ser realizada, de forma continua, pela entidade gestora ao publico, durante o horario
normal de negociacéo, podendo ser dispensada pela CMVM, nos termos dos nameros 1 e 2,
do artigo 221.°, do CodVM.

Relativamente ao dever de informar a CMVM, a entidade gestora deve comunicar a ocorréncia
de violagbes de regras, condi¢cbes anormais de negociagdo ou comportamentos suscetiveis de
colocar em risco a regularidade de funcionamento, transparéncia e credibilidade do mercado
(cfr. artigo 211.°, do CodVM). Podera ainda, a CMVM, exigir as entidades gestoras a prestacao
de informagfes adicionais, caso verifique que estas sdo insuficientes para a protecdo dos

investidores, nos termos do artigo 212.°, n.° 2, do CodVM.

5.3. Os deveres de informacé&o dos auditores

De acordo com o artigo 304.°-C, do CodVM, “os auditores que prestem servigo a intermediario
financeiro ou a empresa que com ele esteja em relagdo de dominio ou de grupo ou que nele
detenha, direta ou indiretamente, pelo menos 20 % dos direitos de voto ou do capital social”
deverdo comunicar a CMVM, os factos a eles respeitantes, sempre que 0s mesmos sejam
suscetiveis de constituir crime ou contraordenacdo, afetem o exercicio da atividade do
intermediério financeiro ou justifiquem a recusa da certificacdo de contas ou a emissdo de
reservas. Tal dever tem uma finalidade preventiva, nas palavras de Paulo Camara:

“(...) quando haja eminéncia de reserva ou de opinido contrario a do auditor, na medida em que,

quando cumprido tempestivamente, permite uma articulagcdo entre auditores, emitente e autoridade

de supervisdo, relativa a finalizagdo do processo de relato financeiro, o que por vezes logra

ultrapassar a divergéncia contabilistica e sanar o problema detetado nos documentos de prestagdo

de contas™®

' com as alteracBes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 52/2010, de 26 de maio, pelo Decreto-Lei n.°
5218/2013, de 6 de fevereiro, pelo Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18 de marcgo, e pelo Decreto-Lei n.°
157/2014, de 24 de outubro.

62 Camara, Paulo (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. cit., p. 694.
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5.4. Os deveres de informac&o das empresas de investimento

A DMIF |l estabelece regras de harmonizacao dos requisitos de transparéncia que se devem
observar na informacdo divulgada pelas empresas de investimento aos operadores de
mercado, aos prestadores de servicos de comunicagdo de mercado e as empresas de paises

terceiros que prestem servicos de investimento.

A mencionada Diretiva prevé a disposi¢do de regras mais estritas relativamente a atuacéo das
empresas de investimento. Por outro lado e no que concerne ao funcionamento das
plataformas de negociacdo multilaterais, a DMIF Il impds um conjunto de regras nos processos
de negociacdo de instrumentos financeiros e conclusdo de transacfes, especificamente, num
MTF e num OTC que garantam a transparéncia do mercado, bem como a exigéncia de uma
maior resisténcia dos sistemas de negociagdo eletronica, de forma a que ndo haja

perturbacdes nas negociagdes.

Relativamente aos deveres de informagédo e com o intuito de proteger os investidores, impo&e-
se ainda que as empresas de investimento prestem um conjunto de informagdes aos clientes,
que sejam claras % e que atendam a sua experiéncia e conhecimento em matéria de

investimento®.
5.5. Os deveres de informagéo dos emitentes

5.5.1. Sociedades abertas: conceito
Antes de nos debrugcarmos sobre os deveres de informacéo das entidades emitentes, importa

esclarecer alguns aspetos do regime das sociedades abertas.

A qualidade de sociedade aberta - ou sociedade com o capital aberto ao investimento do
publico - depende da verificacdo de uma das cinco situa¢des previstas no artigo 13.° do
CodVM, opera automaticamente e sem qualquer declaracéo judicial ou administrativa adicional
obrigatoria®.

Uma sociedade aberta, de acordo com a acecdo de Paula Costa e Silva, constitui uma
sociedade comercial “(...) cujo capital pode ser subscrito ou adquirido pelo publico, direta ou

indiretamente, com a premissa de que este seja constituido por pessoas residentes ou com

® Cfr. artigo 24.%, n24 e 5, da DMIF II.

5 Cfr. artigo 25., n.° 3, e 24.9, n.° 2, paragrafo 2, da DMIF II.

% A este propésito, Paulo Camara (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. Cit., refere que,
na auséncia de concretizacdo do momento determinante para a aquisicdo da qualidade de sociedade
aberta, se devera entender que “tal ocorre quando ha um contacto irreversivel com decisbes de

investimento tomadas pelo publico.”, p. 514.
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estabelecimento em Portugal”®®.

As sociedades abertas diferenciam-se das sociedades fechadas, sobretudo no que concerne a
tendencial separacao entre a titularidade da sociedade e respetivo governo ou, nas palavras de
Paulo Camara, “separacgao entre a propriedade acionista e o controlo da mesma sociedade” o7,
Efetivamente, neste tipo de sociedades, encontrando-se o capital disperso pelo publico,
verificar-se-4 uma ciséo entre o fim societario e os atos praticados pelos seus representantes.
Embora estas sociedades tenham facilidade em obter financiamento através dos investimentos
efetuados no mercado, a verdade é que se tornam mais suscetiveis a mudancas no seu

comando.

Estando o capital disperso pelo publico e havendo um potencial distanciamento entre os
acionistas (em especial minoritarios) e a administracéo da sociedade, houve necessidade de
estabelecer alguns requisitos de transparéncia e de controlo da administragdo neste tipo de

sociedades. Entre eles, varios deveres de informagéo.

A mero titulo indicativo, a perda de qualidade de uma sociedade aberta verifica-se com a
ocorréncia de alguma das circunstancias descritas no artigo 27.°, do CodVM. A perda de
qualidade de sociedade aberta pode ser requerida a CMVM, pela prépria sociedade, e caso
essa perda de qualidade advenha de uma oferta pablica de aquisigéoGs, em que um acionista
passe a deter 90% dos direitos de voto, também por este. A decisdo da CMVM é publicada no
boletim do mercado regulamentado, onde os valores mobiliarios se encontravam admitidos a
negociagcdo e noutro meio de grande difusdo em Portugal (cfr. artigo 5.°, ex vi artigo 28.°, do
CodVM). Note-se que a perda de qualidade de uma sociedade aberta impede a sua

readmissdo a negociacdo em mercado regulamentado, no prazo de um ano®.

Posto isto e sumariamente, para que uma sociedade seja qualificada de sociedade aberta™

impbe-se, entre outros, o dever de comunicar as participacbes qualificadas e os acordos

66 Silva, Paula Costa (2004), “Dominio de sociedade aberta e respetivos efeitos”, Direito dos Valores
Mobiliarios, (V), Lisboa, Coimbra Editora, p. 332.

*” |dem., p. 509.

%0 regime das ofertas publicas de aquisicdo encontra-se previsto nos artigos 173.° e ss., do CodVM.

% para um melhor esclarecimento acerca da perda de qualidade de sociedade aberta, vide Conceigéo
Aguiar (2008), “Sobre a Perda de Qualidade de Sociedade Aberta”, Cadernos de Valores Mobiliarios, (30),
pp. 79-90.

®com a criagdo do Securities Act, de 1933, e do Securities Exchange Act, de 1934, foi imposto um
conjunto de deveres as sociedades abertas. Entre eles, “deveres de registo dos valores mobiliarios
admitidos a cotacdo em bolsa, deveres de informagdo das sociedades cotadas em bolsa e das
sociedades com mais de 500 so6cios ou mais de um milhdo de doélares de patriménio; deveres de
informacdo dos administradores e socios qualificados das sociedades abertas”, cfr. Paulo Camara,

Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. cit., p. 504.
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parassociais, como veremos de seguida.

5.5.2. O dever de comunicac¢ao de participa¢gdes qualificadas

Consideram-se participacfes qualificadas aquelas que “ultrapassando certos patamares,
isoladamente ou em conjunto, sdo suscetiveis de facultar algum poder na sociedade, ainda que

ndo assegurem uma posicao de dominio”".

A qualificagdo como sociedade aberta implica o dever de comunicar, por parte de quem72 atinja
ou ultrapasse participacdes qualificadas correspondentes a 10%, 20%, um terco, metade, dois
tercos e 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da sociedade” (cfr. artigo

16.°, n.° 1, do CodVM), salvo se se verificar alguma das situacdes de isencdo previstas no

* Almeida, Antonio Pereira de (2011), Sociedades Comerciais - Valores Mobilidrios e Mercados, Lisboa,
Coimbra Editora, p. 537.

20 artigo 20.°, do CodVM estende o dever de comunicar as participagdes qualificadas, ndo s6 a quem
detenha tais direitos sobre as ac¢des de que é titular, mas também relativamente aos direitos de voto:

“a) detidos por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante;

b) detidos por sociedade que se encontre em relagdo de dominio ou de grupo com o participante;

c¢) detidos por titulares do direito de voto, com os quais o participante tenha celebrado um acordo para o
seu exercicio. Salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a seguir instru¢ées de terceiro;

d) detidos, caso o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus 6rgdos de administracéo ou
fiscalizacao;

€) que o participante possa adquirir em virtude de acordo, celebrado com os respetivos titulares;

f) inerentes a acBes detidas em garantia pelo participante, por este administradas, ou depositadas junto
dele, na condicéo de os direitos de voto lhe terem sido atribuidos;

g) detidos por titulares do direito de voto, que tenham conferido ao participante poderes discricionarios
para o seu exercicio;

h) detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante, que vise adquirir o
dominio da sociedade, frustrar a alteragdo de dominio ou que, de algum modo, constitua um instrumento
de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada;

i) inerentes a agfes subjacentes a instrumentos financeiros, detidos pelo participante com liquidagcdo
financeira, indexados as agdes mencionadas na alinea e) e com efeito econémico similar ao da deten¢éo
de ag6es ou de instrumentos, referidos nessa mesma alinea;

j) imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores, por aplicacdo, com as
devidas adaptag@es, de critério constante de alguma das outras alineas.”

Este artigo resulta das influéncias comunitarias, mormente da Diretiva da Transparéncia, embora
contenha algumas diferencas - sobretudo relativas ao regime de comunicagdo, no dmbito das ofertas
publicas de aquisicdo obrigatérias, aplicando-se a todas as sociedades abertas e, ndo exclusivamente, as
sociedades com ac¢des admitidas & negociagdo, em mercado regulamentado.

” Também se exige o dever de comunicar participagbes qualificadas, de sociedades gestoras de
mercados regulamentados, ou sociedades gestoras de sistema de negociacdo multilateral, nos termos do
artigo 9.°, do Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de outubro.
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artigo 16.°-A do CodVM, no prazo maximo de quatro dias de negociacdo, apds o dia da

ocorréncia do facto.

A comunicacéo de participacbes qualificadas de uma sociedade aberta, emitente de acdes, ou
de outros valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, incide,
igualmente, sobre quem atinja ou ultrapasse uma participacdo de 2%, 5%, 15% e 25% dos
direitos de voto, correspondentes ao capital social da sociedade (cfr. artigo 16.°, n.° 2, do
CodVM), salvo se se verificar alguma das situacdes de isencdo previstas no artigo 16.°-A, do

CodVM.

Cabe aqui ressalvar a possibilidade de se arguir que o artigo 16.°, do CodVM implica - como
ato constitutivo do dever de comunicar -, um ato voluntario do participante, no sentido de
alcancar, ultrapassar ou reduzir as participacdes sociais por si detidas. Segundo esta
interpretacdo, ndo estdo incluidas, na previsdo do assinalado preceito legal, as situacdes em
que, por ato alheio a vontade do participante, a sua atuagédo se alterou para além daqueles
limites, como é visivel em casos cuja reducdo da participacdo social resultou de penhora e
subsequente venda coerciva, ocorrida no ambito de processo de execucao fiscal que, contra
aquele, tenha corrido termos’®. No entanto, a utilizacdo do critério “ato voluntario” para
determinar a obrigacdo de comunicar, talvez ndo seja a mais adequada, uma vez que, mesmo
nas situacdes em que as participacbes sociais se alterem por circunstancia alheia ao
participante, este, ao ter conhecimento das mesmas, continua investido no dever de comunicar
a entidade reguladora. Efetivamente, mesmo que a circunstdncia de a alteracdo das
participacBes ndo decorra de ato voluntario do seu detentor, tal ndo afasta o dever de cuidado

e de zelo que a ratio da lei impde ao mesmo.

" Conforme resulta da sentenca do Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, 1.° Juizo — 32
Seccdo, no ambito do processo n.° 500/08.4TFLSB, analisado por Pedro Boullosa Gonzalez (2009), no
artigo “Deveres de Comunicagao de Participagdes Qualificadas”, Cadernos de Valores Mobiliarios, (34), p.
6, o tribunal n&o considerou ter havido negligéncia do arguido (participante), na medida em que este ndo
chegou a representar o incumprimento de qualquer norma legal ou regulamentar, pois, mesmo sendo
experiente no ambito do mercado de valores mobiliarios, exigir o dever de comunicagédo de um facto que
“ocorreu no ambito de um processo tributario, alheio a sua vontade, seria exigir que se comportasse com
cuidado superior ao que lhe era exigivel”. Partindo deste entendimento, o tribunal absolveu o arguido das
contraordenagdes que lhe foram imputadas. Na opinido de Pedro Boullosa Gonzalez, “O facto de o
arguido alegadamente nao ter tido vontade de alienar, nem ter tido controlo sobre a alienagéo, nao releva
para efeitos de imputagdo objetiva, Assim, ndo nos parece de acolher a posi¢do do Tribunal, de que o
preenchimento do tipo objetivo depende de um ato voluntario do agente no sentido de atingir, ultrapassar
ou reduzir as participagdes sociais por si detidas no capital social da sociedade participada.”, sendo que
relativamente a norma do artigo 16.°, do CodVM, é indiferente de que modo se deu a alienagcdo que
determinou a participacdo qualificada. O autor considera que o arguido, ao ter sido notificado do registo
da penhora, deveria té-lo comunicado a CMVM. N&o o fazendo, o arguido agiu imprudentemente, pelo

gue deveria ter sido punido, a titulo de negligéncia, pelas infracdes cometidas.
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A comunicacdo a CMVM e a sociedade participada deve revelar o facto juridico concreto que
motivou a aquisicdo de uma participagdo qualificada, “(...) e, quando aplicavel, o nimero de
acbes adquiridas ou alienadas e o local de execucdo da transagdo.” (cfr. artigo 2.°, do
Regulamento da CMVM n.° 5/2008)"°.

A divulgacao desta informacéo também devera ser feita pela sociedade participada, no prazo
de trés dias de negociacdo apés a rececdo da comunicacado, pela Extranet (cfr. artigo 367.° ex
Vi artigo 244.°, n.° 4, e artigo 17.° CodVM e artigo 2.°-A, n.° 6, do Regulamento da CMVM n.°
5/2008), colocada e mantida no lugar do emitente na internet, durante um ano, caso sejam
sociedades abertas que tenham valores mobiliarios admitidos a negociacdo, em mercado
regulamentado (cfr. artigo 244.°, n° 7 e 8, do CodVM, e artigo 5.2, n.° 1, alinea c), do
Regulamento da CMVM n.° 5/2008). A este respeito, é ainda importante referir o dever de
informacédo sobre as posi¢cdes econdmicas longas, constante do artigo 2.°-A, do Regulamento
da CMVM n.° 5/2008.

Por ultimo, nos termos do artigo 16.°-B, do CodVM, a auséncia de comunicacdo de toda a
cadeia de identidades das pessoas a quem possam ser imputados os direitos de voto,
respeitantes a uma participacdo qualificada, importa a notificagdo dos interessados quanto a
auséncia de transparéncia, relativa a titularidade das participacfes sociais em causa. A partir
da referida notificacdo, os interessados terdo até 30 dias para apresentar prova destinada a
esclarecer os aspetos da titularidade e outras questdes relacionadas, colocadas pela CMVM,
sob pena da suspensédo do exercicio do direito de voto e dos direitos de natureza patrimonial,
associados as respetivas participacoes.

5.5.3. O dever de comunicac¢ado de acordos parassociais
Os acordos parassociais celebrados entre todos ou alguns sécios de uma sociedade, neste

caso aberta, visam assegurar ou manter a sua estrutura de controlo, dificultando a ocorréncia

de ofertas publicas de aquisicdo hostis™® ”’

qualificadas”’®.

e servindo como “sustentaculo de participacbes

Como tal, e uma vez suscetiveis a influenciar o controlo das sociedades abertas, devem, tais
acordos, ser comunicados a CMVM, por um dos contraentes, dentro de trés dias apds a sua
celebragéo (cfr. artigo 19.°, n.° 1, do CodVM), sob pena das deliberagbes tomadas como

execucao de tais acordos serem anuléveis (cfr. artigo 19.2, n.° 3, do CodVM).

7 Alterado pelo Regulamento da CMVM n.° 5/2010.

7% Neste sentido, vide Anténio Pereira de Almeida (2011), Sociedades Comerciais ..., ob. cit., pag. 551.

7 Genericamente, a respeito das medidas defensivas de ofertas publicas de aquisicdo, ver Guiné,
Orlando Vogler (2009), Da Conduta (Defensiva) da Administracao "Opada”, Lisboa, Aimedina.

8 Ogando, José Joéo de Avillez, (2004), “Os deveres de informacao ...”, ob. cit., p. 29.
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Tendo em consideracdo que tais acordos podem influir, conforme mencionado, no dominio das

sociedades, a CMVM determina a sua publicacéo - integral ou parcial.

5.5.4. Os deveres de informacéo relativos a entidades emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado

Sobre as sociedades abertas com valores mobiliarios admitidos a negociagcdo em mercado
regulamentado, incide um maior grau de exigéncia, no que concerne aos deveres de
informacao e transparéncia, uma vez que ha uma maior exposicdo do seu capital ao publico

investidor.

De facto, para além dos deveres de informagdo aplicaveis a todas as sociedades abertas,
recaem, sobre as entidades mencionadas, deveres de informagcédo ocasional e deveres de
informacao periddica, nos termos dos artigos 244.° e seguintes do CodVM e do Regulamento
da CMVM n.° 5/2008.

A CMVM pode dispensar a divulgagéo de informacgéo - a exce¢do da periddica e de algumas
das informagfes previstas no artigo 249.°, do CodVM - nos termos do artigo 250.°, n.° 1, do
CodVM. O incumprimento dos deveres de informag&o constitui uma contra-ordenacdo muito
grave, nos termos do artigo 389.°, do CodVM e pode fazer incorrer, em responsabilidade civil,
inclusivamente, a propria sociedade emitente, os seus administradores, os titulares dos 6rgédos

de fiscalizacéo e os revisores oficiais de contas (cfr. artigo 251.°, do CodVM).

Posto isto, far-se-a, seguidamente, a analise dos deveres de informacgéo periddica, que podem

Ser anuais, semestrais ou trimestrais.

5.5.4.1. Divulgagéo de informagéo periddica

Informagé&o anual

Nos termos do artigo 245.°, n.° 1, do CodVM, as entidades emitentes de valores mobiliérios,
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados, devem proceder a divulgagdo anual
dos documentos de prestacdo de contas anuais, no prazo de quatro meses, a contar da data
de encerramento do seu exercicio”. Estas devem ser acompanhadas de um relatério, a ser
executado por um auditor, que deve cumprir os requisitos do n.° 2, do artigo 245.°, do CodVM

% bem como, o parecer do Orgdo de fiscalizacdo e lista dos titulares de participacbes

” De acordo com o Professor Anténio Pereira de Almeida, relativamente as contas consolidadas, o prazo
de quatro meses pode revelar-se escasso, comparativamente ao prazo de cinco meses previsto no artigo
659, n.°5 do CSC, dada a sua complexidade, Sociedades Comerciais ..., ob. cit., p. 558.

% 0 mencionado relatério devera conter uma opinido que preveja a evolugdo dos negdcios e da situagéo
econdmica e financeira da entidade, assim como os elementos correspondentes a certificagdo legal de

contas, caso esta ndo seja exigida por outra norma legal.
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qualificadas®, de acordo com o disposto no artigo 8.°, do Regulamento da CMVM n.° 5/2008.
Os referidos documentos sao enviados a CMVM, mal sejam colocados a disposicdo dos
acionistas (cfr. artigo 245.2, n.° 5, CodVM).

Caso o relatério e contas anuais apresentados, “ndo derem uma imagem exata do patriménio,
da situacéo financeira e dos resultados da sociedade”, a CMVM pode determinar a publicagdo

de informagBes complementares.

Informagéo semestral

Para além do prazo anual de divulgacao de contas, é exigida a prestacdo de informacdes
intercalares, relativas a atividade e resultados do primeiro semestre de exercicio, no prazo de
trés meses apoés o seu termo, nos termos do artigo 246.°, do CodVM.

Os elementos, exigidos nesta informacédo, sdo os seguintes:

- Demonstragdes financeiras condensadas;

- Relatério de gestao intercalar; e

- Declaracéo, por parte dos responséaveis pela emitente, de que as demonstragdes financeiras

condensadas se apresentam de acordo com as normas contabilisticas aplicadas.

Para além dos elementos mencionados, sdo ainda exigidos os constantes do artigo 9.°, do
Regulamento da CMVM n° 5/2008.

A funcdo desta prestacéo de informagdes intercalares nasce da necessidade de fornecer, aos
investidores, elementos que lhes permitam apreciar a evolugcdo da atividade e dos resultados

da sociedade emitente, para assim, preverem a evolugdo do restante exercicio em curso.

Junto a informag@o mencionada, deverd, igualmente, apresentar-se um relatdrio anual sobre o
governo das sociedades, nos termos do artigo 245.°-A, do CodVM, que descreva a “estrutura e
as praticas de governo societario” e que contenha os elementos constantes nas alineas do n.°

1, do referido artigo.

Informacéo trimestral

Para além da informacao periddica anual e semestral € ainda exigida, as instituicfes de crédito
ou sociedades financeiras, a prestagdo de informacéo trimestral. Esta é facultativa para os
restantes emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (cfr. artigo
246.-A, n.° 1 e 2, do CodVM e artigo 10.°, do Regulamento da CMVM n.° 5/2008).

5.5.4.2 Informacéo privilegiada

Atendendo a constante mutacdo dos mercados, a informacéo prestada periodicamente pode

81 ;. . .
Um elemento a constar no relatério anual sobre o governo das sociedades, de acordo com o artigo
145.°-A, n.° 1, alinea c), do CodVM.
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mostrar-se insuficiente para refletir, da forma pretendida, a situacéo do mercado.

Para manter os operadores de mercado constantemente informados e sem que a informacao -
prestada periodicamente - fique desatualizada, recai sobre os emitentes, a obrigacdo de
divulgar informacdes que, por preencherem determinados pressupostos, ainda por analisar, se
consideram privilegiadas.

Assim, atento o primado da full disclosure® (como vimos, intrinsecamente ligado & teoria da
eficiéncia dos mercados) e para evitar a desatualizacdo da informacdo - potenciadora de
assimetrias informativas e do risco da pratica de abuso de informacéo (previsto no artigo 378.°,
do CodVM e cujos pressupostos serdo analisados adiante) -, os emitentes deverédo informar o
mercado acerca do contetdo de informacdes privilegiadas, nogéo explorada nos pontos 1. e 2.

do capitulo seguinte.

5.5.4.3 Outras informagdes
Para além dos dois grandes vetores que compdem os deveres de informagéo dos emitentes de
valores mobiliarios admitidos a negociacédo (i.e. de informacdo periddica e de divulgacdo de
informacéao privilegiada), sdo de destacar os seguintes deveres adicionais:
1) O envio a CMVM e a entidade gestora de mercado regulamentado, dos projetos de
alteracdo de estatutos e do extrato de ata, contendo a sua deliberacdo (artigo 249.°, n.°
1, al. a) e b), do CodVM);
2) Informar o publico sobre os fatos constantes das alineas do artigo 249.°, n.° 2, do
CodVM;
3) Comunicar a CMVM a informacéo relativa a aquisicao e alienacao de ac¢des proprias,
de acordo com os artigos 11.° e ss., do Regulamento da CMVM n.° 5/2008; e
4) Elaborar e manter uma lista atualizada dos seus dirigentes, nos termos previstos no

artigo 15.° do supra, referido regulamento.
5.6. Os deveres de informacéo dos dirigentes

Por fim, é relevante mencionar que os dirigentes de emitentes de valores mobiliarios admitidos
a negociagcdo em mercado regulamentado ou da sociedade que as domine (bem como as
pessoas estritamente relacionadas com 0s mesmos) estdo sujeitos ao dever de prestar
informacdes sobre as transacdes efetuadas, especificamente as referentes as acdes daquele
emitente ou aos instrumentos financeiros relacionados, nos termos conjugados dos artigos
248.°-B, do CodVM, 14.°, do Regulamento da CMVM n.° 5/2008 e 19.°, do MAR®.

82 P . ~ .
Principio, segundo o qual, toda a informagéo relevante, deve ser divulgada ao mercado.

® Tema gue sera abordado, com mais detalhe, no ponto 2.8. do Capitulo 111
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CAPITULO I

Informacéao Privilegiada

1. Conceito de informacéo privilegiada e a obrigacdo de divulgacéo

Como se concluiu no capitulo anterior, a informacéo assume-se primordial na formacédo de
precos no mercado de valores mobiliarios. Assim, e para que os precos de mercado reflitam, o
mais fielmente possivel, a informacao disponivel, € necessario que os emitentes de valores
mobiliarios, admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, divulguem toda a informacao
que possa a influenciar o preco dos referidos valores mobiliarios. E neste sentido que o artigo
248.°, n.° 1, do CodVM prevé o seguinte:

“Os emitentes que tenham valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado

ou requerido a respetiva admissao a um mercado dessa natureza divulgam imediatamente:

a) Toda a informacgdo que lhes diga diretamente respeito ou aos valores mobiliarios por si emitidos,
que tenha caracter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e que, se lhe fosse dada
publicidade, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o preco desses valores mobiliarios
ou dos instrumentos subjacentes ou derivados com estes relacionados;

b) Qualquer alteragdo a informacéo tornada publica nos termos da alinea anterior, utilizando para o

efeito o mesmo meio de divulgagéo.”

Sublinhe-se, porém, que a divulgacao de informacao privilegiada pode ser diferida, nos termos
do artigo 248.°-A, do CodVM se, cumulativamente, a divulgacdo imediata da informagéo
prejudicar os interesses do emitente, se o diferimento nao for suscetivel de induzir o publico em

erro® ou se o emitente assegurar a confidencialidade da informac&o®.
2. Pressupostos dainformagao privilegiada

Resultam assim, do artigo 248.°, n.° 1, do CodVM, os seguintes pressupostos - cumulativos -
relativos ao dever de divulgar informacao:
a) Que diga respeito a emitentes ou a valores mobiliarios por si emitidos; e

b) Que tenha caracteristicas que a tornem precisa, ndo publica e price sensitive.

® Foram tecidas algumas objecdes a este mecanismo, sobretudo no que concerne as exigéncias, dificeis
de observar pelos emitentes, em especial, 0 requisito da ndo suscetibilidade de induzir o piblico em erro,
por Carmine Di Noia e Mattero Gargantini, “The Market Abuse Directive Disclosure Regime in Practise:
Some Margins for Future Actions”, Rivista delle Societé, n.° 4/2009, pp. 782-835.

® Esta possibilidade, embora ja se encontrasse prevista ha MAD, ndo antevia a obrigagdo da entidade
emitente informar a entidade reguladora, apés a divulgagdo publica da informagdo, ou seja, findo o
diferimento da obrigacéo de divulgacdo. A obrigacao de informar a entidade emitente encontra-se, agora,
prevista no MAR e deve ser realizada por escrito, acompanhada de um esclarecimento acerca do

cumprimento dos pressupostos, cfr. previsto no artigo 17.%, n.° 4, do MAR.
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2.1. Pressupostos relativos aos emitentes e aos valores mobiliarios

2.1.1. Emitente com valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado
Como resulta do artigo 248.°, n.° 1, do CodVM, o dever de divulgar informacéo privilegiada
recai sobre os emitentes ® de valores mobiliarios admitidos & negociagdo em mercado
regulamentado.
Consideram-se emitentes “os produtores dos valores mobiliarios”, pessoas coletivas, cuja

capacidade de emitir valores mobiliarios depende de habilitacao legislativa.

Para além dos emitentes de acdes (as sociedades andnimas), poderdo ser emitentes de
obrigagfes, as sociedades por quotas, as sociedades andénimas e ainda outras entidades,
mediante a autorizacdo do Ministro das Financas, conforme decorre do artigo Unico do
Decreto-Lei n.° 320/89, de 25 de setembro.

Ademais, nos termos dos artigos 1.°, 4.2, 5.°, 7.° e 66.%, n.° 1, al. b) subalinea vii), do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro), os fundos

de investimento emitem unidades de participacao, através das respetivas entidades gestoras”.

Concluindo, o Estado e outras entidades publicas, podem emitir titulos de participacdo (cfr.
Decreto-Lei n.° 321/85, de 5 de agosto), obrigagdes do tesouro (cfr. Lei 7/98, de 4 de fevereiro
e Decreto-Lei n.° 280/98, de 17 de setembro) e warrants (cfr. Decreto-Lei n.° 172/99, de 20 de

maio).

E de salientar que o artigo 248.°, n° 1, do CodVM, se refere a “emitentes de valores
mobiliarios” e, quer a NMAD nos seus artigos 1.°, n.° 2, al. d), e 3.2, n.° 2, quer o MAR, no artigo
7.°,n.° 1, alinea a), aludem a “emitentes de instrumentos financeiros”. Qual a razéo para esta
distincdo? Denote-se que a utilizacdo distinta do conceito de emitente subsiste desde a MAD.
De resto, se se tiver em atencdo que o verdadeiro intuito do regime comunitario é o da
abrangéncia de todos os instrumentos financeiros, parece ser essa a justificacdo para a
existéncia de uma clausula aberta de definicdo de instrumentos financeiros (no artigo 1.°, n.° 2,
alinea d), da NMAD). No entanto, como aponta, e bem, Paulo Camara, referindo-se a MAD,

ndo existe uma distincdo de abrangéncia entre os conceitos, mas sim uma incongruéncia

% Remete-se para as consideragbes tecidas supra (capitulo anterior), na definicdo respetiva as
sociedades abertas.

¥ Na medida em gue os fundos de investimento ndo possuem personalidade juridica e tratando-se, sim,
de patrimoénios auténomos, as entidades gestoras atuam por conta propria - artigos 65.° e seguintes da
Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro.
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linguistica, dado que os Unicos instrumentos financeiros que sdo emitidos, sdo os valores

mobiliarios®.

2.1.2. Valores mobiliarios admitidos a negociagcdo em mercado regulamentado, previsto
no artigo 248.°, do CodVM, e o alargamento do a&mbito da NMAD a instrumentos
financeiros negociados fora de mercado regulamentado

O artigo 248.°, n.° 1, do CodVM, estabelece que os emitentes, sobre os quais recai a obrigacdo
de divulgar informacéo privilegiada, sejam somente aqueles que detenham valores mobiliarios
admitidos & negociacdo em mercado regulamentado® ou que tenham pedido a admiss&o dos

mesmos no mercado regulamentado.

Embora, oportunamente, se dediqgue um capitulo a evolugdo legislativa, no qual serédo
abordadas algumas das mais relevantes alteracdes trazidas pela NMAD e pelo MAR, é
apropriado fazer, desde ja, mencdo ao facto de, com o MAR, os deveres de divulgacdo de

informacéao privilegiada, passarem a abranger:

- Os emitentes que solicitaram ou aprovaram a admissao dos seus instrumentos financeiros a

negociagdo num mercado regulamentado, de um Estado-Membro;

- Os emitentes que aprovaram a admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociagao,
num MTF ou num OTF;

- Os emitentes que solicitam a admisséo a negociagdo dos seus instrumentos financeiros, num
MTF num Estado Membiro.

O ponto 8) do preambulo do MAR esclarece a razdo que motivou o alargamento do seu ambito
a qualquer instrumento financeiro admitido a negociagéo, ndo s6 em mercado regulamentado,
como também em MTF e em OTF e, por conseguinte, a exigéncia de deveres de divulgagéo de
informacdo aos emitentes que aprovaram a admissdo dos seus instrumentos financeiros a
negociag¢do, num MTF ou OTF. Tal deveu-se ao acréscimo de negociagao desses instrumentos
nos referidos ultimos mercados, fruto da entrada em vigor da DMIF e o propdsito foi “melhorar a
protecdo dos investidores, preservar a integridade dos mercados e garantir a proibicao clara de

abuso de mercado desses instrumentos.”

88 camara, Paulo (2011), Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. cit., p. 700.

% Os mercados regulamentados originarios de Portugal sdo os seguintes: Euronext Lishon Mercado de
cotacgOes oficiais (gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S. A.);
Mercado de Futuros e Opcgbes (gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A.); Mercado de Derivados OMIP (gerido pelo OMIP - Operador do Mercado Ibérico
de Energia).
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A necessidade de alargar, a esses emitentes, o cumprimento do conjunto de deveres de

divulgacao de informag&o privilegiada, resultou da Call for Evidence® **

. Esta foi realizada pela
comisséo europeia, sobre a aplicacdo da MAD, com vista a identificar problemas e reunir ideias
para a alteracao do regime, conduzindo, desta forma, a sua otimizacdo. As ideias recolhidas,
por meio da mencionada Call for Evidence, foram avaliadas e permitiram, aos servicos da

Comisséo, desenvolver propostas de revisdo da MAD, espelhadas na NMAD e no MAR.

Da indicada Call for Evidence resultou que, devido a limitacdo do ambito de aplicacdo da
anterior MAD, os MTF ficavam sujeitos a exigéncias menos rigorosas, em termos de
transparéncia e integridade. Tal tratamento, desigual, gerava distor¢des da concorréncia entre
os diferentes tipos de mercados, criando a necessidade de alteracdo do regime,

especialmente, no respeitante a sua abrangéncia®.

Porém, o alargamento do ambito da MAD a outros mercados nado € isento de criticas, tendo

sido, algumas delas, apontadas na Call for Evidence:

0] Os instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mercados regulamentados

ja representavam um escopo bastante amplo;

(i) O ambito da MAD era definido de forma a que pudesse, potencialmente, ser
alargado a instrumentos financeiros adicionais, caso estes também fossem
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado. Tal abrangia a matéria do
abuso de informacéo privilegiada nos MTF, caso o instrumento financeiro em causa

fosse, simultaneamente, negociado hum mercado regulamentad093;

(iii) Se houve um incremento de negociacdo de instrumentos financeiros em MTF, tal
deveu-se ao facto de estes estarem, simultaneamente, admitidos a negociagdo em

mercado regulamentado;

(iv) Qualquer extensao da abrangéncia da nova diretiva teria de estabelecer critérios,
nomeadamente, no que a dimensado dos mercados diz respeito, para delimitar

adequadamente 0 novo escopo; em particular, qualquer extensdo de determinadas

% Realizada em 2009 e disponivel para consulta em

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs /2009/market_abuse/call_for_evidence.pdf.

°! Faz-se referéncia ao seu contexto temporal na pagina 65, do presente trabalho.

* Muito embora alguns Estados ja viessem a aplicar alguns deveres previstos na MAD a instrumentos
negociados em mercados ndo regulamentados. Estes, simultaneamente, resultavam da aplicagcdo do
artigo 26.°, da DMIF, nos termos do seu n.° 2, segundo o qual, os operadores de sistema que gerissem
um MTF seriam obrigados a informar a autoridade competente de eventuais violagdes de regras e de
niveis anormais de negociagao.

%3 Tal como foi observado por Helena Magalhdes Bolina (2015), “A Revisdo das Diretivas do Abuso de

Mercado: Novo ambito, o mesmo regime”, Cadernos de Valores Mobiliarios, (52), p. 15.
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obrigacdes, previstas na diretiva para MTF, teria de ser proporcionada e adaptada

ao seu modelo de mercado.

No que concerne a delimitagdo do ambito de aplicagdo da NMAD e, tendo a consciéncia de
gue a negociacdo em MTF pode nao depender do proprio emitente, seria indevido onera-lo
com o cumprimento de deveres de informacao e sujeita-lo ao regime de infrag6es nela previsto.
Assim, a solucdo consagrada no MAR para os casos em que os valores mobiliarios séo
exclusivamente negociados em MTF ou OTF, foi a de restringir a aplicacdo dos deveres
exclusivamente as situacfes em que os emitentes tenham aprovado a sua admissao naqueles
mercados (cfr. artigos 17.°, n.° 1, 18.°, n.° 7, € 19.2, n.° 4, al. b), do MAR).

2.2. Pressupostos relativos as caracteristicas da informacao

2.2.1. Carater Preciso

2.2.1.1. Conceito

Gragas ao Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de mar¢o (o qual, transpds a MAD e as Diretivas n.°
2003/124/CE, da Comisséo, de 22 de dezembro, n.° 2003/125/CE da Comisséo, de 22 de
dezembro e n.° 2004/72/CE, da Comissao, de 29 de abril), o artigo 248.°, n.° 1, do CodVM
passou a ter a redagdo que hoje se conhece, deixando de fazer referéncia a “factos

relevantes”.

Foi exigido, a partir de entao, que a informagéo tivesse um “carater preciso”. Pressuposto esse,
gue ja se encontrava consagrado no conceito de informacéo privilegiada, para os efeitos do

artigo 378.°, do CodVM, referente ao crime de abuso de informacéo privilegiada.

O elemento “carater preciso” constava do artigo 1.°, n.° 1, da MAD e resulta agora do atual
artigo 7., n.° 2, do MAR. Uma informacdo possui carater preciso se fizer referéncia a um
conjunto de circunstancias existentes / razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ja

ocorrido / razoavelmente previsivel.

N&o havendo concretizacdo legislativa interna relativamente ao conceito “informacéo precisa”,
entendeu o Tribunal da Relacdo de Lisboa®, baseado no entendimento do professor Frederico

de Lacerda da Costa Pinto®, que:

% Cfr. Acorddo do Tribunal da Relagéo de Lisboa, no ambito do processo n.° NUIPC 5043/13.1TDLSB-1
de 26 de janeiro de 2016, disponivel em: http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Contraordenacoes
ECrimesContraOMercado/Documents/Trib_Rel_20160126.pdf.

% Cfr. Frederico de Lacerda da Costa Pinto (2000), O novo regime dos crimes e contra-ordena¢gdes no

Cadigo de Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, p. 76, define que a informagéo precisa pressupde uma
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“a precisdo da informacgéo tem de reportar-se a descricdo de uma realidade que seja minimamente
identificada, algo entre o rumor e o juizo categorico da certeza, devendo excluir-se do conceito as
referéncias vagas, rumores, noticias difusas e ndo se chegar a exigir que a informagao

corresponda a uma certeza nem que seja completa e exaustiva”

Assim, por informacéo precisa, entende-se uma informacdo minimamente completa e segura, a
gual nao é exigida, segundo as orientagfes do CESR % uma natureza minuciosa. Partindo da
fasquia de um investidor médio, a jurisprudéncia do mencionado Tribunal, acrescenta que a
informacdo devera conter uma “consisténcia minima para permitir a sua utilizagdo por um

investidor médio.”.

2.2.1.2. Carater preciso da informacéo, no ambito de um processo negocial complexo

Foi amplamente discutida a questdo de se considerar precisa uma informacdo, no ambito de
um processo negocial complexo, sempre que este ndo esteja terminado. Tal facto foi sendo
questionado pela doutrina, nomeadamente por Fatima Gomes”’, que entendia que, no decurso

de uma negociacao, a informagéo ndo se poderia ter como precisa.

No entanto, com a atual redagao do artigo 248.°, n.° 2, do CodVM, ao dispor que “para efeitos
da presente lei, a informacdo privilegiada abrange os factos ocorridos, existentes ou

razoavelmente previsiveis, independentemente do seu grau de formalizacéo (...).” (sublinhado

nosso), a questdo vé-se ultrapassada e 0 conceito torna-se, igualmente, abrangente a

informacdes que decorram no ambito de um processo negocial complexogs.

Alias, j& o artigo 3.%, n.° 1, da MAD, enunciava, como exemplos de informag®es privilegiadas,
situacdes que constituem casos de fases intermédias de processos complexos (v.g. as
negociacdes em curso e as decisfes tomadas, assim como 0s contratos celebrados pelo 6rgao
de direcdo de um emitente, que necessitem da aprovagdo de outro 6rgdo desse emitente para

se tornarem efetivos), pelo que se conclui que uma fase intermédia, num desses processos,

base em elementos concretos, descrevendo uma realidade minimamente identificada, ou seja, que
assuma uma «consisténcia minima».

*® Cfr. o segundo conjunto de orientacdes CESR e informag8es sobre o funcionamento da comum diretiva
para o mercado. Documento com a referéncia CESR/06-562b — disponivel em http://www.cesr.eu/, no
ponto 1.7.” In addition, it is not necessary for a piece of information to be comprehensive to be considered
precise.”.

97 Gomes, Fatima, (1996), Insider Trading, Lisboa, APDMC, p. 87-88.

*® O mesmo resulta do ponto 1.6, das linhas de orientagdo do CESR de julho de 2007 (documento com a
referéncia CESR/06-562b — disponivel em http://www.cesr.eu/): “It is also important to note that, if the
information concerns a process which occurs in stages, each stage of the process as well as the overall
process could be information of a precise nature. An example might be a takeover bid. The fact that the
proposed takeover might not in the end take place does not mean that the approach to the target company

is not precise information in its own right”.
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pode constituir um “conjunto de circunstancias ou um acontecimento”, para efeitos de

informacao privilegiada.

Tal entendimento é também seguido pela jurisprudéncia que afirmou: “factos que, para serem
precisos ndo carecem de corresponder ao resultado final ou irreversivel dum processo

negocial, designadamente quanto ao preco de transagao (...)”99.

Posto isto, poder-se-ia concluir que o disposto no n.° 2, do artigo 248.°, do CodVM néo se
coaduna com as exigéncias de qualidade de informacédo plasmadas no artigo 7.°, do mesmo
diploma legal, uma vez que se exige que a informacado divulgada ao mercado seja “completa”.
Porém, e conforme salientado, pelo CESR, no ponto 1.7, do Segundo Conjunto de Linhas de
Orientagao sobre a MAD, o conceito de informagao precisa ndo se confunde com “informacao
completa”, dado que “antes de um processo negocial estar concluido, existem diversos factos

precisos que podem ser informacao privilegiada (...)".

Tal entendimento refletiu-se no novo regime sobre o abuso de mercado, pois segundo o artigo
7.°, n.° 5, do MAR, “Um passo intermédio num processo continuado no tempo pode constituir
informacgao privilegiada se, por si s6, cumprir os requisitos da informag&o privilegiada (...)".

Assim, e como assinala Filipe Matias Santos, “os factos ndo deixam de ser precisos por
integrarem um processo mais vasto (...) estando em curso um processo (...) a informagéo
relativa a cada uma das fases do processo (factos ocorridos) pode ser privilegiada.”
Considerando o referido autor que, mesmo os factos futuros, para serem razoavelmente

previsiveis, deverdo basear-se em acontecimentos pretéritos'®.

Contudo, nos processos complexos, admitindo-se que a divulgacdo seja feita com base nas
circunstancias ou eventos que ainda ndo estdo determinados e caso estes venham ocorrer de
forma diferente a esperada, o publico podera ver-se induzido em erro (nomeadamente se o
emitente revelar a perspetiva de um contrato lucrativo que eleva o prego dos seus titulos de
mercado, na expectativa de dececionar o publico mais tarde, sem a concretizagao do contrato).
Em casos como o descrito, a divulgacdo podera criar falsas expectativas nos investidores,
sendo contraria ao objetivo declarado pela medida e, igualmente, contraria a finalidade de
prevencdo da manipulacdo de mercado, prevista no artigo 12.°, do MAR. O ponto determinante
€ o seguinte: desde que a informagdo seja corretamente transmitida (ou, como no exemplo

acima referido, figue patente que o contrato em causa ainda se encontra em negociacdo, sem

% Cfr. Acordao Tribunal da Relagéo de Lishoa de 23/20/2007, disponivel em http://www.dgsi.pt;
100 Santos, Filipe Matias (2011), “Divulgacéo de Informacéo...”, ob. cit., p. 68: “(...) conforme é ditado pela
l6gica e pela razéo, para estarmos perante factos razoavelmente previsiveis, que sejam price sensitive, é
imprescindivel que ja tenham ocorrido fatos ou circunstancias facticas, suficientemente concretas e

determinadas.”.
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ter sido celebrado), ndo ha inducéo do publico em erro, pois, cada investidor, ao tomar as suas
consideracbes face a informacado transmitida, deve assumir o risco inerente as decisfes de

investimento.

2.21.3. O pressuposto do “carater preciso” nos processos negociais e a dupla
relevancia do conceito de informacdao privilegiada: diferentes abordagens
O dubio pressuposto “carater preciso” no dmbito de processos negociais, o duplo conceito de

informacao privilegiada™*

e a possibilidade deixada pela MAD de cada Estado Membro adotar
a sua abordagem relativamente as regras impostas para a divulgacdo de informacgéo
privilegiada e para a proibicdo de abuso de informacado, conduziram ao surgimento de duas
abordagens legislativas diferentes pelos Estados Membros, respeitantes a informacéo

privilegiada em processos negociais.

Em determinadas jurisdi¢cdes, que optaram pela abordagem dos dois passos, exigiu-se que a
informacdo detivesse um determinado nivel de precisdo para ser divulgada - o que muitas
vezes coincidia com o evento final da negociac&o. Nesta abordagem, desde que a informagé&o
se mantenha incerta e confidencial ao emitente, qualquer utilizagdo da mesma € punida, nos
termos previstos pela proibicdo de abuso de informagéo - o que constitui o primeiro passo -,
posteriormente, quando a informacgéo adquira determinado grau de precisdo, a mesma passa a
reunir as condicdes para ser divulgada - o segundo passo. Todavia, tal interpretacdo nédo
advoga que, no ambito de um processo complexo, apenas o evento final seja divulgado,
pressupondo-se a divulgacdo dos factos intermédios, caso estes preencham os pressupostos
de informacéo privilegiada.

Em contrapartida, outras jurisdicbes optaram por interpretar o conceito de informacao
privilegiada a partir de uma abordagem simultanea. Ou seja, desde o momento em que uma
informacao redne os pressupostos de informagdo privilegiada, a sua utilizagdo é censurada
criminalmente e deve ser imediatamente divulgada. Nesta segunda abordagem, tanto a
obrigacdo de divulgacéo privilegiada como a proibicdo de abuso de informagéo, sdo aplicadas
ao mesmo momento. Nos paises, como Portugal, que adotaram esta concecao, é recorrente a
utilizacdo do mecanismo do diferimento da obrigag&o de divulgacdo em processos negociais ou
complexos, estes constituidos por varias informacdes privilegiadas e sob sigilo, até ao

momento final.

" com a MAD, o conceito de informacdo privilegiada, para efeito da obrigacdo de divulgacdo de

informacado e do crime de abuso de informagéo privilegiada, passou a ter uma delimitacdo semelhante —
ao passo que, anteriormente, a obrigacao de divulgacédo de informagdo se ancorava a nogao de “factos

relevantes”, tal como supra mencionado.
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192" traduz-se no momento

A distincdo entre as duas abordagens, segundo Jesper Lau Hansen
em que a informacdo adquire uma natureza precisa, 0 que interfere com a interpretacao de
“informacéo privilegiada”. Com efeito, e visto existir uma margem para transposi¢cdo no pacote

legislativo da MAD'®

, a legislacao alema (que adotou uma abordagem simultanea), ao transpor
o artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/24/CE, da Comissdo de 22 de dezembro'®, referente ao
alcance da definicdo de caracter preciso, optou pela utilizagdo do termo “com uma

» 105

probabilidade suficiente , em vez da expressdo “razoavelmente previsivel’, constante

naquela.

Ora, relativamente a acontecimentos futuros, fazer depender o conceito de informacédo
privilegiada da exigéncia de um grau de “probabilidade suficiente”, leva a restringir a
interpretacdo de “informagdo precisa” de sobremaneira tal, que apenas se encontram
abrangidas informacdes certas ou quase-certas. Nestes casos - tratando-se de um
ordenamento juridico com abordagem simultanea - estar-se-ia, ndo sé, a adiar o momento de
divulgagdo de informacdo, mas também a restringir o dmbito da proibicdo do abuso de

informacéao privilegiada, cujas consequéncias ja se conhecem.

Por outro lado, se adotada uma posicdo divergente da exposta e, consequentemente, se
considerassem informagfes incertas como informacéo privilegiada, embora o espetro da
proibicdo fosse alargado, incorrer-se-ia no risco de information overload e tal obrigaria o
mercado a confrontar-se com um sem numero de informagfes pouco seguras. Este problema

»106

foi apelidado, por Carmina di Noia, como o problema da “manta-curta” e surgiu no caso Gelt,

analisado infra.

2.2.1.4. Relacao entre o conceito de “carater preciso” e o conceito de “price sensitive”
Segundo o ponto 21 dos Entendimentos da CMVM, sobre a Divulgacdo de Informacdo

Privilegiada por Emitentes - Conceitos, Linhas de Orientacdo, Exemplos e Condutas a Adotar,

102 Hansen, Jesper Lau (2016), “Say When: When must an issuer disclose inside information?”, Nordic &

European Company Law, pp. 6-8.
1% Atualmente, no seu artigo 7. °, n. ° 2, 0 MAR distingue o que ¢é “informagdo precisa” para o detentor da
informacao e restante mercado.

104“(...) considera-se que uma informacao possui um caracter preciso se referenciar um conjunto de

circunstancias existentes / razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ja ocorrido / razoavelmente

previsivel e se essa informacéo for suficientemente precisa para retirar uma conclusdo quanto ao eventual
efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos, a nivel dos precos dos instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados, com eles relacionados.” (sublinhado nosso).

105 Esta disposicdo normativa esteve na origem do caso Gelt, analisado infra.

1% Anterior membro da ESMA, cuja concecao surge nas conclusdes do caso Gelt e no relatério da ESMA
sobre a MAD, vide Hansen, Jesper Lau (2016), “Say When: When must an issuer disclose inside

information?”, ob. cit., pp. 6-8.
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de julho de 2008 e o ponto 1.8, do Segundo Conjunto de Linhas de Orientacdo, sobre a
MAD™®, o carater preciso da informaco é definido pelos seguintes critérios: “(i) Permitir a um
investidor razoavel a tomada de uma decisdo com um risco financeiro mais reduzido; (ii)
InformagBes com previsivel impacto imediato no mercado, i.e., os participantes no mercado
passariam a negociar com base na informacdo a partir do momento em que a mesma fosse

tornada publica.”%

Tal como refere Filipe Matias Santos, quer da previsdo do n.° 2, do artigo 248.°, quer das

orientacdes do CESR, é possivel concluir que os conceitos de “precisdo” e de “price sensitive

estdo interligados. Ha, inclusive, doutrina que defende um “duplo perfil” do carater preciso da

informacdo**®

, com o qual aquele ndo concorda, pois, na sua opinido:

“(...) ndo se nega que sempre que a informagéo for precisa da mesma poderdo, sempre, retirar-
se conclusdes quanto ao seu caracter «price sensitive» (...) Todavia, o raciocinio inverso ja néo é
necessariamente sempre verdadeiro porquanto nem toda a informacg&o «price sensitive», e sobre a
qual se pode fazer um juizo de prognose sobre essa qualidade, é necessariamente precisa (...)
precisdo significa, essencialmente, concretizacdo ou determinagdo da informacéo, e que precisao

e caracter «price sensitive» sdo dois pressupostos que, apesar de interligados, sdo autdnomos
»111
(...).

Apoia-se, por isso, a abordagem de Filipe Matias Santos relativamente ao conceito “precisao”,
ainda que moderada pelas orientagbes do CESR, que ndo exige uma informacé@o exaustiva e
admite que, mesmo sendo conceitos auténomos, a precisdo da informacao tem influéncia no

preco de mercado dos instrumentos financeiros.

2.2.2. Informacgdo que néo tenha sido tornada publica
De todos o0s pressupostos que constituem o conceito de informacéo privilegiada, o da

informacéo ndo publica é o que oferece menos dificuldades.

A partir do momento em que a informagéo é publica, ou seja, acessivel e do conhecimento de

todos, deixa de ser considerada informagcao privilegiada™?.

107 Disponivel em http://www.cmvm.pt.

1% Documento com a referéncia CESR/06-562b — disponivel em http://www.cesr.eu/.
% 0 mesmo resulta das linhas de orientagdo do CESR, de julho de 2007 (documento com a referéncia
CESR/06-562b — disponivel em http://www.cesr.eu/), onde se nota que o carater de informacgao precisa
deve ser aferido caso a caso.

"% santos, Filipe Matias (2009), “O caracter preciso da informagao privilegiada”, Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, (32), p. 165.

m Idem, p. 20.

"2 Como observam José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos (2006), O crime de abuso de

informacado privilegiada, Coimbra Editora, p. 43-44. “ndo ha duvida que, tendo sido disseminada pelo
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Em Portugal, conforme ja foi referido, as informacdes a serem divulgadas sao enviadas para o
sistema de difusdo de informacao da CMVM, como previsto no artigo 367.° e 244.°, n.° 4, al. b),
do CodVM. O reporte de informagdes a CMVM pelos emitentes faz-se através da Extranet da

114

CMVM™™ e é disponibilizado pelo sistema de difusdo de informacgdo da CMVM™* e no site da

entidade emitente, durante um ano.

Atendendo a preocupacao premente de aproximar as legislacdes europeias em relacédo a esta
matéria, a atual Diretiva da Transparéncia prevé que, até dia 1 de janeiro de 2018, seja criado
um ponto de acesso eletrénico europeu, desenvolvido pela ESMA, composto por todos os
mecanismos oficiais dos Estados-Membros e por um portal europeu, no qual todos eles se

encontrardo ligados'*®

. Este ponto de acesso europeu as informagdes divulgadas contribuira
para uma maior transparéncia no mercado comunitario e, em Portugal, abrangera o Sistema de

Divulgacédo de Informacgéo da CMVM, previsto no artigo 367.°, do CodvM™®,

2.2.3. Price sensitive

2.2.3.1. Conceito

O conceito de «informacgdo privilegiada», pressupde que, caso a informacgdo fosse tornada
publica, “seria suscetivel de influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados”. Este conceito de
“informagéao privilegiada” é ainda especificado, no artigo 7.°, n.° 4, do MAR, como a “(...)
informacdo que um investidor razoavel utilizaria normalmente para basear, em parte, as suas
decisdes de investimento”, a semelhanga do disposto no numero 2, do artigo 248.°, do
Codvm*’,

Em conformidade com a finalidade da MAD, esta aptiddo para influenciar significativamente o
preco deve apreciar-se, ex ante, a luz do contetdo da informacdo em causa e do contexto em

gue se insere. Assim, é dispensavel, para determinar se uma informacdo é privilegiada,

publico, certa informagéo (por exemplo, em jornal de divulgag¢éo nacional, o emitente informa o publico em
geral sobre determinado facto relevante), cessa o carater privilegiado da informagéo (...)"

B cir. Regulamento da CMVM, n.° 3/2016.

1 Cfr. determinado pela Diretiva 2013/50/EU do Parlamento e do Conselho de 22 de outubro, que alterou
a Diretiva 2004/109/CE do Parlamento e do Conselho de 15 de dezembro, Diretiva 2013/50/EU, no seu
artigo 21.5, n.° 2.

5 Cr. artigo 21.°-A da Diretiva da Transparéncia.

18 Cfr. encontra-se previsto no preambulo do Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de junho, que transpde
parcialmente a Diretiva da Transparéncia.

" pode ser feito aqui um paralelismo com a anterior definicdo de factos relevantes e o critério subjacente
da definitividade, na medida em que s6 eram suscetiveis de divulgacéo as informacdes que pudessem

influenciar as decisbes de investimento.
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examinar se a sua divulgacéo influenciou, posteriormente e de maneira sensivel, o preco dos
instrumentos financeiros a que se refere™®.

Para que se considere que determinada informac&o relne o pressuposto aqui em analise,
torna-se necessario que os emitentes - tomando a referéncia de um investidor razoavel™® % -
facam um juizo de prognose ou uma avaliagdo ex ante da probabilidade da informacao

121

influenciar o preco dos instrumentos financeiros, em caso de divulgagdo™". Contudo, neste

exercicio ndo se exige que o grau de probabilidade se aproxime da certeza.

Questiona-se sobre quais os fatores a ter em conta para determinar a probabilidade de
influéncia no preco de mercado dos instrumentos financeiros, apés a divulgacéo da informacao.
Neste ponto, o CESR indicou os seguintes fatores para serem levados em atenc;éolzz:

- A dimens@o que o evento, ou matéria em questdo, tera no contexto da atividade da
sociedade emitente;

- A relevancia da informacéo relativamente as principais determinantes do preco dos
instrumentos financeiros;

- Afiabilidade da fonte;

- Todas as variaveis de mercado que afetem os instrumentos financeiros em questéo.

Y8 cfr, ponto 69 do acérdao do TJUE de 23 de dezembro de 2009, no ambito do processo n.° C-45/08,

disponivel em http://curia.europa.eu.
% 0 conceito de investidor razoavel n&o corresponde ao conceito de homem-médio - devera ter-se em
conta que tal definicdo nos remete para alguém com determinados conhecimentos de mercado e certo
nivel de instrucéo, cfr. Filipe Matias Santos, “Na verdade, o recurso ao conceito de investidor razoavel tem
origem na jurisprudéncia norte-americana e remete-nos para a ideia do investidor sensato, ou seja,
daquele que tem bom senso (conceito que, ndo raras vezes, ndo coincide com o0 senso comum) e que,
por isso, tem capacidade de fazer julgamentos adequados”, “Divulgagdo de Informagédo...”, ob.cit., p. 82.
120 Segundo o ponto 3.2. do relatério da ESME (Grupo Europeu de Peritos de Valores Mobiliarios, criado
em marco de 2006, que prestou aconselhamento juridico no ambito da Diretiva 2003/6/CE, e que se
manteve em fungdes até 2009), o teste do investidor razoavel constitui critério para distinguir a informacéo
que pode ser relevante para o mercado e deve ser divulgada, e a informacgdo néo relevante que, a ser
divulgada, pode induzir os investidores em erro: “Therefore further guidance as to how to aply the
“reasonable” investor test could be helpful to all market participants involved in making the
determinations.” Contraditoriamente, existe uma abordagem segundo a qual qualquer informagdo que
afete uma decisdo individual de um investidor, € por si s6 suficiente para que seja tornada publica
(ignorando-se, nesta posicgédo, o teste do investidor razoavel).

21 Cfr. Ponto 1.12, do Segundo Conjunto de Orientagdes do CESR: “CESR Members consider that those
with potential inside information need to assess on an ex ante basis whether or not information is likely to
have a significant price effect. It is a question of determining the degree of probability with which at that
point in time such an effect could reasonably have been expected.”.

122 Cfr. Ponto 1.13, do Segundo Conjunto de Orientacdes do CESR.
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Para que uma informacéo seja considerada apta a influenciar de maneira sensivel o preco, ndo

123 E sim necessario que, ante um

€ necessario que, posteriormente, tal se chegue a verificar
investidor razoavel, aquela informacéo, quando contextualizada pelos fatores supra descritos e
outros relevantes para a sua decisdo***, seja apta a alterar o preco dos instrumentos
financeiros de determinado emitente. Assim, e numa andlise casuistica, para além dos fatores
indicados, deverdo ainda ser tomados em consideragcéo os seguintes indicadores:

- Se 0 mesmo tipo de informacgdo, num momento passado, tenha gerado efeito significativo nos
precos;

- Se existem relatdrios de analistas que afirmem que aquele tipo de informacéo é idonea a
influenciar o preco; e

- Se o0 emitente considerou noutras ocasifes, situacbes idénticas, como informacéo

privilegiada.

A ponderagd@o sobre o0 pressuposto do «price sensitive», de acordo com a jurisprudéncia do
Tribunal da Relacdo de Lisboa, espelha-se no seguinte excerto:
“(...) ndo exige uma analise em larga escala do mercado para o efeito, sendo suficiente a

ponderacdo das circunstancias concretas do caso, nhomeadamente a emitente concreta, 0 seu

' Vide, neste sentido, Fatima Gomes, Insider Trading, ob. cit., p. 90 e ainda o Acérdao do Tribunal da

Relagéo de Lisboa, no ambito do processo n.° 5043/13.1TDLSB-1, de 26 de janeiro de 2016.
124 Filipe Matias Santos (2011) aponta como fatores determinantes na contextualizagdo da informacéao, “a
dimensao da sociedade emitente, os desenvolvimentos recentes que se tenham verificado, o “sentimento
do mercado” face ao emitente e ao sector em que este opera e ainda o tipo de valores mobilidrios em
causa.”; “Divulgacdo de informacéo privilegiada”, ob. Cit, p.83. Sobre este aspeto, € relevante a
abordagem efetuada por Bas J. de Jong (2016) na obra Can Fluctuations in Prices or Volumes of a
Security Trigger a Duty for Listed Companies to Disclose Inside Information?, relativamente as flutuacdes
de precos dos instrumentos financeiros quando uma informacéo privilegiada ainda nédo foi divulgada
através do mecanismo de diferimento. O artigo em questdo incide sobre o dever de divulgagédo de
informacdes privilegiadas e sobre o diferimento dessa divulgacdo (possivel sob condigBes estritas,
nomeadamente, se a confidencialidade das informac¢des for garantida pelo emitente). Analisa-se se
flutuagBes consideraveis no preco do valor mobiliario, verificadas durante o tempo de diferimento, podem,
por si s6, “reativar” a obrigagdo de comunicagdo, uma vez que a confidencialidade - atendendo a essas
flutuagbes - aparentemente, deixou de estar assegurada. Ora, para sustentar que a verificacdo de
padrdes anormais nos pre¢os dos instrumentos financeiros ndo se deveu a uma quebra de
confidencialidade, responsavel pelo abuso de informagédo, é necessario que o0 emitente apresente
explicacbes alternativas para a alteragdo anormal de pregos (v.g. a irracionalidade dos investidores).
Partindo da andlise de um aco6rddo do Tribunal Holandés, Bas. J. de Jong defende que a metodologia
estatistica é preferivel a andlise técnica, dado que esta Ultima € menos objetiva do que o anterior e se

traduz numa incerteza juridica para os emitentes.
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peso no mercado, a informagdo concreta, tudo corroborado pela reacdo do mercado no dia

seguinte a divulgacgo.”*®

A reacdo de mercado no “dia seguinte”*?®

,em principio, refletira a relevancia da informacgéo e
esta devera ser aferida, como se disse, através de um juizo de prognose. Ou seja, 0 emitente
tera de questionar se a informacao tem valor econémico para quem a detenha.

Assim, o juizo de prognose passa por observar se determinada informacéo, se publicada - e
contextualizada com outros fatores - produzira uma diferenca no preco dos valores mobiliarios.
Simultaneamente, dever-se-a averiguar se o conhecimento anterior a sua divulgacéo, por parte
de um investidor razoavel, se traduz numa vantagem face a outros investidores que a

desconhecam™’.

2.2.3.2. O pressuposto “price sensitive” em processos complexos
Como se referiu na analise do pressuposto “carater preciso”, os processos complexos sao
compostos por diversas etapas que, por si s, podem ser definitivas e constituir informacao

privilegiada.

Tal como se verifica com o carater preciso, sempre que surja uma nova informacdo, num
processo complexo, que retina todos os pressupostos de informacéo privilegiada - incluindo o
“price sensitive” - deve ser imediatamente transmitida. Salvo, se o emitente utilizar o
mecanismo do diferimento da divulgacéo de informacéo, podendo o mesmo constituir-se, mais

gue uma vez, na obrigacdo de a comunicar*®.

125 Cfr. acorddo do Tribunal da Relacao de Lisboa de 19 de fevereiro de 2013, no ambito do processo n.°

575/10.6 TFLSB.L2-5, disponivel em http://www.dgsi.pt.
2% Sobre qual o momento oportuno para avaliar o impacto da divulgacdo de informagé@o nos precos dos
instrumentos financeiros, vide o acérddo do TJUE, processo n.° C-45/08, de 23 de dezembro de 2009.

Y27 cr. Paragrafo 52, do mencionado Acé6rdao do Tribunal de Justica da Unido Europeia: “Gragas ao seu
carater ndo publico e preciso e a sua capacidade de influenciar de maneira sensivel o pre¢co dos
instrumentos financeiros, uma informacéo privilegiada confere, assim, ao iniciado que a possui, uma
vantagem relativamente a todos os outros intervenientes no mercado que a desconhecem. Com efeito,
ela permite que o iniciado, quando atua de modo consequente com essa informacgdo, ao efetuar uma
operacdo de mercado, espere dela retirar uma vantagem econémica, sem simultaneamente se expor aos
mesmos riscos que 0s outros intervenientes no mercado. A caracteristica essencial da operagdo de
iniciado reside, assim, no facto de retirar indevidamente partido de uma vantagem em detrimento de
terceiros que a desconhecem e, por conseguinte, de afetar a integridade dos mercados financeiros bem
como a confianga dos investidores.”.

128

Cfr. Ponto 35, dos Entendimentos da CMVM, sobre a Obrigacdo de Divulgacdo de Informacao

Privilegiada.
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Uma vez mais, o principal problema no ambito destes processos é o de perceber qual o
momento em que a divulgacdo da informacdo deve ser feita, 0 que implicard a necessaria
avaliacdo casuistica.

2.3. Jurisprudéncia europeia: o caso Gelt'*®

Este caso teve por objeto um pedido de decisdo prejudicial por um tribunal alem&o ao TJUE e,
no qual, se apreciaram duas questfes relacionadas com o conceito de carater preciso e a
interpretacdo do termo “razoavelmente previsivel’ (tal como se expbs anteriormente no ponto

2.2.1.3.), bem como a sua relagdo com o conceito de “price sensitive”.

Estava em causa, no mencionado litigio, saber se a rendncia ao mandato, por parte do CEO da
empresa Daimler — cuja intengdo foi comentada ao presidente do conselho de supervisdo da
sociedade, a 17 de maio de 2005, mas s6 formalmente conhecida pelo conselho de supervisdo
a 27 de julho desse ano e aceite por esse 6rgdo, no dia 28 de julho -, constituia informacéo
privilegiada naquela primeira data, uma vez que a sua divulgacdo ao publico ocorreu apenas
no dia 28 de julho de 2005.

Ora, na sequéncia da divulgacéo da informac@o ao mercado a respeito da rendncia ao cargo
do CEO da Daimler, as suas ac¢fes valorizaram fortemente. Aconteceu que, M. Gelt e outros
investidores tinham vendido a¢Bes da Daimler, anteriormente a publicacdo da decisdo do
conselho de supervisdo, a um preco inferior ao que veio a ser o de mercado, apos a divulgacdo
daquela informacdo. Na sequéncia dos acontecimentos descritos, M. Gelt e os outros
investidores apresentaram uma queixa contra a Daimler, peticionando, ainda, uma
indemnizagéo, com base no carater tardio da publicagdo que, segundo eles, deveria ter sido

imediatamente feita no dia 17 de maio de 2005.

Em primeira instancia, o tribunal considerou ndo ser possivel provar que, a 17 de maio de
2005, existisse informac&o privilegiada de que o antigo CEO da Daimler iria renunciar a esse
cargo pois, segundo esse 6rgdo jurisdicional, o factor determinante que poderia ter tido
incidéncia no preco das acfes fora a decisdo do conselho de supervisdo de 28 de julho de
2005.

Elaborado o recurso para tribunal superior, este colocou duas questdes prejudiciais ao TJUE, a
saber:

- Se num processo continuado, composto por varias circunstancias ou passos intermédios, se
relevaria apenas, para efeitos de aplicacdo do artigo 1.°, da MAD e do artigo 1.°, n.° 1, da

Diretiva n.° 2003/124/CE, da Comissao, de 22 de dezembro, o acontecimento final e futuro,

129 Caso com a referéncia C-19/11- Acorddo TIUE de 28 de Junho de 2012; disponivel para consulta em

http://www.curia.europa.eu.
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devendo-se apreciar se é razoavelmente previsivel que essa circunstancia venha a ocorrer. Ou,
se nesses procedimentos continuados, também podem constituir informacdes precisas, 0s
passos intermédios que se relacionam com o acontecimento futuro.

- Para que exista uma previsibilidade razoavel, é necessario que esta seja preponderante ou
elevada? Ou devemos entender que a previsibilidade depende da medida dos efeitos sobre o
emitente? Isto é, quando existe uma elevada possibilidade de influéncia dos precos dos
instrumentos financeiros, basta que a ocorréncia da circunstancia ou do acontecimento futuro

constitua uma hipétese em aberto?

Muito resumidamente, relativamente a primeira questdo, o TJUE considerou que, estando em
causa um processo diferido no tempo, podem constituir informac6es com carater preciso as
circunstancias ou acontecimentos das fases intermédias e ndo apenas o facto final. Caso
contrario, estar-se-ia a reduzir a integridade do mercado pela perda de confianca dos
investidores e a aumentar as possibilidades de abuso de informacgdo, dado que essas

informacdes ficariam nas maos de pessoas que poderiam retirar, delas, proveito.

No que concerne a segunda questdo, o tribunal alemao questiona o TJUE se a expressao
“conjunto de circunstancias (...) razoavelmente previsiveis ou de acontecimento (...)
razoavelmente previsivel”’, do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124/CE da Comisséo, de 22 de
dezembro, diz respeito as circunstancias ou acontecimentos cuja probabilidade de ocorrer pode
ser considerada elevada ou se esse conceito determina que se considere o alcance dessas

circunstancias no impacto do preco dos instrumentos.

Aqui o TJUE analisa as varias transposi¢cbes do mencionado artigo, mais precisamente a
expressao “razoavelmente previsivel”, pelos diferentes Estados-Membros, concluindo que a
versdo alemd utilizava a expressdo “com uma probabilidade suficiente”, como ja, alids, se

abordou supra, no ponto 2.2.1.3.

O TJUE considera que o termo “razoavelmente previsivel” ndo pode ser interpretado de forma
a exigir-se uma maior probabilidade da verificagdo das circunstancias. Tal, restringiria o termo,
sob pena de um aproveitamento por parte de algumas pessoas, que estejam na posse dessa
informacdo, sobre outras que n&o tém, dela, conhecimento. Por outro lado, ndo se pode
considerar que todas as circunstancias e acontecimentos, mesmo inverosimeis, tenham carater
preciso. Ou seja, o termo “razoavelmente previsivel’, que diz respeito a acontecimentos
futuros, pressupde haver uma perspetiva real de que esses acontecimentos venham a ocorrer,

com base na apreciacdo global dos elementos disponiveis.
Por outro lado, o TJUE considera que o conceito de carater preciso e de price sensitive sao

auténomos, tornando-se ildgico interpretar a lei no sentido de, quanto maior for a probabilidade

do efeito do acontecimento futuro nos precos de mercado, menor € o grau de probabilidade
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exigido para que se considere que a informacdo tem um carater preciso. O termo
“razoavelmente previsivel” tem em vista as circunstancias ou acontecimentos futuros, sobre os

quais se afigura uma perspetiva real de ocorréncia.

Posto isto, e de acordo com as conclusdes do referido acordao, elaboradas pelo Advogado-
Geral Paolo Mengozzi, o Tribunal Alemé&o de primeira instancia havia feito uma interpretagéo do
conceito de informacao privilegiada que permitiu, aos seus detentores, ndo a revelarem, por se
tratar de informacdes confidenciais.

Quando, atendendo ao intento da MAD, a divulgacao da informacéo deve ser rapida, leal e ndo
seletiva, sob pena de uma perda de confianca dos investidores e influéncia da integridade dos

mercados, dando aso a comportamentos abusivos, proibidos pelas Diretivas europeias*®.

Assim, e uma vez no ambito de um processo global que se consubstanciou em vérias etapas,
cada uma delas - a par do resultado final -, deveria ter sido qualificada como informacdo com
carater preciso, verificados os pressupostos da informacéo privilegiada. Nao sendo necessario

que a informacéo seja completa, para ser precisa.

Em contrapartida, e relativamente a interpretagdo do termo “razoavelmente previsiveis”, esta
deve ser feita casuisticamente, de forma a aferir se o conceito “carater preciso” se encontra
preenchido, nomeadamente pela verificacdo dos requisitos que ja tivemos oportunidade de
referir™®. Afinal, importa perceber se a circunstancia ou o acontecimento s&o verosimeis e se a
informacdo é minimamente especifica, a fim de ser considerada precisa. Apenas assim se
podera avaliar se tal informacéo influenciar4 o processo de decisdo do investidor médio ou
razoavel, com base numa avaliagdo ex ante, na qual se afere o impacto previsivel das

informacdes, a luz de todas as circunstancias que sao conhecidas.

B30 cfr. Conclusdes do Advogado-geral Paolo Mengozzi ao Acdrddo em andlise, apresentadas a 21 de

marco de 2012: “Com efeito, desse modo, a divulgagao rapida e leal ao publico de informac&o suscetivel
de influenciar os mercados financeiros seria impedida e, portanto, ndo seriam protegidas nem a
integridade dos mesmos, nem a confianga do investidor, visto que, normalmente a prépria utilizagdo de
informagbes que prenunciam a ocorréncia de acontecimentos futuros suscetiveis de influenciar a
negociacao das agles € caracteristica dos abusos de informacdo privilegiada que sdo proibidos pela
legislagdo em aprecgo.”, p. 8.

B! Com efeito e como se mencionou supra, no ponto 2.2.1.3. e seguintes, a informacédo é precisa se se
verificarem os seguintes requisitos:

- Se fizer referéncia a um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis, ou a um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel;

- Se essa informacao for suficientemente precisa e permita retirar uma conclusdo quanto ao eventual
efeito, desse conjunto de circunsténcias ou acontecimento, nos precos dos instrumentos financeiros

derivados, com eles relacionados.
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No entanto, da expressdo “razoavelmente previsiveis” ndo se infere a necessidade de uma
elevada probabilidade de vir a ocorrer a circunstancia em causa “(...) nem que a informacao
seja precisa ao ponto de, dela se retirarem conclusdes certas ou quase certas.”. Alias, exigir-se
uma elevada probabilidade, consubstanciaria numa interpretacao restritiva do conceito de
informacdo privilegiada e tal impediria a divulgacdo de informagbes “que muitas vezes
prenunciam o esbocar de acontecimentos futuros capazes de influenciar o valor das ac¢des,

favorecendo, assim, operagdes de insider trading.” ***.

De outra parte, ha que ter em conta que, uma interpretacdo demasiado ampla do conceito de
informacao privilegiada pode resultar na divulgacdo de informacdes pouco consistentes e,
sobretudo no dmbito de processos complexos (v.g. negociacdes), pode induzir em erro 0s
operadores de mercado quanto ao seu resultado final. Aqui, o0 advogado Paolo Mengozzi, no
paragrafo 94.° das conclusBes apresentadas sobre o caso em analise, refere que, embora deva
ser evitada a divulgacdo excessiva de informagfes pouco seguras, em caso de dlvida, esta
interpretacdo do regime das diretivas, € preferivel a uma interpretacdo restritiva, que leve a
reducéo da divulgacdo de informacé&o. Isto porque, deve permitir-se aos investidores a tomada

de decisdes no mercado, com a assunc¢ao de riscos inerentes.

Concorda-se com Paulo Mengozzi na acecao de que devera ser feita uma interpretacdo menos
restritiva do conceito de informacéo privilegiada. Conquanto, ndo podemos olvidar que, no
limite, a divulgacéo de informacdes, sem que estas tenham um grau minimo de consisténcia e
certeza, podem levar a um excesso de informag6es pouco crediveis no mercado, tornando-o

ainda mais instavel e descredibilizado, perante os investidores.

No caso em apre¢o, se a questao principal é, indubitavelmente, saber quando considerar existir
informacao privilegiada, esta tem que ser precedida de outra que, apesar de ter escapado as
varias analises referentes ao caso, é igualmente relevante. Tal questdo, passa por perceber
qual é a informacg&o que provoca a alteragdo do valor das acdes: se a renincia do CEO ou a

assuncao desse cargo pelo seu substituto.

Da andlise do acérddo, embora se faca referéncia a esses dois momentos, estes séo
apresentados como fazendo parte da mesma informagéo. No entanto, pode identificar-se a
existéncia de duas informacBes - que consubstanciam, respetivamente, duas fases do
processo de renuncia - cada uma delas, autonomizavel, e suscetivel de se considerar como
informacéo privilegiada. E possivel, porém, questionar-se sobre a relevancia em se
autonomizarem para o caso, se ambas foram divulgadas ao publico em simultaneo (dia 28 de

julho) e se estao estreitamente relacionadas.

B2Cfr. conclusdes do Advogado-geral Paolo Mengozzi ao Acorddo em analise, apresentadas em 21 de

marco de 2012, p.13.
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Ora, o facto de terem sido divulgadas em simultaneo, ndo afasta o caracter autbnomo de cada
uma dessas informacdes, surgidas em momentos distintos. Com efeito, caso se conclua que foi
a renuncia do CEO, a informacdo que provocou uma subida do preco das acdes, a
argumentacdo de M. Gelt e dos restantes investidores que venderam acdes antes da sua
divulgagdo, segundo a qual, a mesma deveria ter sido feita a 17 de maio de 2005, poderia
proceder e, consequentemente, verificar-se-ia 0 nexo de causalidade entre o facto ilicito (o
incumprimento do dever de divulgagéo privilegiada) e os danos sofridos (0 que motivou o
pedido de indemnizagdo formulado). Contudo, perante essa hipétese, como adiante se
argumenta, ndo se reconhece que, na referida data, a informacéo reunia todos os pressupostos
do artigo 1.°, n.° 1, da MAD. Por outro lado, ao considerar que a verdadeira motivacéo para a
subida de precos foi a designacdo do Dr. Zetsche para o cargo de CEO, a divulgacao desta
informacdo nunca poderia ter sido feita a 17 de maio de 2005, pois, nessa altura, ainda nao
existia nenhum sucessor para o0 cargo e, consequentemente, essa informag¢do apenas reuniu

0s pressupostos do artigo 1.2, n.° 1, da MAD, muito mais tarde.

Se bem que a questé@o colocada mereca pertinéncia, carece de dados que permitam identificar
perante qual das duas informacdes, o mercado reagiu. O que se defende é que, no dia 17 de
maio de 2005, a informacgdo de que o anterior CEO da Daimler tencionava renunciar ao seu
cargo, nao reunia 0S pressupostos necessarios para se considerar informacgéo privilegiada.
Com efeito, nessa data, apenas existia uma intencéo (sublinhado nosso) por parte do Dr.

Schrempp de renunciar ao cargo de CEO™*

, pelo que ndo se pode concluir que esta
informacdo possuia carater preciso. Embora a circunstancia da renincia possa - nessa data -
ser previsivel, ndo o é determinantemente, para que se considere “razoavelmente previsivel”.
Posto isto, ndo se entende que, a 17 de maio de 2005, fosse possivel retirar uma concluséo

quanto ao efeito que poderia ter sobre o preco das acdes.

Pressupbe-se que a informacédo reunia todos os pressupostos do artigo 1.°, n.° 1, da MAD,
certamente em data anterior a 18 de julho de 2005, dado que, nesse dia, foi acordado propor,
entre o Prof. Schrempp e o presidente do Conselho de Supervisdo, a sua rendncia ao restante
Conselho de Supervisdo - deixando de ser mera inten¢éo e adquirindo, a nosso ver, um carater

preciso™®*.

33 Muito embora e como realga Miguel Brito Bastos (2009), “Scalping: Abuso de Informacéo Privilegiada

ou Manipulagcdo de Mercado”, Regulagdo & Concorréncia, (9) p. 302, as intencdes possam considerar-se
informacao privilegiada, caso reinam as caracteristicas de precisdo, ndo publicidade e ‘price sensitive”,
ndo se perfilha este entendimento, aquela data - 17 de maio de 2005 — pois a informacdo ndo era
suficientemente precisa.

B340 facto de nao ter sido anunciada, na convocatéria, a proposi¢éo da renuncia antecipada do Prof.
Schrempp, leva-nos a crer que se tratou de uma estratégia empresarial para ndo assumir que 0 assunto

era formalmente conhecido pelo Conselho de Supervisdo e, consequentemente, para tornar menos
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3. Oinsider trading como crime de mercado

3.1. Conceito

O crime de abuso de informacao privilegiada ou, na expresséo anglo-saxonica, insider trading,
encontra-se previsto no artigo 378.°, do CodVM:
“Quem disponha de informagao privilegiada:
a) Devido & sua qualidade de titular de um 6rgdo de administracdo oude fiscalizacdo de um
emitente ou de titular de uma participagdo no respetivo capital; ou
b) Em razéo do trabalho ou do servico que preste, com carater permanente ou ocasional, a um
emitente ou a outra entidade; ou
¢) Em virtude de profissdo ou funcdo publica que exerg¢a; ou
d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que suponha a pratica
de um facto ilicito;
e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas fun¢des ou, com base nessa informacéo,
negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros ou ordene a sua subscri¢do, aquisi¢édo, venda ou troca, direta ou indiretamente, para si
ou para outrem, € punido com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa.
2 - Qualquer pessoa ndo abrangida pelo niumero anterior que, tendo conhecimento de uma
informagdo privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informagdo, negoceie ou
aconselhe alguém a negociar em valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros ou ordene
a sua subscricdo, aquisi¢do, venda ou troca, direta ou indiretamente, para si ou para outrem, é

punida com pena de prisdo até 4 anos ou com pena de multa até 240 dias.(...)"

Atendendo que um dos objetivos da regulacdo do funcionamento do mercado de valores
mobiliarios €, como sublinhado no primeiro capitulo, alcancar a simetria na divulgacdo da
informacéo para alcancar uma maior eficiéncia do mercado e a confianga dos investidores, a
censura penal do abuso de informacao privilegiada surge, precisamente, da necessidade de
punir comportamentos desviantes que se baseiem na utilizacdo de informac¢des nédo

disponiveis ao publico.

Existem, contudo, vertentes doutrindrias nos EUA que defendem a despenaliza¢do do insider
trading, por entenderem que, sendo impossivel evita-lo, a sua prética acaba por contribuir para

uma maior eficiéncia nos precos do mercado, uma vez que a informacao fica incorporada mais
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rapidamente nos precos dos valores mobiliarios do que na hipétese de divulgacdo™. Um dos

evidente que, nesse momento, a divulgacéo dessa informacéo ja deveria ter sido feita, por reunir todas as
caracteristicas necessarias.
3 vVide, Manne, Henry G. (1966), Insider Trading and the Stock Market e Manne, Henry G. (1991),

Economic Mysteries in Insider Trading, disponivel em http://europainstitut.de/fileadmin/schriften/240.pdf e
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principais defensores dessa corrente, Henry G. Manne - ignorando a questdo da protecéo dos
investidores, sobretudo os pequenos e aqueles que investem no mercado a curto prazo™*°-
argumenta que, a nao penalizagdo do insider trading ndo atentaria a confianca dos investidores
do mercado. Isto porque, a seu ver, a performance dos precos € o Unico fator que pesa na
participacdo dos investidores no mercado. Em contrapartida, este autor defende que o Insider
Trading pode servir como ferramenta de remuneracdo dos insiders primarios - sobretudo os

seus administradores - como prémio de gestéo, reputando tal pratica como legitima*®’.

Henry G. Manne defende que a imagem ameacgadora do insider trading, disseminada e
defendida pela SEC, acaba por ndo ter relevancia fora da ordem teérica, uma vez que 0s
préprios administradores das sociedades visadas ndo denunciam estas praticas dentro do seio
da sociedade. Igualmente, por os efeitos negativos serem largamente compensados pelos
efeitos positivos, ja que a informacgéo, nestes casos e segundo argumenta, € mais rapidamente
absorvida pelo mercado e ajusta-se de uma forma mais célere que pela sua publicagdo
(podendo esta ndo corresponder a pura realidade - v.g. a publicagdo dos resultados da

sociedade que, muitas vezes, sdo manipulados pelos seus dirigentes).

Podemos concluir que a concecao defendida por Henry G. Manne, além de errada a priori, por
partir da defesa de uma desigualdade informativa para justificar um fim - para si- benéfico para
o mercado*®, sem pesar as consequéncias para 0os pequenos investidores e investidores ndo
institucionais, peca por ndo fazer sentido face a velocidade com que a informagéo se dissemina
nos dias de hoje. Atualmente, com a rapidez que 0os meios tecnholdgicos proporcionam, ndo se
justifica argumentar que a informacao fica incorporada mais rapidamente no preco das ac¢fes
através do efeito “follow the market’ (a que se assistiria, apds a utilizagdo dessa informagao

como base de investimento dos insiders), do que pela divulgagdo de informag&o.

Por outro lado, ndo se pode deixar de, tal como Henry G. Manne, constatar, que a
regulamentacdo, por si sO, pode ndo ser eficaz para assegurar a protecdo do mercado.
Defende-se, porém, uma alternativa distinta a oferecida por aquele autor, que garanta a
necessaria criagdo de um sistema intra-comunitario de divulgacdo de informagfes nos varios

mercados europeus. Esse sistema devera, também, permitir o controlo de préaticas abusivas

a analise feita a sua obra, por Baum, Daniel Jay, (1967), Insider Trading and the Stock Market, disponivel
para consulta em: http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2096&context=dl].

® Manne, Henry G. (2005), Insider Trading: Hayek, Virtual Markets, and the Dog that Did Not Bark, ob.
Cit., 25 (disponivel em: http:// ssrn.com/abstract=679662).

7 Também acerca de Henry Manne, vide Ana Claudia Salgueiro (2016), “Abuso de Informagéo
Privilegiada - O Especial Caso dos Instrumentos de Remuneragéo dos Administradores”, Cadernos de
Valores Mobiliarios, (53), pp. 37-57.
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O autor avalia as consequéncias da legalizacdo do Insider Trading, na perspetiva dos ganhos de

mercado, para 0s grandes acionistas e gestores de sociedades emitentes.
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entre os varios mercados europeus e 0s 6rgaos de supervisdo - como, alids, parece ser uma

das preocupacdes espelhadas na DMIF Il e no MAR e que serdo abordadas em sede prépria.

Voltando a andlise da pratica de abuso de informacéo privilegiada, os elementos do tipo, que
resultam do artigo 378.°, do CodVM, séo os seguintes:

- O agente ter conhecimento de informacao privilegiada;

- Transmita a alguém essa informacéo ou, com base nessa informacao, negoceie ou aconselhe
alguém a negociar em valores mobiliarios, outros instrumentos financeiros ou ordene a sua
aquisicdo, venda ou troca;

- O agente agir com conhecimento da proibicdo e com vontade de utilizar a informacéo

privilegiada, ou seja, agir com dolo™*°.

Além da responsabilidade criminal a que os agentes estdo sujeitos, de acordo com o0 que
resulta do artigo 378.°, do CodVM, poderdo ainda ser responsabilizados civilmente, estando
consequentemente obrigados a indemnizar os lesados, conforme disp&e o artigo 449.°, do CSC
ou - caso sejam membros do 6rgdo de administracdo ou fiscalizacdo da sociedade emitente -
ser destituidos e inibidos de, nela e nas sociedades de relagdo de dominio ou de grupo,

exercerem idénticas funcées, conforme resulta do artigo 450.2, do CSC'*°.

Apesar de o Cddigo Penal prever a responsabilidade criminal das pessoas coletivas desde
2007, este crime apenas é imputavel a pessoas singulares. No entanto, a NMAD prevé a
possibilidade de aplicacdo de san¢des penais as pessoas coletivas, no seu artigo 9.° e, por via
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do disposto no artigo 394.°, n.°1, alinea i), do CodVM ***, podera sempre ser aplicada uma

sancdo contraordenacional.

3.2. Os sujeitos do crime: os denominados insiders primérios e insiders secundarios ou

tippies

139 ~ . . Lz . . ~
Caso a atuacao seja negligente, esta é punivel apenas a titulo de contraordenacéo.

% Sobre o regime do abuso de informacéo privilegiada no Cddigo das Sociedades Comerciais, maiores
desenvolvimentos infra.

" Verdelho, Pedro (2009), “Infragdes no mercado financeiro: crimes de abuso de informagéo privilegiada
e de manipulagdo de mercado”, Direito sancionatério das autoridades reguladoras, coord. Maria Fernanda
Palma, Augusto Silva Dias, Paulo Sousa Mendes, p. 354, faz notar a necessidade de alargar a
responsabilidade criminal relativamente aos crimes contra 0 mercado a pessoas coletivas, apontando que
“‘um qualquer observador atento destas realidades sabe que um dos grandes obstaculos a
responsabilizacdo criminal por estes crimes € a inexisténcia, quanto a eles, de responsabilidade criminal
de pessoas coletivas”, concluindo que “(...) uma boa parte das vezes, ndo se podendo punir a pessoa

coletiva, a culpa morre solteira”.
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A utilizacdo de informacdes relevantes, desconhecidas do puablico, nas decisbes de
investimento, é feita por determinados sujeitos que obtém essa informacdo: quer por
assumirem um vinculo com a sociedade emitente, quer por terem obtido essa informacéo de
alguém que pertence a sociedade emitente, que com ela tenha outro vinculo estabelecido, ou
ainda, em virtude de atividades criminosas'**. Usualmente a doutrina tem classificado os
agentes do crime de abuso de informacado privilegiada, como insiders primarios e insiders

secundarios ou tippies'*.

A primeira categoria abarca todos aqueles que tém um vinculo com a sociedade emitente,
podendo essa relacdo especial dever-se a qualidade dos membros dos oOrgdos de
administracdo ou fiscalizacdo, ou & participacdo que detenham no capital da sociedade** ***-
subclassificados como insiders institucionais - assim como aqueles que, ndo fazendo parte da
estrutura da sociedade, para ela prestem atividade profissional ou servi¢os - subclassificados

como temporary insiders.

A subcategoria dos insiders institucionais abrange, assim, os sujeitos que desempenhem
funcbes nos 6Orgdos da sociedade ou que detenham parte do seu capital social. J& a
denominacdo temporary insiders, abarca, por sua vez, os profissionais que tém um vinculo
laboral com a sociedade ou lhe prestam servicos - sendo irrelevante que esse vinculo

contratual tenha carater permanente ou ocasional - ndo fazendo parte da estrutura de

0o artigo 378.2, n.° 1 e 2, do CodVM determina quais os agentes do crime de abuso de informagéo:

1) quem assume a qualidade de titular de um 6rgdo de administracdo ou fiscalizagcdo de um emitente; 2)
quem seja titular de uma participacdo no capital de uma sociedade emitente; 3) um trabalhador ou
prestador de servico, seja de caracter permanente ou ocasional, a uma sociedade emitente; 4) quem
exerca uma funcdo publica ou profissédo e, no dmbito das suas fungbes, venha a deter informagéo
privilegiada; 5) quem disponha de informacao privilegiada que tenha sido obtida através de facto ilicito ou
que suponha a prética de um facto ilicito; e, por fim 6) quem disponha de informacéo privilegiada que néo
se insira na classificacdo de nenhuma das alineas do nimero 1, do artigo 378.°, do CodVM.

143 Gomes, Fatima, Insider Trading (1996), ob. cit., pp. 67 — 71 e Renata Rodrigues de Ferreira, (2014),
Insider Trading: A repressdo penal do uso de informacéo privilegiada no mercado de valores mobiliarios,
dissertacdo de mestrado em ciéncias juridico-criminais apresentada na Faculdade de Direito de Coimbra,
pp. 70-72.

1 Neste aspeto, é fundamental frisar que a lei ndo especifica nenhum limite quantitativo a detengéo de
capital, sendo, por isso, irrelevante. Contudo, e como resulta da andlise dos acérdaos sobre o crime de
abuso de informacéo, é necessario que se estabeleca um nexo de causalidade entre as fungfes como
titular do arguido (insider) ou da sua participagdo qualificada e a obtencdo de informagéo privilegiada.
Sobre este aspeto, vide 0 acérddo do Tribunal da Relacdo do Porto, datado de 2 de fevereiro de 2016, no
ambito do processo n. © 1523/10.9TDLSB.P2, que infra se analisa.

0 artigo 449.°, do CSC, apenas considera como insiders primarios, os membros de 6rgdos de
administracdo e fiscalizacdo, sendo que os detentores de participacdes no capital social apenas se

encontram previstos no artigo 378. °, do CodVM.
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administracdo; ou ainda, os individuos que, sem qualquer vinculo contratual com a sociedade
emitente, tenham acesso a informacéo privilegiada, em raz&o da sua profissdo (v.g. advogados
ou consultores da outra parte, no &mbito de um processo negocial em que o emitente participe
ou contabilistas que prestem servicos a uma sociedade dominante do emitente) ou funcédo
publica desempenhada (p.e. funcionarios de entidades supervisoras).

Por ultimo, na categoria dos tippies, também conhecida por insiders secundarios, cabem todos
aqueles que, ndo se inserindo na primeira categoria, obtenham conhecimento da informacéo e

a transmitam ou negoceiem, com base nela.

Ora, 0 acesso a informacao privilegiada por parte dos tippies, tanto pode dar-se por intermédio
de um insider primario, que Ihe transmita a informag&o™*®, como por alguém que, sem qualquer
relagdo com a sociedade emitente ou com qualquer insider primario, através de atividades
ilicitas, adquira informacao privilegiadaw, como no caso dos hackers informaticos ou espides

industriais, e conforme se vera no quarto capitulo.
3.3. Aquestdo da prova

O principal problema levantado neste tipo de crimes prende-se com a produgédo de prova.
Primeiramente, porque, na generalidade, ndo resultam vitimas concretas, ou seja, ndo existem
lesados que possam apoiar as investigacdes. Em segundo lugar, porque, atendendo ao
caracter técnico especializado da matéria - muitas vezes pouco familiar ao julgador -, este
crime é habitualmente praticado por profissionais conhecedores do mercado, vendo-se
dificultada a tarefa, pelo julgador, de recorrer a critérios de experiéncia comum ou ao critério do
homem médio.
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Como salienta Pedro Verdelho™", a prova dos crimes contra o mercado é obtida através de

raciocinios dedutivos, a denominada prova indireta, que resulta de prova direta (documental,

146 = . - ~ . .
E, aqui, pertinente fazer menc¢ao aos testas de ferro que, compactuando com o insider, oferecem o seu

nome e conta bancéria para que aquele realize as operagfes, com base em informagédo privilegiada e,
igualmente, as pessoas que oferecem o seu nome, ignorando que o mesmo seja utilizado para a
realizagado daquelas operagdes (em portugués do Brasil, denominadas por “laranjas inconscientes”), vide
Renata Rodrigues de Abreu Ferreira (2014), Insider Trading: A repressdo penal do uso de informacdo
privilegiada no mercado de valores mobiliarios, dissertacdo de mestrado apresentada & Faculdade de
Direito de Coimbra, p. 75.

" Esta possibilidade consagrou-se na legislagéo europeia, com a MAD.

8 Verdelho, Pedro (2009), “Infragdes no Mercado Financeiro: crimes de abuso de informagao privilegiada
e de manipulagdo de mercado”, Direito Sancionatério das Autoridades Reguladoras, coord. Maria

Fernanda Palma, Augusto Silva Dias, Paulo Sousa Mendes, Coimbra Editora, p. 347.
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testemunhal*® e declaracdes dos arguidos), segundo o principio de que sejam admissiveis

provas que ndo sejam proibidas por lei*°.

Através da andlise de alguns acérdaos do Tribunal da Relacdo de Lisboa e do Tribunal da
Relacdo do Porto - dois deles, aqui, analisados - é possivel perceber de que forma tem sido

feita a produgé&o de prova, nos crimes de abuso de informagé&o privilegiada em Portugal.

No Acérddo datado de 26 de janeiro de 2016, do Tribunal da Relacao de Lisboa, no ambito do
processo n.° 5043/13.1TDLSB-1", julgou-se improcedente o recurso apresentado pelo
Ministério Publico, quanto ao despacho de ndo prondncia do arguido, determinado pelo Juiz de
Instrucdo Criminal, pela pratica do crime de abuso de mercado. O Ministério Publico acusou o
Arguido pela pratica de abuso de informacao, especificamente, por este ter adquirido - com

base em informagcao privilegiada - CFD’s™*

sobre agbes da Brisa, em 13 de margo de 2012.
Precisamente, no dia anterior a circulacdo da primeira versdo do acordo da oferta publica de
aquisicdo, entre as duas sociedades detentoras'*® da Tagus Holding (oferente) e Brisa (visada).
Ora, a finalizacdo das negociagdes do acordo (com carater confidencial) apenas ocorreu a 29
de marco de 2012, data em que foi divulgado o anudncio preliminar da oferta publica de

aquisicéo ao publico.

Resumidamente, o arguido, a 13 de marco de 2012, aconselhado pelo seu broker, provisionou
uma conta, que detinha numa corretora, com 200.000,00€ e comprou 615.000 CFD’s sobre
acOes da Brisa (a 2,50€ cada), nos dias 15, 19 e 20 de margo de 2012, em lotes de pequenas
quantidades. Como seria expectavel, apés o anuncio preliminar ao publico do lancamento da
oferta publica de aquisicdo, os valores dos titulos da Brisa valorizaram e, ap6s a publicagéo do

respetivo prospeto (a 16 de julho de 2012), aquando do periodo de negociacédo - que decorreu

19 Segundo Pedro Verdelho “Paradoxalmente, a prova testemunhal ndo é muito importante nesta matéria:

ou porque as testemunhas estdo comprometidas com os arguidos, por exemplo, por serem suas amigas
ou conhecidas (...) ou porque séo atores do sector financeiro e estdo impedidos por dever de oficio de
prestar depoimento ou, ainda, porque as testemunhas deste tipo de crimes ndo presenciaram
verdadeiramente factos relevantes que, cose sabe, ocorrem em regra em sigilo — os crimes de mercado
sdo normalmente cometidos em frente a um computador ou, pelo menos, parte dos factos sdo cometidos
em frente ao computador.”, “Infracdes no Mercado Financeiro: crimes de abuso de informacgéao privilegiada
e de manipulagdo de mercado”, Direito Sancionatério das Autoridades Reguladoras, ob cit.,, Coimbra
Editora, p. 348.

B0 cir. artigos 125.° e 127.°, do Cédigo de Processo Penal.

11 Disponivel em: http://mww.cmvm.pt/pt/Comunicados/ContraordenacoesECrimesContraOMercado
/Documents /Trib_Rel_ 20160126.pdf;

2 0s CFD's (ou Contracts for Difference) sdo instrumentos derivados e definem-se como acordos que
consistem na troca da diferenga de valor de um ativo, desde a altura em que o contrato é aberto, até ao
momento em que é fechado; o investidor ndo chega a deter os ativos subjacentes aos CFD’s.

133 A José de Mello Investimentos S.A., SGPS e a Apollo SARL.
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entre 17 de julho e 8 de agosto de 2012 - o arguido deu ordem de alienacdo dos referidos

CFD’s, ao prego minimo de 2,65€ cada, obtendo uma mais-valia total de 165.000,00€.

Para aferir se o arguido tinha praticado um crime de abuso de informacéo, o tribunal baseou-se
na apreciacdo critica dos meios de prova juntos aos autos, nomeadamente, na prova
documental, testemunhal e nas declara¢des do arguido, todas produzidas na fase instrutéria.
Da producao das referidas provas, foi possivel tracar o perfil do arguido, enquanto investidor, e
perceber a razoabilidade da fundamentacéo por si apresentada que justificou o investimento. O
tribunal concluiu que o investidor, nao sendo estreante em investimentos de risco, investiu com
base em informacdes disponiveis ao publico - sondagens e estudos de instituicdes financeiras -
que aconselhavam a compra de acdes, dada a “elevada probabilidade de, a curto-prazo, tais

titulos gerarem valorizagao”.

A andlise do tribunal ndo passou apenas por tracar o perfil do arguido enquanto investidor
(historial dos seus investimentos) e entender até que ponto o investimento, em analise, era
adequado a esse perfil, mas também, por perceber se esse investimento coincidia com o
sentido das informacdes disponibilizadas ao publico - nomeadamente, a publicacdo de
sondagens ou estudos de mercado™, atendendo ao seu efeito de guidance. Por outro lado,
analisar se as flutuacdes de preco dos valores daquela sociedade no mercado (ou, 0 seu
historial), indicavam que o investimento efetuado, para um investidor razoavel, se revelaria

proficuo.

Toda esta andlise, embora parta da producdo de prova direta, passa pela elaboracdo de
raciocinios dedutivos, no conjunto dos quais, o Tribunal concluiu como nédo provado que o

arguido tenha baseado o seu investimento com base em informacéo privilegiada.

No Acérdé@o datado de 2 de fevereiro de 2016, do Tribunal da Relagdo do Porto, no ambito do
processo n.° 1523/10.9TDLSB.P2 %8 sobre o recurso interposto pelo Ministério Publico a
decisdo de absolvigdo de dois arguidos, pela pratica em co-autoria do crime de abuso de
informacdo privilegiada e, com base em nulidade por falta de fundamentacédo, o Tribunal da
Relacéo decidiu pela procedéncia do mesmo.

O caso sub judice versava sobre a aquisicdo de acbes do Banco Comercial Portugués, S.A. (de
ora em diante, BCP) pelo Arguido - que desempenhava fun¢es de Presidente da Comisséo

Executiva do Banco Privado Portugués, S.A. (doravante, BPP) - e pela sua mulher,

154 . . ~ .
Os estudos de mercado, como salienta o Tribunal da Relagdo de Lisboa, podem basear-se em

informag6es suscetiveis de influenciar o preco dos titulos - price sensitive.
155 Relativamente as sondagens de mercado, maiores desenvolvimentos infra.
156 Disponivel em: http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Contraordenacoes ECrimesContraOMercado

/Documents/Trib_Rel_Porto_20160217.pdf.
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precisamente algumas horas antes da publicacdo, pela CMVM, do andncio de proposta de
fusdo do BCP no Banco BPI, S.A. (doravante, BPI), no dia 25 de outubro de 2007 -
provocando um aumento do valor das ac6es do BCP - e a sua posterior alienacdo no dia

seguinte.

O busilis da questéo trazida a juizo, prendia-se com o conhecimento de informacéo privilegiada
por parte dos arguidos. Tal, té-los-ia influenciando na compra de ag6es do BCP, no dia em que
decorriam reuniBes no conselho de administragdo do BCP e do BPI, para apreciagdo de uma
proposta de fusdo. Com efeito, a sua venda, no dia seguinte, gerou a obtencédo de um lucro de
€ 52.000,00.

Do depoimento das varias testemunhas, das declara¢fes dos arguidos e, ainda, da prova
documental, foi possivel aferir que a toda a comunicacéo social, nas semanas anteriores ao
acontecimento, lancou rumores™’ de uma possivel fusdo do BCP no BPI e, que tal, poderia -
face aos conhecimentos do arguido158 e do seu corretor -, ser suficiente para fundamentar a
deciséo de investimento. Por outro lado e, segundo o depoimento dos arguidos, uma vez que o
valor investido ndo era significativo, ndo faria sentido que se tivesse baseado em informagéo

privilegiada'®®.

O tribunal a quo considerou como plausivel tanto a possibilidade do investimento ter sido
realizado com base em informacao privilegiada, como a tese dos arguidos, de que aquele se
teria baseado apenas na informacé&o disponibilizada ao publico. Ao considerar-se ndo existirem
indicios suficientes que provassem que as ordens de compra de ac6es fossem a coberto de
informacéao privilegiada, o arguido foi absolvido, segundo o principio do in dubio pro reo.

Por sua vez, o tribunal ad quem considerou que a sentenca padecia do vicio de falta de
fundamentacao, dado que o tribunal a quo ndo tinha analisado criticamente as provas, ou seja,
ndo valorou a documentacdo e ndo apreciou nem as declara¢gbes dos arguidos, nem o0s

depoimentos das testemunhas, de forma a que se chegasse ao sentido da sua absolvi¢do.

Y7 Relativamente aos grandes rumores, urge saber-se se ndo tém, eles proprios, origem numa sequéncia
de transmissfes de informacao privilegiada, perdendo-se o rasto aos insiders e o carater nao publico da
informagéo, & medida que a mesma vai sendo transmitida.

Y% Uma vez que assumia o cargo de Presidente da Comissdo Executiva do BPP (banco procurador do
fundo de investimento “Privado Financeiras”, que detinha uma participagao qualificada no BCP), o que lhe
permitia deter um conhecimento profundo do histérico do BCP e, por outro lado, investir, h4 varios anos,
no mercado de valores mobiliarios, definindo-se como um investidor de médio risco.

o) arguido, na sua defesa, refere que, embora tenha excedido o crédito no banco BPN (que financiou
parte da compra das ac¢es), poderia ter comprado ac¢des até ao limite do dinheiro disponivel na sua conta

a ordem (cerca de 1 milhdo de euros).
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Neste acérddo, sdo ainda assinaladas as questfes pertinentes que o caso levanta, para as
quais a analise das provas se demonstra essencial;

1) qual o perfil dos arguidos enquanto investidores; 2) o seu historial de investimentos; 3) o
nexo temporal entre as noticias publicadas e a decisdo de investimento; 4) as caracteristicas
do investimento em causa - o facto de ter sido dada ordem de compra ao melhor preco e a
compra e venda de todas as agdes, em dias seguidos, com exposi¢cdo a um Unico titulo e o
recurso ao crédito para financiar parte da aquisicdo; 5) se a operacdo tinha sido ou nao

comunicada & CMVM, por ser suspeita;, e 6) se o arguido, dadas as funcbes que
desempenhava, apresentava ligacéo a fontes privilegiadas de informagéo (insiders primarios).

Analisada a jurisprudéncia, conclui-se que o exercicio de prova se afigura uma tarefa, muitas
vezes, improficua. Principalmente, se se estiver perante arguidos com historial de
investimentos no mercado de capitais e conhecedores do seu funcionamento. O que lhes
podera permitir justificar, de forma artificial, a operacdo em causa e, consequentemente,
impedir que se conclua pela condenagdo. Produzida a prova e a subsequente valoracdo, se
prevalecerem duavidas sobre a realidade dos factos, obviamente prevalecera o principio do in

dubio pro reo, devendo o tribunal dar como néo provados os factos constantes da acusacgao

3.4. Oinsider non-trading

Existem casos que ndo conhecem tipicidade juridica, mas cuja abordagem € aqui pertinente:
consubstanciam-se em situagfes, nas quais o sujeito, tendo conhecimento de uma informagéo
privilegiada, ndo a utliza para negociar no mercado, porque: 1) planeando efetuar uma
operacao, apo6s ter conhecimento do conteldo da informagdo, opta por ndo a efetuar; 2)
estando na posse de certa informacéo privilegiada que confirme a sua decisdo inicial de

investimento, o sujeito opta por ndo a cancelar.

Apesar de, nos referidos casos, haver uma utilizacdo da informacéo privilegiada, esta ndo se
traduz na pratica de uma conduta punivel, penalmente, mas antes numa omissdo ou
passividade por parte do sujeito que, com base nessa informacédo, se abstém de negociar ou

alterar a sua decisdo de investimento. Posto isto, perante a “incapacidade normativa para

abarcar a mera passividade” ' e a dificuldade em termos probatérios, ndo se afigura
concebivel a sua criminaliza(;éolel.

' Ferreira, Renata Rodrigues de Abreu (2014), Insider Trading: A repressao penal do uso de informacao
privilegiada no mercado de valores mobiliarios, dissertacdo de mestrado apresentada & Faculdade de
Direito de Coimbra, pp. 88 e ss.

'*! por outro lado, a criminalizacdo destas situagdes levaria a que, conforme os casos, 0s sujeitos se
vissem obrigados a negociar ou a cancelar as operacdes e tal careceria de sentido, vide Frederico de

Lacerda da Costa Pinto (2000), O novo regime dos crimes e contraordenacgées ..., Ob. cit, pp. 73 e 74.
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Devido as questBes que certos comportamentos levantaram, o MAR exclui algumas situacdes
como pratica de abuso de informacao privilegiada, no seu artigo 9.°, n.° 3'°>. Com efeito, a
primeira situacdo prevista, na alinea a) do n.° 3 do artigo 9.° do MAR, visa salvaguardar os
casos em que O sujeito toma a decisdo e da a ordem sem ter, nesse momento, qualquer
informacao privilegiada e apenas a venha a deter, posteriormente, no momento em que ocorre

a transmisséo que confirme a sua decisdo de investimento.

Como a decisdo de investimento ndo foi tomada com base numa informag&o privilegiada, o
sujeito ndo estava em posicao de vantagem, face aos restantes investidores. Desta feita, ndo

ha assimetria informativa no momento da deciséo, tratando-se de uma conduta legitima™®.

No entanto, ndo é demais relembrar que, sempre sera proibida e punida criminalmente - nos

casos graves e quando cometida com dolo -, a transmissdo de informacéo privilegiada164, n

termos do artigo 10.° do MAR e do artigo 4.°, n.° 1, da NMAD.

0s

3.5. Jurisprudéncia europeia: o caso Spector Photo Group™®®

Este caso teve por objeto um pedido de decisdo prejudicial, pelo Tribunal Belga (hof van
beroep te Brussel) ao TJUE. Neste, questionou-se se, relativamente as operagdes de iniciados,
o facto de um detentor de informacdes, qualificadas como privilegiadas, agir com conhecimento

das referidas informag@es, consubstancia, por si sd, uma operacgéo de iniciados.

No litigio do processo principal, uma sociedade emitente de direito belga, a Spector, aprovou
um programa de opg¢des sobre a¢bes, destinado ao seu pessoal. Para tal, a Spector iria utilizar,
primeiramente, as acdes que estivessem na sua posse e, posteriormente, comprar acées no
mercado. Assim, e no ambito daquele programa, em 21 de maio de 2003, a Spector notificou a

Euronext Brussels, da sua inten¢do de comprar certo nimero de agbes proprias. Com efeito,

'%2 Como salienta Helena Magalhdes Bolina (2016), “A revisdo das diretivas do abuso de mercado: novo

ambito, o mesmo regime”, ob. Cit., p. 21, a consagracao feita por este artigo 9.2, n.° 3 “ndo acrescentando
nada de relevante aquilo que ja serdo as condi¢des descritas, tem a virtualidade de constituir um fecho de
segurancga perante a variedade das situacdes da vida que podem vir a enquadrar-se nestes casos,
garantindo que a exclusdo do ambito do abuso de informacgéo se fara sempre num contexto de atuacao
de boa fé”.

0 artigo 9.°, do MAR, deve ser interpretado conjuntamente com o artigo 3., n.° 8, da NMAD.

%4 A este proposito, veja-se a seguinte noticia, sobre a transmisséo de informacao privilegiada por parte
do presidente de mercado de capitais da JPMorgan (acerca dos precos da companhia petrolifera turca
HeritageOQil), a um concorrente: http://www.breakingviews.com/considered-view/jpm-insider-non-trad ing-
case-puts-banks-on-notice/.

1% Acorddo do TJUE, de 23 de dezembro de 2009, no ambito do processo C-45/8, denominado Caso

Spector Photo Group.
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entre 28 de maio e 30 de agosto de 2003, a Spector adquiriu 27.773 acdes, através de quatro

operagdes sucessivas.

Duas dessas operacdes, realizadas nos dias 11 e 13 de agosto de 2003, consistiram em duas
ordens compra de 19.773 agdes, pelo preco de 9,97€, levadas a cabo por um dos dirigentes, C.
Van Raemdonck, em nome da Spector, sendo o preco do exercicio das opgdes de 10,45€.
Posteriormente, a Spector publicou informaces relativas aos seus resultados, na sequéncia
das quais a cotacado das suas acbes aumentou para um valor de 12,50€ em 31 de dezembro
de 2003.

A 28 de novembro de 2006, a CBFA'® qualificou as aquisicdes de 11 e 13 de agosto, como
operacdes de iniciados, proibidas na ordem juridica belga, pelo artigo 25.°, n.° 1, da Lei de 2 de
agosto de 2002, que dispunha o seguinte:
“E proibido a qualquer pessoa que detenha informagdo privilegiada utilizar essa informagéo ao
adquirir ou alienar, tentar adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de terceiro, direta ou
indiretamente, os instrumentos financeiros a que essa informacgéo diga respeito ou instrumentos

financeiros conexos...” (sublinhado nosso).

Acontece porém que, no dia 1 de janeiro de 2004, a referida disposicao legal foi alterada, para
0 seguinte teor:
“E proibido a qualquer pessoa que detenha informagédo e saiba ou deva saber que a informacéo
detida tem caréter privilegiado, adquirir ou alienar, tentar adquirir ou alienar, por sua conta ou por
conta de terceiro, direta ou indiretamente, os instrumentos financeiros a que essa informacgéo diga

respeito ou instrumentos financeiros conexos...”.

Os recorrentes Spector e C. Van Raemdonck alegaram que, sendo a versdo mais recente do
artigo 25.°, incompativel com o artigo 2.°, da MAD, aquele ndo poderia ser aplicavel. Por
conseguinte, gerou-se uma lacuna, equiparada a uma lei penal mais favoravel. Ou seja, entre a
previsdo constante da versdo anterior do artigo 25.° e a inexisténcia de previsdo legal, esta

prevaleceria, por ser mais favoravel aos recorrentes.

Este caso motivou o tribunal belga a submeter algumas questdes prejudiciais ao TJUE, entre
as quais, se destaca - para este estudo - a de saber se o artigo 2.2, n.° 1, da MAD, deveria ser
interpretado no sentido de perceber se, uma pessoa, que detenha uma informacao privilegiada
€ que negoceie ou tente negociar instrumentos financeiros a que essa informacédo diga
respeito, implica, automaticamente, a utilizacdo dessa informagdo ou se, em alternativa, é
necessaria a demonstracao que, efetivamente, a pessoa em questio “utilizou” essa informacéao

como base para a operagao.

166 . . . . . , ~ ~ -~ . .
Comissie voor het Bank - Financie - en Assurantiewezen, érgéo de regulacé@o e supervisdo financeira

Belga.
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Quanto a referida questéo prejudicial, o TJUE responde que, ndo s6 as operacdes no mercado
resultam “necessariamente” de uma cadeia de decisbes no ambito de uma sociedade, o que
torna impossivel a atuacdo do agente sem que este tenha consciéncia da ilicitude do seu
comportamento, como deve presumir-se que informacdes privilegiadas foram tidas em conta na
decisdo de investimento, quando realizada por um autor que as tinha em sua posse nesse

momento.

Segundo o TJUE, a presuncao da intencdo do autor em infringir o artigo 2.°, n.° 1, da MAD, néo
colide com a presuncéo de inocéncia em matéria penal, uma vez que aquela é ilidivel e visto
estarem salvaguardados os direitos de defesa do arguido:
“O facto de o artigo 2.°, n.° 1 da MAD n&o prever expressamente o elemento moral n&o significa,
no entanto, que se deva interpretar esta disposicdo de modo a que qualquer iniciado primario na

posse de informag@es privilegiadas, que realize uma operagao de mercado, caia automaticamente

na alcada da proibigdo das operacdes de iniciados™*®’

Destaca ainda o TJUE, que permitir-se uma interpretacdo tdo lata (como a que resulta da
segunda versdo do artigo 25.°, n.° 1, da Lei Belga) “(...) comportaria o risco de alargar o &mbito
de aplicacdo desta proibicdo para além do que é adequado e necessario para alcancar os

objetivos prosseguidos pela Diretiva"*®.

A resposta a esta questédo prejudicial refletiu-se no novo regime, trazido pelo MAR, na medida
em que foram consagradas no seu artigo 9.°, sob a epigrafe “condutas legitimas”, situacdes
que, quando verificadas, permitem ilidir a presuncdo de que, quem dispde de informacéo
privilegiada e adquira, aliene ou tente adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de
terceiros, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros a que essa informacédo diga

respeito, utilizou essa informacao.

4. O artigo 449.°do CSC: breves consideragdes

O regime juridico que regulava o abuso de informagdo privilegiada encontrava-se,
primeiramente, consagrado apenas no CSC, nos seus artigos 449.°, 450.° e 524.° (este Ultimo,
consagrando o ilicito criminal, entretanto revogado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de

abril, que aprovou o CodVM, encontrando-se nele previsto no ja analisado artigo 378.°).

O artigo 449.°, do CSC, prevé que, tanto um membro do 6rgdo de administracdo, como do
orgao de fiscalizagdo de uma sociedade anénima, assim como uma pessoa que tenha prestado
servico aquela sociedade, nomeadamente no exercicio de funcdo publica e, que tome

conhecimento de factos relativos & sociedade (desconhecidos do publico), que possam influir

187 Cr. Ponto 44, do Acérdao.

188 Cfr. Ponto 46, do mencionado Acérdao.
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no valor dos titulos, utilizando-os para comprar ou alienar titulos ou obrigacbes dessa
sociedade (ou com a qual tenha uma relacdo de dominio / de grupo) ou revele tais factos a
terceiros, evitando uma perda ou obtendo o lucro, deve indemnizar os lesados ou ainda, se tal

ndo se afigurar possivel, indemnizar a sociedade.

Resulta do disposto do artigo 449.°, do CSC, a responsabilizacdo civil de quem, tendo um
vinculo de confianca com uma sociedade anénima - nomeadamente sendo membro do érgéo

de administracdo ou de fiscalizacdo®

ou tendo prestado servicos a essa sociedade - e, no
ambito dessas funcdes, tenha obtido informacdes privilegiadas, que utilizou para obter
beneficios para si ou para terceiros, em prejuizo de outrem, deva indemniza-lo (ndo pelos
danos que essa divulgacdo de informagdes provocou, mas sim pela “quantia equivalente ao

montante da vantagem patrimonial realizada””o).

Ora, ap6s a andlise do artigo 378.°, do CodVM, e perante a regulamentagdo do abuso de

informacao, também presente no CSC, apraz apontar as diferencas entre os dois preceitos.

Assim, enquanto o artigo 378.°, do CodVM, é uma norma de carater penal, que visa a protecéo
do funcionamento do mercado e a confiangca dos seus participantes, evitando a existéncia de
assimetrias informativas; o artigo 449.°, do CSC, visa tutelar as relacdes de confianca

estabelecidas entre os individuos que tenham algum vinculo com a sociedade®”*

, protegendo o
seu funcionamento e organizacdo. Por esta razdo, parece ver-se justificada a referéncia a
“factos relativos a sociedade, aos quais ndo tenha sido dada publicidade e sejam suscetiveis
de influenciarem o valor dos titulos por ela emitidos”’, sem qualquer mengdo ao grau de
determinacao e precisdo da informacdo, como € pressuposto do crime de abuso de informagéo

privilegiada, verificando-se uma abrangéncia superior ao ambito do artigo 378.°, do CodVM.

Por outro lado, ha que atender que o artigo 449.°, do CSC, aplica-se, ndo somente, as
sociedades an6nimas com o capital aberto ao investimento do publico, mas também as

sociedades fechadas*’.

169 . ~ . ~
Podendo, nestes casos, e uma vez estando em causa a violagao grave dos deveres de administracéo

(de acordo com os artigos 64.° e 403.°, do CSC) serem alvo de inquérito judicial e, consequentemente,
serem destituidos judicialmente (cfr. artigos 449.°n.°1, 2 e 4, € 450.°, n.° 1, do CSC).

7% Sobre a natureza da indemnizacao prevista no artigo 449.°, do CSC, nomeadamente se a mesma se
enquadra na obrigacéo de indemnizacéo decorrente de instituto da responsabilidade civil ou se esta em
causa uma obrigacao de restituicdo prépria do enriquecimento sem causa, vide Ana Brochado (2010), “A
indemnizacao por abuso de informagéo privilegiada no Cédigo das Sociedades Comerciais”, ob. cit.;

! Neste sentido, também Ana Micaela Pedrosa Augusto, (2006), Do abuso de informacéo privilegiada:
em especial, da protec¢do das suas vitimas, ob. cit., p. 44.

2 Nas sociedades por quotas e em nome coletivo, ndo existe nenhum artigo que regule a pratica de

abuso de informacgdo, sendo aplicavel a responsabilidade dos gerentes para com a sociedade, pela
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No que concerne aos sujeitos ativos, ao comparar o disposto no artigo 449.°, do CSC, com o
disposto o artigo 378.°, n.° 1, do CodVM, este Ultimo artigo abrange um maior nimero de
sujeitos, encontrando-se 0 primeiro circunscrito aos sujeitos que mantenham uma relacéo de
confianca para com a sociedades - os denominados insiders primarios - pois a ratio do preceito
€ a de acautelar a confianga, neles depositada, pela sociedade anénima, e ndo a tutela da

confianga dos investidores no mercado, como subjaz ao artigo 378.° do CodvMm*™.

violagdo do dever de lealdade. Sobre este aspeto vide Ana Brochado (2010), “A indemnizagao por abuso
de informacéo privilegiada ...”, ob. cit., p. 48.

173 Referindo-se a dupla dimensédo da ilicitude do insider trading, Paulo Camara refere o seguinte: “A
delimitacdo do dano indemnizavel tem em vista a dupla dimensdo que fundamenta a ilicitude do insider
trading: a um tempo microjuridica, ou relativa a tutela individual da confianga da contraparte, e a outro
tempo macrojuridica, no que concerne a defesa do eficaz e eficiente funcionamento do mercado”, Manual

de Direito dos Valores Mobiliarios, ob. cit., p. 819.
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CAPITULO Il

Nova Diretiva e Regulamento sobre o Abuso de Mercado

1. Evolucdo histérica e influéncia dos EUA na legislacdo comunitaria

O verdadeiro fator que desencadeou a necessidade de regulacdo de comportamentos, que
constituem abuso de informacéo privilegiada, foi o crash da bolsa de Nova York, em 1929 —
dando origem ao Securities Exchange Act de 1934. Nele - apos alteracdo ao conteldo da
seccdo 10b-5, em 1942 - previu-se o principio da full disclosure e a repressao de praticas de

abuso de informacéo.

VA seccao 10 (b) do Securities Exchange Act previa o seguinte:

“It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of
interstate commerce or of the mails, or of any facility of any national securities Exchange:

To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security registered on a national
securities exchange or any security not so registered, or any securities-based swap agreement (...), any
manipulative or deceptive or contrivance in contravention of such rules and regulations as the Commission
may describe as necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors.”

Por outro lado, a fim de melhor compreender como a norma prevista na sec¢gdo 16 (b) era demasiado
ampla e pouco, ou nada, exequivel:

“For the purpose of preventing the unfair use of information which may have been obtained by such
beneficial owner, director or officer by reason of his relationship to the issuer, any profit realized by him
from any purchase or sale, or any sale and purchase, of any equity security of such issuer (other than an
exempted security)or a security-based swap agreement (...) involving any such equity security within any
period of less than six months, unless such security or security-based swap agreement was acquired in
good faith in connection with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable by the issuer,
irrespective of any intention on the part of such beneficial owner, director or officer in entering into such
transaction of holding the security or security-based swap agreement purchased or of not repurchasing the
security or security-based swap agreement sold for a period exceeding six months”

A Rule 10b-5, aditada a secc¢do 16 e que consagrou a teoria da full disclosure, tomou como pressuposto a
relacdo de confianga entre as partes — “the special relationship theory”- e incidiu sobre comportamentos
fraudulentos, proibindo a realizagdo de operagfes por parte de quem tivesse, em sua posse, informacgfes
desconhecidas do restante mercado:

“It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of
interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange,

a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud;

b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in
order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they were
made, not misleading, or

¢) To engage in any act, practice or course of business which operates or would operate as a fraud

or deceit upon any person, In connection with the purchase or sale of any security”.
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Com os desenvolvimentos posteriores, trazidos pela jurisprudéncia Norte-Americana'’®, na
senda do sistema do precedente, a teoria da divulgacao ou abstencéo veio dar lugar a teoria do

dever de confianca'® e, posteriormente, a teoria da apropriacédo ilegitima®’’

. Esta passou a
abranger a proibicdo de praticas de abuso de mercado, ndo sé a sujeitos que mantenham
relagbes de confianca com o emitente, mas também relativamente a qualquer pessoa que
venha a deter informagcao privilegiada sobre aquele - pratica conhecida como tipping*’®- como

ja houve oportunidade de referir, no capitulo anterior.

Muito embora o termo insider trading faca, literalmente, referéncia ao abuso de informagdes
que digam respeito a um emitente, por parte de alguém que faca parte da sua estrutura, o seu
significado abrange, igualmente, sujeitos externos (ou external corporates), como fez notar See
Henning: "The term ‘insider trading’ is a misnomer because it applies to trading by persons who

are not insiders of the corporate issuer."*"®

A influéncia Norte-Americana, em termos de legislacdo nesta matéria veio, naturalmente,
refletir-se na harmonizagéo das legislag6es dos Estados-Membros, trazida com a instituicdo da
Unido Europeia e, igualmente, pelo aumento do nimero de transac¢des de valores mobiliarios.
Com efeito, a primeira Diretiva Europeia que regulou esta matéria foi a Diretiva n.° 89/592/CEE,
do Conselho de 18 de novembro de 1989 e definiu o conceito de informacéo privilegiada, quais

0s comportamentos proibidos pelos Estados e previu quais 0s sujeitos ativos™®, deixando os

> Um dos casos mais conhecidos é o Caso Chiarella vs. United States (1978): Chiarella era funcionéario

de uma tipografia e foi responséavel pela impressdo de documentos, relativos a uma oferta publica de
aquisicao de uma sociedade, tendo utilizado essa informacédo para adquirir agdes da sociedade objeto, da
referida operacdo, com o objetivo de as revender apds o seu conhecimento publico. O Supreme Court
decidiu que o funcionario ndo era insider, visto ndo pertencer a empresa alvo da oferta publica de
aquisicdo, ndo estando sob observancia de deveres de lealdade, mas que, tendo uma relacdo de
confianga com aquela, tal justificava protecéo legal.

176 Misappropriation theory.

v Veja-se o Caso Dirks vs. SEC (1983). O caso Dirks veio esclarecer que a quebra de confianga pode
ser originada pela transmissao de uma informag&o confidencial da sociedade emitente por alguém que
pertenca a sua estrutura e que tenha tido conhecimento da mesma, pelas fungbes que desempenha, a
alguém de fora.

78 Conforme define Fatima Gomes (1997), Insider Trading, ob. Cit., “A categoria dos Tippees abrange
todos os outros sujeitos do crime que obtenham informacéo privilegiada de insiders e, com base nela,
adotem um comportamento proibido pela lei”, p. 67. Tippeer deriva do termo “to tip” que significa “dica”.

7% Cfr. See Henning (1990), Between Chiarella and Congress: A Guide to 4 the Private Cause of Action for
Insider Trading Under the Federal Securities Laws, 39 U. Kan. L. Rev. 1, 1, refere ainda que: "The term
‘inside information' is now common parlance (...) to describe situations in which previously undisclosed
information is used to gain an unfair transactional or tactical advantage.".

180 Ainda que o conceito de informacéo privilegiada fosse menos preciso que o que consta hoje no MAR e

a classificacé@o dos sujeitos, menos abrangente.

62



Os deveres de informac&o ao mercado, o insider trading e o paradigma da negociagéo eletrénica

aspetos relativos a represséo de tais condutas ao arbitrio legislativo dos Estados.

Com a expansdo dos mercados e o crescente niumero de transac¢des a nivel mundial, que
estiveram na base da elaboracdo de um plano de acfes, estas tornaram necessaria a
realizacdo do mercado Unico para os servigos financeiros - levado a cabo pelo Conselho
Europeu, em Abril de 2000™'. Havendo uma crescente necessidade de harmonizacéo das
legislacbes, de cada um dos Estados Membros, sobre a matéria de abuso de mercado, impos-

se estabelecer o objetivo de criacdo de outra Diretiva.

Considerando que o enquadramento juridico comunitario, trazido pela Diretiva n.° 89/592/CEE
do Conselho, de 18 de novembro de 1989, tinha conduzido & existéncia de lacunas e
diferencas entre os modos de repressdo de condutas abusivas - 0 que ndo se coadunava com
a expansdo dos mercados - foi criada a MAD. Esta entrou em vigor no dia 28 de janeiro de
2003 e, ndo s6 passou a prever a possibilidade de se censurar, penalmente, tais condutas,
como passou também a considerar, como agentes, sujeitos sem relagdo com o0s emitentes,

alargando, desta forma, o conceito de informac&o privilegiada'®* ***,

Anos apo6s a entrada em vigor da MAD, foi elaborado um parecer, por parte da ESMA, em julho
de 2007, onde se colocaram algumas duvidas sobre o funcionamento do regime,
nomeadamente, quanto as ainda persistentes diferencas entre as legisla¢cdes de cada um dos
Estados-Membros, a definicdo Unica de informacgé&o privilegiada e aos critérios de diferimento

de divulgacdo'®.

No mesmo ano, em novembro de 2007, o CESR elaborou uma lista de sancdes aplicadas as
praticas que constituiam abuso de mercado por cada Estado Membro, concluindo-se existir
uma disparidade relativamente as sang¢des pecuniarias, nos ordenamentos juridicos em que
tais préaticas constituiam contra-ordenacdes, bem como diferencas assinalaveis nas molduras
penais nos ordenamentos em que o abuso de informacdo e a manipulacdo de mercado

constituiam crime™®®,

181 . « . = f = A0
Denominada de “Aplicagdo de um enquadramento para os mercados financeiros: plano de agéo”,

comunicada pela Comissdo, em 1999.

182 Cfr. resulta dos pontos 10, 13, 16 e 17, do PreAmbulo da MAD e do seu artigo 2.°.

'8 Sobre os desenvolvimentos comunitarios trazidos pela Diretiva n.° 2003/6/CE, vide Bolina, Helena,
(2004), “A manipulacdo e o abuso de informagéo privilegiada na nova diretiva sobre abuso de mercado
(2003/6/CE)”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, (18), pp. 62-70.

184 ;. . . , . .
Quanto a estas matérias, consultar maiores desenvolvimentos nas paginas 76 e seguintes.

18 Disponiveis para consulta, na base de dados online da ESMA, Report on Administrative Measures and
Sanctions as well as the Criminal Sanctions available in Member States under the Market Abuse Directive,
de 7 de Novembro de 2015, disponivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/

11/07_693_u_2_.pdf e Press Release - CESR identifies the Administrative Measures and Sanctions as
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Posteriormente, em novembro de 2008, foi organizada uma conferéncia destinada a debater

uma revisdo ao Regime de Abuso de Mercado'®®

, organizada pela Comisséo Europeia, e na
qual foram abordadas as diferentes transposicées da MAD, pelos diversos Estados-Membros.
Nesta conferéncia, foi enfatizada a necessidade de harmonizar as san¢des aplicadas e os
poderes das entidades supervisoras. Tendo sido apontadas diversas sugestfes, no sentido de

187

clarificar as definicdes de insider, mercado e diferimento™ ', aproximar os diversos regimes

sancionatérios e, ainda, sugerida a importancia da educacao financeira para a generalidade

188

dos cidaddos™ . Desta conferéncia resultou a opinido - praticamente unanime entre todos 0s

seus intervenientes - sobre a necessidade de harmonizar as legislacdes™’.

Nesta sequéncia, em 2009, foi emitida a j& mencionada Call for Evidence ' sobre a
possibilidade de se rever a MAD, debatendo-se os assuntos ja discutidos até entdo. Na Call for
Evidence, apesar de nao ser abordada a questdo das medidas sancionatérias, sublinhou-se a
necessidade de 1) reduzir as diferencas entre as legislacdes, estabelecendo requisitos

minimos obrigatérios para todas elas; 2) aumentar o escopo da MAD a instrumentos

well as the Criminal Sanctions available in Member States under the Market Abuse Directive (MAD),
disponivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/07_762.pdf.

188 relatério desta conferéncia, “Report of the Conference “Reviewing Market Abuse Regime”, realizada
em Bruxelas, a 12 de novembro de 2008, poderd ser consultada em http://www.eurocapitalm
arkets.org/system/files/Report_MAD%20Conference.pdf.

187 Intervencé@o de Carmine Di Noia, membro da ESMA: “According to Mr Di Noia, the insider information
framework is not working due to different application of the regulation: further clarification is needed
concerning the definition of “insider”, “market” and “delay.” He opposed the list of insiders since there is a
difference between insider and confidential and argued to value the costs and benefits concerning the
notification of transactions.”. Disponivel em: http://www.eurocapitalmarkets.org/system/files/Report_MAD
%?20Conference.pdf.

188 Intervencéo de Pervenche Berés, Chairwoman do Comité ECON do Parlamento Europeu: “Mrs Berés
concluded highlighting the importance of educating citizens, which would be a costly investment at first but
would lead to financial stability in the long-run.”, http://www.eurocapitalmarkets.org/system/files/
Report_ MAD%?20Conference.pdf.

189 Cabe referéncia a intervengcdo de Carlos Tavares, entdo vice presidente da CESR e presidente da
CMVM: “Looking to the future of market abuse enforcement. In order to battle against market abuse, the
right order to follow would be to 1) prevent 2) detect 3) investigate and 4) sanction. He presented statistical
evidence based on a CESR member-survey indicating that there are great divergences among Member
states in enforcement activities. Among the items with strongest divergence are: the power to be informed
by issuers; issue regulations in art 6.3; request the freezing of assets; and the public disclosure of
sanctions. Further, he drew attention on the greatly diverging levels of pecuniary sanctions and on the
duration of imprisonment across Member states. This implies a risk of regulatory arbitrage. Therefore,
convergence is an essential condition for an integrated European market, Mr Tavares argued. (...) Tavares
concluded his intervention asking for harmonization of sanctions by conciliating different legal systems.”.
190

Disponivel para consulta em: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/ market

_abuse/call_for_evidence.pdf.
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financeiros ndo negociados em mercados regulamentados, mas cujo valor depende de outros
instrumentos negociados em mercado regulamentado; 3) tornar as regras do diferimento da
divulgacdo de informacéo mais esclarecedoras e adaptadas a circunstancias excecionais™*; e
4) rever os limites impostos as autoridades de supervisdo, relativamente as gravacdes
telefonicas para detetar praticas de abuso; concluindo-se pela necessidade de uma revisdo da

Diretiva.

Neste seguimento, e apds a crise econdmica e financeira mundial, destacou-se a importancia
em reforcar a supervisdo e a regulacdo financeiras e estabelecer um quadro de normas

elevadas, a nivel internacional*®

. Em 2011, a Comissédo Europeia apresentou as primeiras
propostas de Regulamento e Diretiva'®® sobre abuso de mercado, alteradas no ano seguinte,***
e publicadas em 2014, dando origem ao novo regime previsto na NMAD e no MAR, que se

analisara de seguida.

2. A nova Diretiva e 0 Regulamento - analise de algumas das alteracfes
trazidas pelo MAR, no &mbito do abuso de informacéao privilegiada

2.1. Razbes que levaram arevisdo do Regime

Como j& mencionado, as diferencas nas legisla¢cdes de cada Estado Membro conduziram a
necessidade de uniformizacdo do regime, a nivel europeu. Relativamente, ndo so, as sangdes
aplicaveis, como também a determinadas questdes relativas a interpretacdo de conceitos que
conduziram a indispensabilidade da sua unificagdo em todas as legislagcfes. Por outro lado, o
aumento de negociagdo em mercados ndo regulamentados levou, inevitavelmente, ao

alargamento do regime de abuso de mercado aos instrumentos apenas neles negociados,

191 . PR . . .
Nomeadamente no que concerne ao requisito de “n&o induzir o publico em erro”.

%2 Nomeadamente o Grupo 20 ou “G20” - grupo formado em 1999, composto pelos Ministros de Financas
e chefes dos bancos centrais das 19 maiores economias do mundo, mais a Unido Europeia - que, de
acordo com o preambulo da primeira proposta de regulamento apresentada pela comissao “(...) acordou
em reforcar a supervisdo e a regulacdo financeiras e estabelecer um quadro de normas elevadas,
acordadas a nivel internacional. Em conformidade com as conclusdes do G20, o relatério do Grupo de
Alto Nivel sobre Supervisédo Financeira na UE preconizou o estabelecimento, para o sector financeiro, de
um quadro prudencial e de conduta solido, assente em regimes de supervisdo e sangao eficazes”.

193 Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo ao abuso de informagéo
privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de mercado), ref.COM/2011/0651 final - 2011/0295,
disponivel para consulta em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52011
PC0651&from=EN.

194 Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as san¢des penais aplicaveis ao
abuso de informagéo privilegiada e a manipulacao de mercado (abuso de mercado), ref. COM/2011/0654
final - 2011/0297, disponivel para consulta em: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT

[?uri=CELEX:52011PC0654.
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atendendo ao nivel transfronteirico e ao caracter global das transacbes no mercado,

incrementado pelas novas tecnologias de informacéo.
2.2. Principais alteracdes

Embora ndo se tenha verificado uma alteracdo de fundo com o novo MAR, sobretudo no
tocante a definicdo de informacao privilegiada, tdo discutida desde a MAD, a verdade € que o
novo regulamento proporcionou alguma uniformizagdo, necesséria ao regime do abuso de
mercado. Desde logo, pela especificacdo de alguns conceitos e clarificacdo de algumas
questdes suscitadas com a aplicacdo pratica da anterior Diretiva, e porque refletiu sobre novas
preocupacdes, sobretudo relacionadas com os meios de disseminacéo de informacdo, como é

0 caso da internet.

Assim e sumariamente, destacam-se 0s seguintes aspetos:

1) Alargamento do ambito de aplicacdo do regime a instrumentos financeiros
negociados exclusivamente em MTF e OTF,;

2) Definicdo de condutas legitimas para a disposicdo de informacgdo privilegiada -
previstas no artigo 9.°, do MAR;

3) Sondagens de mercado - reguladas no artigo 11.°, do MAR;

4) Alteracdo dos pressupostos para o diferimento da obrigacdo de divulgacdo de
informacéao privilegiada - artigo 17.°;

5) Listas de insiders - artigo 18.°;

6) Obrigacdo de comunicacéo de operacBes de dirigentes - previsto no artigo 19.°.

2.3. Alargamento do ambito de aplicacdo do regime a instrumentos financeiros,

negociados em MTF e OTF

O MAR aplica-se, atualmente, ndo s6 aos emitentes com instrumentos financeiros, admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado, mas igualmente aos emitentes que tenham
instrumentos financeiros apenas negociados em MTF. Na MAD e, como ja se abordou no
capitulo anterior, os instrumentos financeiros negociados em MTF e OTF que estivessem
simultaneamente admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, jA se encontravam

abrangidos pelo seu ambito de aplicacdo, conforme o artigo 9.2, n.° 1*%°.

Por outro lado, o ambito de aplicacdo do MAR abrangera, também, os instrumentos financeiros

1% Como refere Helena Magalhées Bolina (2016), em “A Revisédo das Diretivas...”, ob.cit., p. 15: “Em rigor,

0 que ndo esta abrangido no &mbito da MAD, ndo é o MTF em si mas os instrumentos financeiros que
ndo estdo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, nem em relacdo a eles foi solicitada a

admissao”.
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negociados num OTF, a partir de 3 de janeiro de 2018, atendendo as disposi¢des transitérias
do MAR (artigo 39.°, n.° 4, segundo paragrafo) e da DMIF Il (artigo 93.°, n.° 1, segundo
paragrafo).

Sempre que haja um pedido de admissdo a negociacao de instrumentos financeiros, num MTF
ou OTF, os seus operadores de mercado devem notificar a autoridade competente da
plataforma de negociacdo, devendo estas, por sua vez, comunicar a ESMA, a lista de
comunicacdes recebidas (cfr. artigo 4.°, do MAR e o Regulamento Delegado da Comissao n.°

2016/909, de 1 de marco de 2016'%).

Acresce que o MAR abarca, também, os instrumentos derivados cujo preco ou valor dependa,
ou influencie o preco de algum dos instrumentos supra referidos.

Relativamente aos deveres a observar pelos emitentes, nomeadamente 0s previstos nos
artigos 17.°, 18.° e 19.° nos casos em que 0s instrumentos financeiros se encontrem sob
negociagcdo exclusivamente em MTF ou OTF - somente a partir de 3 de janeiro de 2018 -,
apenas tem aplicagdo quando tenham sido os proprios emitentes a aprovar essa
negociacdo™’, como ja tivemos oportunidade de referir.

2.4. A definicdo de condutas legitimas no ambito do abuso de informacé&o privilegiada

De acordo com o ponto 24, do preambulo do MAR:
“Quando uma pessoa coletiva ou singular que dispbe de informagéo privilegiada adquirir ou
alienar, ou tentar adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de terceiros, direta ou
indiretamente, instrumentos financeiros a que essa informacao diga respeito, presume-se que essa

pessoa «utilizou essa informag&o»” (sublinhado nosso).
Esta presuncéo é, porém, ilidivel se se verificar alguma das situa¢des previstas no artigo 9.°, do

MAR, que estabelece comportamentos legitimos, em relacdo aos quais ndo se aplica o
disposto nos artigos 8.° e 14.°, do MAR, referentes ao abuso de informagéo privilegiada.

A primeira das situacfes, prevista no ndmero 1, do artigo 9.°, do MAR, visa impedir a

196 . N . . ~ ., .
Que complementa 0 MAR, no que respeita as normas técnicas de regulamentacdo, aplicaveis ao

contetdo das notificagcdes, a apresentar as autoridades competentes, e a compilagdo, publicacdo e
manutencdo da lista de notificagbes. Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT
/HTML/?uri=CELEX:32016R0909&from=EN.

Y Esta limitacdo ndo se aplica as disposi¢des relativas aos crimes de mercado. Portanto, sempre que os
instrumentos financeiros do emitente estejam somente admitidos a negociagdo num MTF e o emitente
ndo tenha aprovado ou consentido tal admissédo a negociacao, as disposi¢des relativas aos crimes de
mercado (abuso de informacgao privilegiada, divulgacao ilicita de informacéo privilegiada e manipulagéo de

mercado) sdo sempre aplicaveis.
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comunicacao da responsabilidade de transacdes, feitas por pessoas singulares, em nome de
pessoas coletivas, desde que estas tenham estabelecido barreiras de informacédo -

denominadas Chinese Walls **®

- assegurando que a informacao privilegiada ndo se encontra
na posse de nenhuma pessoa singular, e que ndo encorajaram, recomendaram ou induziram a
pessoa singular a adquirir ou alienar instrumentos financeiros, a que a informacédo diga

respeito, em nome da pessoa coletiva.'®*.

Nas situagdes previstas no namero 2, do artigo 9.°, do MAR, estdo abrangidos os criadores de

mercado e os prestadores de servigcos de execucao de ordens.

Quanto ao numero 3, do artigo 9.°, do MAR, como ja se abordou no capitulo antecedente
(sobre o insider non-trading), este visa salvaguardar as situagBes em que o sujeito toma a
decisdo e concede a ordem sem ter, nesse momento, qualquer informacédo privilegiada e,
apenas, vindo a ter, a posteriori. Cabem também na previsdo do nimero 3, do artigo 9.° do
MAR, os casos decorrentes de obrigacdo legal ou regulamentar que se tenham constituido
antes de a pessoa ter conhecimento da informacéo privilegiada. No primeiro caso, como a
deciséo de investimento ndo foi tomada com base numa informacéo privilegiada, o sujeito n&o
estava em posicdo de vantagem face aos restantes investidores, assim sendo, ndo ha

assimetria informativa no momento da decisdo, considerando-se uma conduta legitima.
2.5. As sondagens de mercado

De acordo com o predmbulo do MAR, “as sondagens de mercado, séo interagbes entre um
vendedor de instrumentos financeiros e um ou mais investidores potenciais, antes do andncio
de uma operagéo, a fim de avaliar o interesse de investidores potenciais numa possivel

operagéo e a fixagdo do seu prego, volume e estruturagao”®.

Muitas vezes, as sondagens de mercado implicam a transmissao de informacéo privilegiada

por parte dos denominados “participantes de mercado” 201

aos analistas, que ndo estédo
abrangidos pelo dever de segredo. Por conseguinte, o MAR prevé no seu artigo 11.°, n.° 9, que
as matérias referentes aos dispositivos, procedimentos e registos das sondagens, deverdo ser

reguladas através de normas técnicas de regulamentagdo. O que se verificou, através do

198 . . T . L
Trata-se de uma barreira de confidencialidade entre diferentes divisdes ou departamentos de uma

pessoa coletiva, de forma a evitar que informacdes confidenciais se disseminem e criem conflitos de
interesses.

%% Ambos os requisitos do nimero 1, do artigo 9.°, do MAR, sdo cumulativos.
2% ponto 32, do preambulo, do MAR.

! S50 participantes de mercado (Disclosing Market Participant), quaisquer pessoas previstas no artigo

11.°n.°1, do MAR.
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Regulamento Delegado 2016/960, da Comissdo de 17 de maio**” e do Regulamento de

Execucao n.° 2016/959, da Comissao de 17 de maio **°.

Relativamente aos participantes de mercado que transmitam informacédo privilegiada, estes
devem beneficiar da presuncdo de que atuam no ambito do exercicio normal da sua atividade
profissional ou fungdes, para efeitos do disposto no artigo, 10.° do MAR (sob a epigrafe

“transmissao ilicita de informagao privilegiada”) ***

. Com efeito, nos casos de sondagem de
mercado, considera-se nado existir transmissao ilicita de informacdo privilegiada, pois a
transmissado é efetuada durante o exercicio normal de uma atividade laboral, conforme, alias,

prevé o artigo 4. °, n.° 2, in fine, da NMAD e o artigo 11.°, n.° 4, do MAR.

A transmissé@o de uma informacé&o privilegiada, realizada no &mbito de uma sondagem, exige a
observancia de alguns deveres por parte dos participantes de mercado. Primeiramente, devem
manter registos de todas as sondagens de mercado, mesmo daquelas em que o participante
ndo considera estar envolvida a transmissdo de informacéo privilegiada; sendo necessério
registar uma série de informacgdes relativas as pessoas objeto da sondagem, ao conjunto de
informacdes fornecidas, a todas as comunicagfes e documentos providos no ambito da
sondagem e, inclusive, o que determinou que a informag&o comunicada durante a sondagem,

deixasse de ter natureza privilegiada *%.

Estes registos devem ser mantidos num suporte eletronico, observando-se o disposto no artigo
6.%, do Regulamento Delegado, n.° 2016/960, da Comissdo de 17 de maio. Encontrando-se
normalizados os modelos das atas utilizados ou notas escritas das reunides, tal como as listas
de informacdes, facultadas as pessoas objeto de sondagem, e, ainda, as notificagBes de que a
informacdo, comunicada durante a sondagem, deixou de ter natureza privilegiada, conforme

resulta e consta do Regulamento de Execucéo, n.° 2016/959, da Comisséo de 17 de maio.

No que concerne ao conjunto de informacdes facultadas as pessoas objeto da sondagem2°6,

202 . . N Z . ~ . . . .
Que diz respeito as normas técnicas de regulamentacdo, relativas aos dispositivos, sistemas e

procedimentos adequados, aplicaveis aos participantes no mercado que transmitem a informacgéo e que
realizam sondagens de mercado.

203 Que estabelece normas técnicas de execu¢do para as sondagens de mercado, no que se refere aos
sistemas e modelos de notificagdo a utilizar pelos participantes no mercado, que transmitem a
informacao, e ao formato dos registos, referidos no MAR.

204 Cfr. Paragrafo 5, do preambulo do Regulamento Delegado, n.° 2016/960, de 17 de maio.

% Esses registos servem como prova de boa conduta dos participantes as autoridades competentes. Em
particular, quando a natureza da informacdo sofre uma alteragdo, ap6és a sondagem de mercado, ou
quando a autoridade competente pretende rever o processo de categorizacao da informacao.

2% Tal como foi feito notar pela ESMA, no Final Report Draft technical standards on the Market Abuse

Regulation, disponivel em: http://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/esma/DocumentosESMACESR/document
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estas variam consoante a informacao transmitida pelos participantes, seja ou nédo privilegiada,
tornando-se necessario - no primeiro caso - obter-se o consentimento da pessoa e informa-la
de que esta interdita a transmitir a informacéo fornecida, naquele ambito, e de a utilizar em seu
beneficio (homeadamente, que se encontra proibida de cancelar ou alterar uma ordem que ja
tenha sido colocada, relativamente a um instrumento financeiro a que a informacédo diga

respeito), entre outras obrigacdes®®’.

2.6. A comunicacdo a entidade reguladora nacional da decisdo de diferimento da

divulgacédo de informagdo, prevista no artigo 17.°, n.° 4, paragrafo 3), do MAR

O MAR consagra uma obrigacdo relativamente as sociedades emitentes que difram a
obrigacdo de divulgacdo de informacdo privilegiada. Esta consubstancia-se no dever de
informar a entidade reguladorazos, findo o periodo de diferimento e apés a sua divulgagédo ao
publico, mediante uma explicacdo por escrito, da verificagdo dos pressupostos que justifiquem

o facto de a informagc&o n&o ter sido imediatamente divulgada®®® #*° %,

s/2015-esma-1455_final_report_mar_ts.pdf, p. 24, a informacéo divulgada no ambito de um sondagem,
regra geral, esta relacionada com as caracteristicas da possivel transacédo, em relagdo a qual recai a
sondagem aos potenciais investidores. Porém, a divulgacdo de informacdes pode, igualmente, incluir

outras, ndo diretamente relacionadas com a transagdo, mas indiretamente. Nomeadamente, informacdes

contextuais, como a capacidade financeira da entidade emitente. No entanto, € importante sublinhar que,
as informagdes sobre a situagéo financeira da sociedade emitente, deverdo ser, por ela, previamente
divulgadas, salvo casos em que haja diferimento da obrigagdo de divulgacdo. Acresce que o0s
participantes de mercado deverdo sempre evitar a divulgagdo de qualquer informacdo privilegiada
adicional, desnecessaria a sondagem de mercado.

297 cr. artigo 11.°, n.° 5, do MAR, e artigo 3.°, do Regulamento Delegado, n.° 2016/960, de 17 de maio.

208 ofy artigo 6.°, do Regulamento Delegado, n.° 2016/522, de 17 de dezembro de 2015, da Comisséo,
disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016R0522&from=EN.
% pe acordo com o artigo 17.°, n.° 4, do MAR, os pressupostos cumulativos sdo os seguintes: “a) A
divulgacéo imediata € suscetivel de prejudicar os interesses legitimos do emitente ou do participante no
mercado de licencas de emisséo; b) O diferimento da divulgacdo nédo € susceptivel de induzir o publico
em erro; c) O emitente ou o participante no mercado das licengas de emisséo esteja em condi¢Bes de
assegurar a confidencialidade dessa informacao.”.

?19 caso se trate de uma instituicdo de crédito ou de uma instituicdo financeira, o diferimento depende da
verificagdo dos seguintes requisitos: 1) a divulgacédo de informacao comporta riscos para a estabilidade
financeira do emitente e do sistema financeiro; e se 2) o diferimento da divulgacédo é do interesse publico
e a confidencialidade da informacgdo se encontra assegurada. Verificados estes requisitos, conforme os
elementos apresentados pelo emitente, a autoridade competente devera consentir o diferimento da
informagdo, mediante a consulta de outras entidades, nos termos dos nimeros 5 e 6, do artigo 17. °, do
MAR.

2T Além disso, o MAR prevé que, uma vez divulgadas informacdes privilegiadas, estas devem estar

disponiveis ao publico, no site do emitente, por cinco anos.
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No entanto, esta alteracdo levanta uma questdo pertinente:

- Devera cumprir-se a obrigacao do artigo 17.°, n.° 4, do MAR, mesmo quando a informacao, no
ambito de um processo complexo (cuja divulgacéo foi diferida), deixe de ter carater privilegiado,
por se tornar do conhecimento publico? E nos casos em que a informacdo perdeu a sua
caracteristica de atualidade, durante um processo complexo, por o resultado se revelar

completamente distinto™??

Na realidade, e sobretudo na ultima situacdo, a informacgédo, antes privilegiada, perde o seu
carater de ‘“price sensitive”, na medida em que, ao ser divulgada ao publico, ndo altera - em
principio - as suas decisdes de investimento. Por isso, podia-se pensar que a sua divulgacéo,
bem como o cumprimento das restantes obrigacdes, deixariam de fazer sentido, no entanto,
devera ser pacifico que, mesmo nessas situacdes, e segundo o principio da transparéncia, a
informacdo deve ser divulgada. Primeiro, porque os deveres previstos no artigo 17.°, n.° 4,
parecem fazer referéncia ao momento em que a divulgagéo deveria ter sido tornada publica
(momento esse em que ainda tinha carater privilegiado) e ndo o foi - sendo indiferente que tal
circunstancia venha a alterar-se posteriormente - segundo, porque a divulgacdo da informacéo
ao publico e a explicacdo sobre o cumprimento das obrigacdes do diferimento a entidade
reguladora, facilitam que haja um maior controle sobre estas decisdes e, consequentemente,
permite manter os investidores mais e melhor informados, contribuindo para a transparéncia do

mercado®™.

2.7. Listas de insiders

22 por exemplo, no ambito de uma negociacdo de um contrato promissor para o emitente, entretanto
perdido para uma sociedade concorrente. Neste ambito, vide “Orientacdes relativas ao Regulamento
«Abuso de Mercado» - Diferimento na divulgagao de informagéo privilegiada” da ESMA, *(...) as situagbes
em que o diferimento da divulgacdo de informacao privilegiada é suscetivel de induzir o publico em erro
incluem, pelo menos, as circunstancias seguintes:

a. a informagéo privilegiada cuja divulgacdo o emitente pretende diferir € significativamente diferente do
anterior anuncio publico do emitente relacionado com o assunto a que informacao privilegiada se refere;
ou

b. a informacéo privilegiada cuja divulgacdo o emitente pretende diferir é relativa ao facto de ser pouco
provavel que os objetivos financeiros do emitente sejam cumpridos, tendo esses objetivos sido
anteriormente anunciados ao publico; ou

c. a informacéo privilegiada cuja divulgagdo o emitente pretende diferir contradiz as expectativas do
mercado, quando essas expectativas sdo baseadas em sinais enviados anteriormente ao mercado pelo
emitente, tais como entrevistas, exposi¢des itinerantes ou qualquer outro tipo de comunicag¢ao organizada
pelo emitente ou com a sua aprovagéo.”, de 20 de Outubro de 2016.

23 Jasper Lau Hansen, na sua obra “Say When: When must an issuer disclose inside information?...”, ob.
Cit., tem um entendimento oposto, defendendo que, uma vez que a informacao privilegiada deixa de ser
um facto, perde o seu carater de informacao privilegiada, deixando de fazer sentido a sua divulgacao, p.
6-8.
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Muito embora a MAD ja previsse a obrigacdo dos Estados-Membros exigirem aos emitentes ou
as pessoas que atuassem em Seu nome ou por sua conta, a elaboracdo de uma lista das
pessoas que, estando relacionadas com eles, tivessem acesso a informacéo privilegiada, o
MAR vem, ndo so6 prever essa obrigagao (no seu artigo 18.°, n.° 1 e 2), como aprofundar quais
os elementos que deverdo constar dessa lista (cfr. artigo 18.°, n.° 3), esclarecendo que a
mesma deve ser constantemente atualizada (cfr. artigo 18.°, n.° 4) e respeitar o modelo
elaborado pela ESMA (cfr. artigo 18.°, n.° 9).

2.8. Operagdes de dirigentes

O artigo 19.°, do MAR, estabelece uma obrigacéo de notificacdo das transacdes efetuadas
pelas pessoas que desempenham cargos de dirigentes, das sociedades emitentes de
instrumentos financeiros e, igualmente, das pessoas que, com eles, estejam “estreitamente
relacionadas” (cfr. artigo 19.°, n.° 1, do MAR), a par do que ja se prevé no artigo 248.°-B, do

CodVM?*, j4 aludido no primeiro capitulo do presente trabalho.

Apesar desta obrigagdo ja se encontrar consagrada na MAD, com o regulamento, é alargado o
ambito e é também uniformizada a obrigacdo de notificacdo, quanto aos elementos que, dela,
deverdo constar e a forma ou modelo que deve ser adotado (cfr. artigo 19.%, n.° 6, e n.° 15, do
MAR, artigo 1.°, al. 6, do artigo 10.°, n.° 1, do Regulamento Delegado da Comissdo n.c
2016/522, de 17 de dezembro ?** e do artigo 1.°, do Regulamento Delegado da Comisséo n.°
2016/523, de 10 de marco 216). Destacamos, a este respeito, o alargamento do ambito
subjetivo, na medida em que o conceito de “pessoas estritamente relacionadas com o

emitente” passa a incluir, nos termos da al. d) do ponto 26) do artigo 3.°, do MAR, pessoas

Y Dentro do seio da sociedade também existe a obrigagdo de comunicar, por parte dos membros dos

o6rgéos de administracdo e fiscalizagdo, o numero de a¢des e de obrigacdes da sociedade de que séo
titulares “(...) e bem assim todas as suas aquisigdes, oneragdes ou cessacdes de titularidade, por
qualquer causa, de a¢Bes e de obriga¢cdes da mesma sociedade e de sociedades com as quais aquela
esteja em relagdo de dominio ou de grupo.”, cfr. resulta do disposto do artigo 447.°, do Cddigo das
Sociedades Comerciais.

s Que complementa o MAR, no que diz respeito a isencdo para determinados organismos publicos e
bancos centrais de paises terceiros, aos indicadores de manipulacdo de mercado, aos limiares em
matéria de divulgacdo, a autoridade competente, para efeitos de notificacdo de diferimentos, a
autorizacdo de negociacdo, durante periodos de negociacdo limitada, e aos tipos de operagfes de
dirigentes, sujeitas a notificacdo obrigatdria; disponivel em  http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri= CELEX :32016R0522&from=EN.

216 Que estabelece normas técnicas de execucéo, no respeitante ao formato e modelo da comunicacéo e
divulgacéo publica das operagdes de dirigentes, em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 596/2014,
do Parlamento Europeu e do Conselho, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?
uri=CELEX%3A32016R0523.
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coletivas cujas responsabilidades de gestdo sejam exercidas pelas pessoas referidas nas
alineas a), b) e c), do mencionado normativo, ou cujos interesses econémicos sejam

substancialmente equivalentes aos dessas pessoas.

No entanto, cabe fazer mencéo que a obrigacdo de comunicacéo apenas existe, cada vez que
as operacfes, num ano civil, ascendam, cumulativamente, a 5.000,00 € ou 20.000,00 € e caso
uma autoridade competente, informando a ESMA, decida aumentar esse limite (de acordo com
0 artigo 19.°, n° 8 e 9, do MAR), mantendo-se essa obrigacdo para as operacdes
subsequentes.

Quanto as operacdes abrangidas pelo dever de notificacdo - que deve seguir o modelo
constante no anexo do Regulamento Delegado, da Comissao n.° 2016/523, de 10 de marco de
2016 -, para além das que constam no nuamero 1, do artigo 19.°, estdo igualmente incluidas as
que se encontram previstas nas alineas do nimero 7, do mesmo artigo, ainda que esta lista

nado seja exaustiva **'.

Para além do referido dever de notificacdo, o artigo 19.°, n.° 11 e 12 do MAR, prevé a proibi¢do
de operacdes de dirigentes, relacionados com agdes ou instrumentos de divida do emitente ou
com derivados ou outros instrumentos financeiros com eles relacionados, dentro dos 30 dias
Uteis antes do anuncio dos relatérios financeiros intercalares ou anuais. Isto, salvo se verifique
uma das situacdes descritas no n.° 12, do mesmo artigo, complementadas pelo disposto nos
artigos 7.° e 8.9, do Regulamento Delegado da Comissao n.° 2016/522, de 17 de dezembro de
2015.

2.9. As recomendacdes de investimento

Y A ESMA considera qgue o ambito das operagfes, a serem cobertas pelo artigo 19, n.° 14, do MAR, é

amplo e ndo pode ser limitado apenas aos trés tipos de transagfes, explicitamente enumeradas, no artigo
19.°, n.° 7. Na verdade, este artigo sé facilitara a realizagdo da total transparéncia deste tipo de operagées
- uma vez que a ESMA considera util para identificar os grandes tipos de transacg¢fes - em linha do que
resulta do considerando 58, do MAR, reduzindo igualmente o risco de incumprimento desta obrigacao
(Final Report ESMA’s technical advice on possible delegated acts concerning the Market Abuse
Regulation, p. 44, disponivel em http://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/esma/ Documentos ESMACESR/
Documents/2015-224.pdf). Ainda segundo o ponto 28, do predmbulo do Regulamento Delegado da
Comisséo n.° 2016/522, de 17 de dezembro de 2015, pode ler-se o seguinte:

“A obrigacdo de notificacdo das operacgfes realizadas por dirigentes ou por uma pessoa com eles
estreitamente relacionada aplica-se a um amplo leque de operagdes e inclui todas as operagbes
efetuadas por sua conta. Por conseguinte, convém identificar uma ampla lista, ndo exaustiva, de
determinados tipos de operacdes que devem ser notificadas. Tal deve ndo s6 facilitar a realizacdo da
plena transparéncia das operacdes realizadas por dirigentes e por pessoas com eles estreitamente
relacionadas, mas também reduzir o risco de incumprimento da obrigacdo de notificagdo através da

identificacdo de determinados tipos de operacbes sujeitas a notificagéo obrigatéria.”.
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Ao abrigo do artigo 20.°, do MAR, os analistas independentes, as empresas de investimento, as
instituicbes de crédito ou qualquer outra pessoa que produza ou divulgue recomendacdes de
investimento, devem divulgar ao publico se detém quaisquer interesses ou eventuais conflitos
de interesses, relativamente aos instrumentos financeiros a que as recomendacdes digam

respeito.

Esta norma espelha a necessidade de tutelar as situa¢cdes em que tais pessoas, no @mbito da
sua atividade e dada a capacidade das suas recomendacdes influenciarem as decisGes de
investimento, possam tirar partido dos efeitos gerados por influéncia das suas recomendacdes

nos investidores, para obtencao de lucros gerados pela subida de acées.

O caso tipico aqui subjacente é a atividade de scalping, na qual, um consultor de investimento,
analista financeiro ou jornalista, adquire valores mobilidrios antes de elaborar uma
recomendacdo favoravel sobre tais valores, obtendo, assim, apdés a publicacdo da sua
recomendac¢do, um lucro com a posterior venda de tais instrumentos (cujas cota¢gdes subiram

devido & influéncia da sua recomendacéao).

O scalping consubstancia, como € bom de ver, uma prética de abuso de mercado, tendo esta
sido discutida anteriormente, na doutrina, no sentido de averiguar se constituia abuso de
informacao privilegiada ou manipulagéo de mercado®'®. A questéo vé-se agora resolvida, visto o
MAR ter incluido tal atividade entre o elenco da manipulacdo de mercado, no seu artigo 12.°,
n. 2, al. d).

Encontrando-se esta questdo ultrapassada, com a aplicacdo direta do regulamento na ordem

juridica portuguesa, desde 3 de julho de 2016, o scalping - que anteriormente ndo era tipificado

*® De acordo com José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos (2006), O crime de abuso de informacao

privilegiada, ob. cit.,, Coimbra Editora, p. 51-52: “O Scalping constitui uma forma de manipulagcdo de
mercado”, neste sentido também Miguel Brito Bastos (2012) “Scalping: abuso de informacéo privilegiada
ou manipulagdo de mercado?”, ob. cit.,, que analisa, primeiramente, a qualificagdo da conduta como
abuso de informacdo privilegiada, que mereceu acolhimento jurisprudencial na Alemanha por se
considerar que “o conhecimento pelo scalper da sua prépria intencéo de vir a recomendar a aquisi¢cao de
valores mobiliarios da classe dos adquiridos seria um “facto” cujo conhecimento corresponderia a uma
informacao privilegiada — a aquisicdo dos valores mobiliarios seria, consequentemente, um “abuso” da
mesma”, sustentando, porém, o autor que: “A atribuigdo ao conceito de “informagéo” usado no artigo 378.°
do CodVM de uma amplitude que nele abarque o conhecimento das proprias intengbes (...) implicaria
uma restricdo desnecessaria e desproporcional dos direitos fundamentais de propriedade (na dimensao
de liberdade disposicdo) e de livre iniciativa econdmica privada (na dimensdo de liberdade de
investimento) face a prote¢do do bem juridico protegido pelas proibicdes decorrentes do artigo 378.° do
CodVM.”.
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como crime -, passa, agora, a constituir uma pratica de manipulacdo de mercado, punivel
criminalmente, embora o artigo 379.°, do CodVM, ainda n&o tenha sido alterado no sentido de
abranger tal conduta. Porém, sublinha-se que, enquanto ndo se encontrarem previstas na lei
nacional, sancdes aplicadas pela pratica da referida atividade, nem forem atribuidas, por lei, as
autoridades competentes, poderes para a sua aplicacdo, nos termos do artigo 30.°, n.° 1, al. a),

do MAR, o scalping constitui um crime de mercado sem puni¢cao penal.

Na verdade, embora considerando a aplicagdo direta das sanc¢des administrativas nesta
matéria, carece de sentido que ndo tenham ainda sido previstas sancdes penais aplicadas a
esta pratica, que - a par de quaisquer outras que figurem dos atuais artigos 378.° e 379.°, do
CodVM, e que sédo punidas criminalmente -, consubstancia abuso de mercado. Tal acontecera,
apenas, quando a NMAD for transposta para a ordem juridica portuguesa, de acordo com o
seu artigo 6.°, situacdo que ja se deveria ter verificado até dia 3 de julho de 2016, atendendo ao

disposto no seu artigo 13.°.

Pelo exposto, urge a transposicdo da NMAD sobre o abuso de mercado e tal implica uma
alteracdo ao CodVM. Este devera prever, ndo s6 as alteragdes trazidas pelo MAR, no ambito
das préticas que consubstanciam abuso de mercado, como as respetivas sancdes a aplicar as

condutas, por consignar no atual CodVM.

De acordo com o MAR, as pessoas que elaboram recomendacdes de investimento deverdo
divulgar a sua identidade - nome e titulo profissional ou, caso atue ao abrigo de um contrato
com uma pessoa coletiva, o home desta - e, por outro lado, assegurar que, os factos nelas
constantes, se distingam das interpretacdes, estimativas e pareceres que, devendo ser claros,
indiquem de forma compreensivel, as fontes de informacao fidedignas em que se baseiam (cfr.
artigos 1.° e 2., do Regulamento Delegado n.° 2016/958, da Comisséo de 9 de margo de
2016).

Para além destas obrigacdes principais, somam-se ainda obrigacdes suplementares, no que
concerne as informagodes prestadas. Entre elas, a elaboragéo de “um resumo de qualquer base
de avaliacdo ou metodologia, bem como os pressupostos subjacentes, utilizadas para avaliar
um instrumento financeiro ou um emitente (...)” (cfr. artigo 3.2, n.° 1, al. b), do Regulamento
Delegado (UE) 2016/958, da Comissdo de 9 de margo de 2016), a “indicacdo do local onde
estdo disponiveis informacdes pormenorizadas, acessiveis facil e diretamente, sobre a
avaliacdo ou a metodologia e os pressupostos subjacentes (...)" (cfr. artigo 3.9, n.° 1, al. ¢), do
Regulamento Delegado (UE) 2016/958, da Comissédo de 9 de mar¢co de 2016), devendo ser
explicitado qual o significado de cada uma das recomendacdes emitidas (cfr. artigo 3.°, n.° 1, al.
e), do Regulamento Delegado (UE) 2016/958, da Comissé&o de 9 de marco de 2016).

Por outro lado, e “sempre que uma recomendacéo divirja de qualquer uma das suas anteriores

recomendacgfes relativas ao mesmo instrumento financeiro ou emitente que tenha sido
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divulgada nos 12 meses precedentes” (cfr. artigo 3.2, n.° 1, al. h), do Regulamento Delegado
(UE) 2016/958, da Comissao de 9 de marco de 2016), o publico deve ser informado sobre esta
alteracdo, bem como da data da recomendacao anterior, disponibilizando-se “uma lista de
todas as suas recomendacdes sobre qualquer instrumento financeiro ou emitente que tenham
sido divulgadas nos 12 meses precedentes” (cfr. artigo 3., n.° 1, al. i), do Regulamento
Delegado (UE) 2016/958, da Comisséo de 9 de marcgo de 2016).

2.10. Aplicacao da Diretiva e do Regulamento no ordenamento juridico portugués

Como se sabe, contrastando com um regulamento, que tem efeito direto nos Estados-
Membros, uma diretiva, convida-os a implementa-la por meio de legislacdo nacional. As
diretivas tém o beneficio de poderem ser adaptadas a legisla¢do nacional, ao passo que um

regulamento, dada a sua aplicabilidade direta, é muitas vezes um instrumento intrusivo.

Contudo, o que se identifica como vantajoso, em relacdo as diretivas, €, simultaneamente, uma
desvantagem, uma vez que o grau de discricionariedade atribuido a cada Estado-Membro, na
sua transposicdo para a legislacdo interna, pode produzir resultados divergentes entre os

Estados-Membros, tal como sucedeu com a MAD 2%,

Quanto a transposicao da NMAD - que apenas estabelece as normas minimas aplicaveis para
as sancdes penais, quanto ao abuso de informacéo privilegiada e restantes crimes de mercado

-, aquela deveria ter sido feita até 3 de julho de 2016%*°

. Porém, o MAR aplica-se, diretamente,
desde essa data, ou seja, todo o regime nele previsto, tem aplicacdo a partir de 3 de julho de
2016, salvo no que respeita as disposi¢cdes relativas a DMIF 1l, cuja aplicacdo apenas tera
inicio a 3 de Janeiro de 2018 (cfr. o artigo 93.° n.° 1 e 2, paragrafo da DMIF Il e artigo 39.°, n.°

4, do MAR)?**. Pelo que, até a referida data, as remissées do MAR para a DMIF Il dever&o ser

% A mesma conclus3o foi obtida pela ESMA, na primeira avaliagdo a implementacédo da Diretiva, sobre
Abuso de Mercado pelos Estados-Membros, realizada em Bruxelas, em julho de 2007 e disponivel em
http://ec.europa.euffinance/securities/docs/esme/mad_070706_en.pdf.

20 Entretanto, a 12 de janeiro de 2017, a proposta de lei que procede a revisao do regime sancionatério
do direito dos valores mobiliarios, foi aprovada em Conselho de Ministros, conforme o comunicado que

consta no seguinte link: http://www.portugal.gov.pt/pt/o-governo/cm/comunicados/20170112-com- cm.as

pX.
! conforme a exposicdo de motivos para a proposta de regulamento do parlamento europeu e do
conselho de Janeiro de 2016, que veio a ser consagrada na Diretiva 2016/1034, do Parlamento e do
Conselho, de 23 de Junho de 2016; face as dificuldades sentidas no estabelecimento de infraestruturas
de dados essenciais, (comunicadas pela ESMA e pelas Autoridades Nacionais Competentes, essenciais a
aplicacdo do regime da DMIF Il e que consistiam na criagdo de redes de recolha eletronica de dados,

entre as plataformas de negociagdo), foi proposta a prorrogacéo da aplicagdo da DMIF Il até 3 de Janeiro
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entendidas como remissdes para a DMIF.
2.11. Aduplarelevancia do conceito de informacéo privilegiada

O conceito de informacéo privilegiada, que apenas era utilizado como pressuposto do crime de
abuso de informacg&o, consagrado no artigo 378.2, n.° 4, do CodVM 222 passou, apos a
transposicdo da MAD, a definir também a informacao para efeitos do dever de divulgacéo,
previsto no ja mencionado artigo 248.°, do CodVM. Antes da transposicdo desta diretiva, o
dever de divulgacdo de informagdo constituia-se quando existiam factos relevantes 223
conhecidos do emitente, que nao estavam ao alcance do conhecimento publico e que seriam
capazes de influenciar o prego dos valores mobiliarios. Com a MAD, o conceito de “factos
relevantes” foi substituido pelo conceito de informacéo privilegiada, ja previsto para o crime de

abuso de informacéo, passando, o conceito, a ter uma dupla relevancia.

Com a entrada em vigor da MAD, em quase todos os Estados-Membros, o duplo conceito de

de 2018. A exposicdo de motivos desta prorrogacdo pode ser consultada no seguinte documento:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016PC0057&from=EN.

222 .
Que supra se analisou.

*2 Sobre o conceito de factos relevantes vide Gongalo Castilho dos Santos (2002), “O dever dos
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em bolsa de informar sobre factos relevantes”,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, (15), pp. 34 e 35. Este autor defendia que, com base no
critério de factos relevantes, “a sociedade emitente sé é obrigada a informar se o facto em causa for
idéneo a influenciar relevantemente o preco das ac¢fes ou a capacidade de cumprimento dos
compromissos inerentes a emissdo de divida”, devendo considerar-se - atendendo a expressao “factos
ocorridos”, do anterior artigo 248. °, do CodVM - que apenas existe um facto quando o0 mesmo pressupde
uma definitividade. Nao sendo possivel, na perspetiva do autor, considerar-se, como factos, as fases
intermédias de uma negociacéo, por ndo se considerarem idoneas a influenciar, de maneira relevante, a
decisdo dos investidores. O anterior artigo 248.°, do CodVM, sob a epigrafe “Factos Relevantes”, em
resultado da transposicdo da Diretiva 2001/34/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho de 28 de Maio,
previa o seguinte:

“ARTIGO 248.°

Factos relevantes

1 — As sociedades emitentes de ac¢des admitidas a negociagdo informam imediatamente o publico sobre
quaisquer factos ocorridos na sua esfera de actividade que ndo sejam do conhecimento publico e que,
devido a sua incidéncia sobre a situacédo patrimonial ou financeira ou sobre o andamento normal dos seus
negocios, sejam susceptiveis de influir de maneira relevante no precgo das accoes.

2 — Os emitentes de obriga¢Bes ou de outros valores mobiliarios representativos de divida admitidos a
negociacao informam imediatamente o publico sobre quaisquer factos ocorri dos na sua esfera de
actividade que ndo sejam do conhecimento publico e que sejam susceptiveis de afectar de maneira
relevante a capacidade de cumprir 0S seus Compromissos.

3 — A prestagdo de informacdo sobre factos relevantes que ndo seja completa, verdadeira, clara e

objectiva é considerada facto relevante.”.
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informacao privilegiada veio levantar dividas, sobretudo, na forma de coadunar a mesma

224

definicdo, tanto para o crime de abuso de informacédo“"", como para a obrigacdo de divulgar a

informacao ao publico, como ja se aludiu supra. Estas preocupacdes foram explanadas num

parecer sobre a MAD, elaborado pela ESMA?*°

, ho qual foi referido que o conceito de
informacéo privilegiada funcionava bem relativamente ao crime de abuso de informag&o, mas
suscitava duividas quanto a obrigacdo de divulgacéo ao publico. Havendo varios emitentes que,
ansiosos por evitar a incerteza relativamente ao preco dos seus valores mobiliarios, acabaram
por adotar uma variedade de estratégias para diferir a obrigacao de divulgacéo. Por outro lado,
as abordagens das entidades reguladoras de cada Estado-Membro, relativamente a estas

matérias, revelaram-se, também elas, distintas.

No mencionado parecer, foi mesmo apontado que a utilizacdo do mesmo conceito de
informacao, quer para definir o momento em que esta deve ser divulgada ao publico, quer para
definir o crime de abuso de informacdo privilegiada, poderia fomentar o aumento da
manipulacdo de mercado e do insider trading. Uma vez que a divulga¢do antecipada de uma
informacao arriscar-se-ia a criar falsas expetativas no mercado e/ou facilitar a sua manipulacéo,
nos casos em que o evento final ndo se verificasse. Assim, a tendéncia observada na aplicagdo
da MAD, pelos varios Estados-Membros, enquanto solugcdo para aquele problema, foi a

utilizacdo do mecanismo do diferimento da informacéo.

Nesta sequéncia, e como ja tivemos oportunidade de abordar neste trabalho, ao desenvolver o
pressuposto do carater preciso e da dupla relevancia do conceito de informagéo privilegiada,
foram sugeridas duas solugbes para o problema. Uma delas passava pela alteracdo da
definicdo de informacéo privilegiada e a outra pelo diferimento da obrigacédo de divulgacéo de

informacéao.

A primeira das solugbes, basicamente, pressupunha um retorno a definicdo utilizada

226

anteriormente & MAD“*”, dado que, em algumas jurisdi¢gdes (como na Italia e na Dinamarca), a

definicdo Unica do conceito tinha levado a ado¢é@o de duas interpretagbes. Assim, era exigida
uma maior precisdo da informacéo a ser divulgada, enquanto um evento, ndo muito definido e

preciso, poderia ser suficiente para se considerar como objeto de abuso de informagdo®’ %,

224 Acerca deste aspeto, consultar Capitulo Il do presente trabalho.

225

226 Conforme o ponto 3.1, do relatério da ESMA: “The more straighforward solution would be to distinguish

between inside information as it determines the need for disclosure and inside information as it applies to
the obligation to refrain from abusive trading or encouraging abusive trading in relevant financial
instruments; in effect, to return to a position similar to that existing prior to MAD.”.

7 para maiores desenvolvimentos sobre as diferentes abordagens legislativas ao abrigo da MAD,

consultar a obra de Jasper Lau Hansen (2016), “Say When: When must na issuer disclose inside

78



Os deveres de informac&o ao mercado, o insider trading e o paradigma da negociagéo eletrénica

A segunda solucdo, acolhida por outras jurisdicbes, entre elas, a de Portugal, Espanha,
Alemanha e Franca, passava por utilizar o mecanismo do diferimento da divulgacdo de

informac&o?*°

, justificado por, no ambito de um processo complexo, o interesse publico se
encontrar melhor tutelado que na situacdo de divulgacdo imediata de determinados factos
intermédios. Isto porque, a divulgacéo de circunstancias que compdem um processo complexo,
pode aliciar o publico a investir com base na expectativa de um resultado final diferente do
desfecho verificado e, consequentemente, induzi-lo em erro. Por outro lado, o mecanismo do

diferimento permite, aos emitentes, providenciar 0s passos necessarios a negociacdo -

garantindo a sua necessaria confidencialidade -, até a divulgacéo do evento final.

Relativamente ao diferimento da obrigacdo de divulgacdo, o MAR prevé uma solucéo
intermédia, no seu artigo 17., n.° 4, face a algumas das solu¢cBes propostas na Call for
Evidence ®° - embora ndo isenta de criticas, como ja houve oportunidade de constatar -
conservando-se a solucdo de que a decisdo de diferimento cabe, inteiramente, ao emitente, tal
como na MAD. Todavia, consagrando-se o dever de informar a entidade reguladora findo esse
diferimento, ou seja, sempre que a informacéo for divngadaZSl. Ressalvam-se 0s casos em que
a sociedade emitente seja uma instituicdo de crédito ou outra instituicdo financeira, sendo a
comunicacao de diferimento realizada, previamente, a entidade competente e dependendo do

seu consentimento®®.

Por ultimo, e no que tange ao conceito de informacgéo privilegiada, apesar de terem sido

apontadas varias propostas no sentido de retomar a antiga definicao (existente antes da MAD),

information?...”, ob. cit., p. 4 e o Capitulo I, da presente dissertagao, relativamente ao conceito de “carater

preciso”.
% Esta definicdo foi proposta na primeira versdo do Regulamento, apresentada pela Comissdo, em
Outubro de 2011. No ponto 3.4.3, sob a epigrafe “abuso de informacgéao privilegiada”, refere o seguinte: “A
informagdo privilegiada pode ser alvo de abuso antes de um emitente estar sujeito a obrigacéo de a
divulgar. O estado de avango das negocia¢gbes de um contrato, as condi¢cdes contratuais acordadas a
titulo provisério no &mbito das negociacdes, a possibilidade de colocagéo de instrumentos financeiros, as
condi¢des nas quais os instrumentos financeiros serdo comercializados ou as condigfes provisorias de
colocacéo de instrumentos financeiros podem constituir informacéo importante para os investidores. Por
conseguinte, esta informagéo deve ser classificada como informacéo privilegiada. Todavia, podera ndo ser
suficientemente exaustiva para que o emitente tenha a obrigacdo de a divulgar. Em tais casos, deve
aplicar-se a proibicdo de abuso de informagéo privilegiada, mas ndo a obrigacdo de o emitente a
divulgar.”.

**° previsto no artigo 248.°-A, do CodVM, como supra se fez referéncia.

2% No sentido em que o diferimento deveria depender, previamente, da aprovagéo do 6rgao regulador.
! Este mecanismo foi abordado no capitulo anterior e no presente capitulo.

52 Nos termos do artigo 17.°, n.° 5 e 6, do MAR, a autoridade competente deve, antes de consentir o
diferimento da divulgacdo de informagdo, consultar o banco central nacional e a autoridade
macroprudencial. Caso exista e, uma vez consentindo, devera verificar, pelo menos, semanalmente, se as

condi¢cBes do diferimento se mantém.
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0 MAR manteve a dupla relevancia do conceito de informacao privilegiada. Todavia, a definicdo
(aposta no MAR), veio esclarecer que 0s passos intermédios de um processo também podem,
por si sO, ser suficientemente precisos para se qualificarem como informacdo privilegiada,
refletindo, assim, a decisdo do TJUE, no processo Markus Gelt vs Daimler AG, que supra
analisamos®>*.

3 vide pagina 41 e seguintes, onde se procede a uma breve andlise sobre o “Caso Gelt’.
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CAPITULO IV
A utilizacdo da internet na negociagao de valores mobiliarios, o abuso de

mercado e o cibercrime

1. Nota introdutéria

Com o desenvolvimento das tecnologias de informacéo e a crescente utilizacdo da internet, a
negociacdo no mercado faz-se, hoje, eletronicamente, ao invés do tempo em que a Bolsa era
um local determinado, onde eram efetuadas negociacdes. As tecnologias de informacédo
fizeram com que o mundo se desenvolvesse e se diminuissem distancias e fronteiras entre as
pessoas e, naturalmente, tal refletiu-se na globalizacdo de vérios sectores econémicos, entre

eles, o sector financeiro.

O computador é, atualmente, um meio de realizacdo de operagbes, que podem ocorrer de
forma automatizada, no sector financeiro - como é o caso das negocia¢fes de alta frequéncia -
ou ndo automatizada, acompanhando a rapida divulgacé@o da informacéo que € disponibilizada

e disseminada pelo mesmo meio®*.

A utilizacdo da internet no mercado de valores mobilidrios trouxe algumas vantagens no

tocante a rapidez e simplicidade, nas transmissdes de ordens e na democratizacdo do acesso

235

ao investimento no mercado””. Uma vez que este se tornou mais acessivel a todo o publico,

234 . . . . T ~ ~ . ~ .
A titulo ilustrativo, e relativamente a distingdo entre operacdes autonomizadas e ndo autonomizadas,

em especial, a diferenciacdo entre a corretagem online e os servicos de homebanking, vide Claudia
Ribeiro (2000), “Corretagem On-line: Quem? Como? Porqué? Onde?”, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, (9), p. 2: “Ao nivel dos servigos disponibilizados pelos bancos via internet € conveniente
distinguir o tipo de corretagem que é disponibilizada aos clientes via homebanking dos servigos de
corretagem on-line. De facto, por via do homebanking o banco disponibiliza quase todos os produtos e
servicos aos seus clientes, nomeadamente o da rece¢do de ordens de compra e venda de valores
mobilidrios. No entanto, a internet funciona, neste caso, como um canal alternativo ao telefone e ao
balcdo para rececao de ordens. Sendo inevitavelmente mais rapido que estes Ultimos, a verdade é que a
ordem terd de seguir o percurso normal das ordens rececionadas por outras vias, até dar entrada no
mercado. E entre a emissédo da ordem e a sua confirmacéo ao cliente existe um lapso de tempo bastante
significativo (eventualmente mais relevante para uns investidores do que para outros, mas
necessariamente significativo). Trata-se pois de um servigo semi-on-line. A corretagem on-line, por seu
turno, permite a eliminagéo de muitos intermediarios no processo, sendo a conferéncia da conta & ordem
e da conta de titulos automatica, o que viabiliza a redugéo do lapso temporal referido para apenas alguns
segundos.”.

%% Tal como salienta Paulo Camara (1997), “A oferta de valores mobiliarios realizada através da internet”,
Cadernos de Valores Mobiliarios (1), p.13 “A utilizagdo das autoestradas de informagao para a distribuicdo

de valores mobiliarios e para a difusdo dos dados informativos a estes relativos, potencia a eficiéncia dos
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permitindo-o emitir ordens a partir de casa, sem necessidade de deslocacdo. Esta inovacao
proporciona uma maior abrangéncia de investidores, reducdo dos custos, maior informacao
disponivel no imediato e, por fim, a desburocratizacdo, na medida em que passou a ser

desnecesséria a materializag&o fisica das transagdes **°.

Porém, ndo se pode olvidar que, se a globalizagdo abriu fronteiras entre diversos paises,
levando a sua aproximacdo e estreita ligacao - por ser permitida a comunicacdo num curto
espaco de tempo -, também levou ao desenvolvimento de novas formas de criminalidade,

nomeadamente no dominio do insider trading - como se analisa infra.

A mudanca trazida pelo desenvolvimento da tecnologia no sector financeiro € bem retratada

por Michael Lewis, no seu célebre livro “Flash Boys”:
“Desde 2007 (...) o mercado de agbes americano (...) opera dentro de caixas-negras, em edificios
com seguran¢a macica em Nova Jersey e Chicago. E dificil saber o que se passa dentro dessas
caixas-negras - a fita de teleinformac¢des que corre na parte inferior dos canais a cabo, capta
apenas uma infima, uma mindscula parcela do que se passa nesses mercados. As informacdes
oficiais do que ocorre dentro das caixas-negras sdo confusas e pouco confidveis - nem um
especialista € capaz de dizer exatamente o que acontece dentro delas, nem sequer quando ou

porqué.”237

Assim, com a utilizagdo exponencial da internet e a superior oferta de servigcos online - dos
quais se destacam, em matéria de valores mobiliarios, a corretagem online e o homebanking -,
cedo houve a necessidade de se regular, a nivel comunitario, a contratagdo online.
Nomeadamente, pela Diretiva n.° 2000/31/CE, do Parlamento Europeu, de 8 de junho. Esta,
relativa ao comércio eletrénico e transposta para o ordenamento juridico portugués, pelo
Decreto-Lei n.° 7/2004, de 7 de janeiro, recentemente alterado pela Lei n.° 46/2012 de 29 de

agosto®*®,

mecanismos de mercado. Fa-lo em todas as suas vertentes: acelera o encontro entre oferta e procura de
valores mobiliarios, contribui para a globalizagdo dos mercados, implica uma diminuicdo de custos na
dinamica mobiliaria e propicia, em termos alocativos, uma utilizagdo mais agil e proveitosa das decises
de investimento”.

3¢ Como refere José de Oliveira Ascens&o (1997), “Valor mobiliario e titulo de crédito”, Direito dos Valores
Mobiliarios, Lisboa, Lex, p. 28.

>7 Lewis, Michael (2014), Flash Boys — A revolta em Wall Street, Editora Lua de Papel, p. 26.

%% Esta Diretiva é aplicavel a varios tipos de servico online, nomeadamente aos servi¢os financeiros,
ficando fora do seu &mbito de aplicagcéo, tal como indica o artigo 2.°, do Decreto-Lei n.° 7/2007, de 7 de
janeiro, a matéria fiscal, a disciplina da concorréncia, o regime do tratamento de dados pessoais e da
protecao da privacidade, o patrocinio judiciario, os jogos de fortuna, incluindo lotarias e apostas, em que é

feita uma aposta em dinheiro, e a atividade notarial ou equiparadas.
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No entanto, a presente analise ird centrar-se, apenas, na negociacdo eletrénica, nas
plataformas de negociacao informatica e na cibercriminalidade, enquanto meio para praticas

abusivas de mercado, analisando-se a correspondente legislacdo aplicavel.
2. Negociacdao algoritmica e negociacéao de alta frequéncia
2.2. Breve explicacao conceptual

Antes de abordar a matéria concernente a negociagdo algoritmica de alta frequéncia, é
conveniente destacar que os conceitos de negociacdo algoritmica e de negociagdo de alta

frequéncia ndo traduzem um todo e que, embora estejam relacionados, sdo independentes.

Na realidade, a negociacao de alta frequéncia é uma categoria de negociagdo algoritmica, visto
gue esta pode ou néo, ser processada em alta frequéncia. Tal caracterizagao conceptual, bem
como a relacdo entre os dois conceitos, encontra-se explanada no artigo 4.2, n.° 1, alineas 39)
e 40), da DMIF Il. Assim, a negociacdo algoritmica é definida no preambulo da DMIF II, como
“negociagdo em instrumentos financeiros em que um algoritmo informatico determina
automaticamente os parametros individuais das ordens, tais como o eventual inicio da ordem, o
calendario, o preco ou a quantidade da ordem ou o modo de gestdo (...)” e a negociagao
algoritmica de alta frequéncia como “uma técnica de negociacdo algoritmica” que pressupde
uma baixa laténcia® e alta velocidade no processamento de ordens, 0 que explica a maior
complexidade e sofisticacdo dos seus algoritmos que devem ser aptos a responder aos sinais

de mercado em tempo real®*.

2.3. Como se processa a negociacao

A utilizacé@o de sistemas automatizados, como a negociacao algoritmica de alta frequéncia, tem

241 242

sofrido um aumento generalizado nos mercados financeiros . A negociacgéo algoritmica em

239 . A . P P
Denomina-se por laténcia, o periodo de tempo que decorre desde que a ordem € dada ao mercado,

até a concretizagdo da operagao.
0 Vide Almeida, Miguel Santos (2016), “Introdugdo a negociacéo de alta frequéncia”’, Cadernos de
Valores Mobiliarios, (54), 11, p. 3.
1A este proposito, vide Aldridge, Irene (2010), High Frequency Trading — A practical guide to
Alghorithmic Strategies and Trading Systems, “According to a February 2009 report from Aite Group, high-

frequency trading now accounts for over 60 percent of trading volume coming through the financial

exchanges. High-frequency trading professionals are increasingly in demand and reap top-dollar

compensation. Even in the worst months of the 2008 crisis, 50 percent of all open positions in finance

involved expertise in high-frequency trading (Aldridge, 2008).” (destaques nossos), Wiley Trading, p. 16.
242

Cfr. Gilberto, Fernando (2015), Negociagéo Algoritmica de Alta Frequéncia — Negécios a velocidade da

luz: “Embora com divergéncias, conforme as fontes, estima-se que mais de 50% das transacfes
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alta frequéncia € realizada através de tecnologia informética que permite negociar, com base
em informacdes processadas e padronizadas em algoritmos **® - ndo percetiveis ao investidor
tradicional -, e que definem as “decisdes” de investimento, ao determinar, em fragdes de
segundo, as execucdes de ordens de compra ou de venda. O que, na pratica, se processa é
que, através de algoritmos, ha a possibilidade de, por exemplo, antever uma tendéncia do
mercado e o sentido das ordens a ser dadas no mesmo (microssegundos antes de qualquer
outro investidor ou intermediario financeiro). Assim abre-se a possibilidade de, nomeadamente
e como veremos infra, executar-se, antecipadamente, uma ordem relativamente a outros
investidores, permitindo a sua venda posterior, a um preco mais elevado (embora com margens

reduzidas)***.

A velocidade com que os operadores, que utilizam essas técnicas, acedem a informacao e
realizam estas operacdes, impede a sua percecdo pelos investidores tradicionais, em tempo
real, do estado das negociacgfes, 0 que, por si sO, potencia as assimetrias informativas entre os

participantes de mercado.

Assim, as estratégias de negociac@o de alta frequéncia passam por um elevado nimero de

transagfes, que implicam pequenos ganhos em grande escala.

A tecnologia utilizada neste tipo de negociacdo pressupde, ndo s6, a utilizacdo de
computadores super-rapidos, como o envolvimento de profissionais altamente qualificados e
avultados investimentos, em construcdo de espacos estratégicos (co-localizacdo).
Efetivamente, procura-se um local, para colocar os computadores junto dos servidores das
plataformas de negociacdo - as também conhecidas “caixas-negras” - de forma a reduzir, o

245

maximo possivel, o tempo de transmissdo de informagbes “™ (permitindo a realizagdo de

operacdes de baixa laténcia), feita, logicamente, através de fibra Otica.

realizadas nos mercados financeiros norte-americanos em 2012 tenham recorrido a utilizacdo de

supercomputadores, sendo que na Europa esse numero ficou perto dos 30%.” (destaques nossos), Vida

Econdmica, p. 13.
o Pergunta-se se os algoritmicos consideram, como varidveis, as emoc¢des dos investidores. A verdade é
gue é possivel utilizar uma ferramenta que estabeleca padrdes comportamentais, em consequéncia de
algum acontecimento no mercado.

% como ilustra Fernando Gilberto, Negociagdo Algoritmica de Alta Frequéncia..., ob. cit., p. 14-15 “Se
estivermos a falar de, por exemplo, 100 000 a¢Bes e atendendo ao facto de que a valorizagdo de cada
acédo foi de 1 céntimo, isto significa que o investidor ganhou, em apenas alguns milissegundos, 100 000
céntimos, o que perfaz o valor de 1000 euros. Imaginemos agora que, por dia, sao realizadas em todo o
mundo milhares de milh8es de transa¢gBes com base nesta tecnologia. Os ganhos podem atingir valores
astronémicos, mesmo quando estdo em causa pequenas valorizagdes.”.

*% Cfr. Gilberto, Fernando (2015), Negociagéo Algoritmica de Alta Frequéncia ..., ob. cit., p. 32: “Calcula-

se que um intermediario financeiro que se encontre ligado aos servidores da bolsa tem a informagéo
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2.4. Estratégias de HFT

Importa destacar que o HFT, ou negociacédo de alta frequéncia, ndo sendo uma estratégia de
negociacdo em si, assume o papel de meio técnico de implementagdo de estratégias, ja
existentes, aplicando os mais recentes avancos tecnolégicos no acesso ao mercado e aos

dados de mercado e no processamento de ordens para maximizar o retorno®*®.

Estratégia de criacdo de mercado

Em termos muito sintéticos, a criacido de mercado pressupde a criacdo de liquidez®’. Os
denominados market makers®*® introduzem ofertas, ndo imediatamente transacionaveis, tanto
para o lado da oferta como para o lado da procura. Ou seja, os criadores de mercado colocam
ordens de compra a um preco inferior ao valor da melhor oferta de venda e ordens de venda
com valores superiores ao melhor valor de oferta de compra. As quais, dadas estas
caracteristicas, se destinam a ficar ativas no livro de ofertas, durante algum tempo, até a oferta

e a procura se encontrarem (conferindo, deste modo, liquidez ao mercado).

A mencionada atividade adquire especial relevancia nos casos em que, por exemplo, se
pretenda vender acdes de uma empresa pouco reconhecida no mercado e que ndo tenha
muitos investidores interessados na sua aquisicdo. Numa situacdo normal, colocar-se-ia uma
ordem de venda que, provavelmente, ficaria ativa durante muito tempo, até que alguém a
quisesse comprar. No entanto, tal reduziria 0o seu pre¢co e aumentaria o risco de ndo ser
possivel a sua alienacdo. Ora, através da estratégia de criagdo de mercado, é possivel vender
o titulo no imediato, embora a um preco ligeiramente inferior ao desejado, em vez de se
aguardar até que um investidor esteja interessado na sua compra — mesmo isso implicando
uma grande desvalorizagao do titulo. O mesmo acontece na perspetiva de um comprador, que

pode obter um titulo no imediato, por um preco ligeiramente superior ao pretendido.

atualizada em cada 3 ou 4 milissegundos, enquanto essa mesma atualizagdo pode levar entre 30 e 40
milissegundos caso 0 acesso seja realizado remotamente. Essa discrepancia, totalmente impercetivel a
um ser humano pode significar a diferenca entre ganhar ou perder milhées de euros.”.

*%¢ Gomber, Peter, Bjorn Arndt e outros (2011), High Frequency Trading, Goethe Universitat, disponivel
em: https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=1858626 : “HFT is a mean to employ specific
trading strategies rather than a trading strategy in itself’ p. 24.

A liquidez descreve o grau de facilidade de conversdo de um ativo em dinheiro, sem perda significativa
do seu valor.

e} artigo 4.°, n.° 1, al. 7), da DMIF I, define “criador de mercado” como “uma pessoa que se apresenta
nos mercados financeiros, com caracter continuo, como estando disposta a negociar por conta propria
antes da compra e venda de instrumentos financeiros com base no seu préprio capital a pre¢os que a

prépria define.”
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Quando sdo efetuadas as transacdes, ou seja, quando, apés algum tempo, se da o encontro
das ofertas, os criadores de mercado lucram através da apropriacdo do bid-ask spread 29 e
das compensacdes que Ihes sao atribuidas pelas plataformas onde operam, uma vez conferida

liquidez ao mercado.

Esta estratégia pode ser efetuada de forma ndo automatizada. Porém, através da alta
frequéncia, é possivel a atualizagdo constante e, em tempo real, das cotacdes, assim como o
acesso rapido a novas informacdes. Por outro lado, e uma vez que os volumes de transagoes
tendem a ser bastante consideraveis, os market makers procuram reduzir ao maximo o bid-ask

spread (pois compensam os ganhos com a quantidade de titulos transacionados).

Estratégias de arbitragem

A arbitragem consiste, essencialmente, na realizagdo de opera¢Bes de compra e venda de um
mesmo ativo, em diferentes mercados, lucrando-se em simultineo, com as eventuais
diferencas de preco. Ou seja, uma vez que podem surgir atrasos na atualizacdo dos precos
dos instrumentos, nas diferentes plataformas, através da arbitragem, é possivel, p.e. comprar
um ativo numa plataforma, em que o preco esteja mais baixo, e vendé-lo, logo de seguida,

numa outra, a um valor mais elevado, lucrando-se, desta forma, com a diferengaZSO.

A arbitragem, embora seja praticada de forma ndo automatizada, tornou-se na principal
estratégia, aplicada por negociacéo de alta frequéncia, uma vez que a utilizacdo de tecnologia
avancada permite identificar, muito rapidamente, as discrepancias de pre¢cos dos ativos, em

diferentes plataformas.

Nesta ocasido, pode colocar-se a questdo pertinente, suscitada por alguns participantes do
mercado nos EUA, de saber se a negociacéo de alta frequéncia pode constituir uma forma, de
acesso mais rapido, a dados de mercado. Nesta forma moderna de “arbitragem” - que se
baseia apenas no acesso mais rapido a informacéo - argumenta-se que os HFT sdo capazes
de “ver” e interpretar (através da co-localizacdo e da tecnologia de ponta utilizada) novas
informacdes de mercado, antes de outros participantes do mercado, € designada de arbitragem

de laténcia.

Detec¢do de liquidez
Outra categoria de estratégias, levadas a cabo pela negociacao de alta frequéncia, é a detecéo
de liquidez, tornando possivel antecipar, através de padrdes de cotacdes, a evolucao das

cotacbes do mercado e ajustar antecipadamente o valor dos titulos.

249 P . . .
Valor correspondente & diferencga entre a oferta de compra mais alta e a oferta de venda mais baixa.

>0 peter, Bjorn Arndt e outros (2011), High Frequency Trading, Goethe Universitat, disponivel em :
https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=1858626 : “HFT is a means to employ specific

trading strategies rather than a trading strategy in itself’, p. 24.
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Os detentores de liquidez concentram a sua atencao em grandes pedidos e empregam varias
estratégias para detetar ordens pendentes, ordens canceladas, ordens ocultas e ordens
enviadas por algoritmos de execucao, antecipando oportunidades de negdcio, com a aquisicdo

de titulos a um prego menor e a sua posterior venda, a um prego superior.
2.5. Abordagem direta e indireta de HFT

Para percecionar a dimenséo deste tipo de negociacdes, a nivel europeu e nacional, e dado
nao existir uma definicdo exata do que é a negociacao algoritmica de alta frequéncia, a ESMA
efetuou um estudo, intitulado de “High-frequency trading activity in EU equity markets”***, no
qual se destacam dois tipos de abordagens (direta e indireta) para a determinagdo do quantum
da sua utilizacdo nos varios mercados europeuszsz. Na abordagem direta, define-se o HFT com
base no negdcio primério, dos participantes no mercado, e/ou na utilizacdo de sistemas que
visem diminuir a laténcia. Por sua vez, na abordagem indireta, a determinacdo de HFT é feita
mediante a utilizacdo de estatisticas, relativas ao tempo em que as ordens se encontram

disponiveis, e ao ratio entre as ordens e a realizacdo de operacdes.

Constatou-se, deste modo, que os resultados de mensuragdo séo distintos, consoante a
abordagem utilizada. Como, na primeira abordagem, ndo é considerada a atividade de HFT,
por parte dos bancos de investimento, a sua abrangéncia é inferior & da verificada na
abordagem indireta. A titulo de exemplo, caso se tenha em conta o volume total transacionado
no mercado acionista europeu, na abordagem direta considera-se que 24% das negociacfes

foram feitas através de HFT e a abordagem indireta conclui que se trata de 43%°%°.

No referido estudo, sdo analisadas as negociacdes em alguns mercados europeus, sob as
duas abordagens, retirando-se algumas conclusdes pertinentes. Primeiramente, a participagédo
de HFT, tendo em consideracdo toda a negociacdo no mercado relativamente ao valor
transacionado, foi menor do que o nimero de negociacdes efetuadas, isto €, menor que o
namero de ordens submetidas. Tal indica que o tamanho das transa¢cdes HFT é menor,
relativamente ao tamanho das transacdes em néo-HFT. Além disso, concluiu-se que a ratio
entre ordem/operacao em HFT é, em média, mais elevada do que em nao-HFT.

Apesar de o peso ser inferior 2 média das restantes plataformas de negociacdo europeias, a
plataforma Euronext Lisbon regista um peso da negociagdo algoritmica de alta frequéncia, de

cerca de 40% do valor total transacionado, 45% do nimero de negociagdes efetuadas e 65%

»t Disponivel para consulta em: https://mwww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/ esma2
0141_-hft_activity_in_eu_ equity_markets.pdf

2 No sumario do mencionado estudo, é sublinhada a importancia de definir abordagens concretas, que
permitam, as entidades reguladoras, perceber no que pode consistir negociagao de alta frequéncia.

23 para maior detalhe vide tabela C.1., constante do sumario do mencionado estudo, p.4.
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das ordens submetidas (de acordo com a abordagem indireta)®*

- ndmeros significativos que
revelam a importancia de compreensdo do funcionamento deste tipo de negociacdo e as

implicacbes que, esta tem, a nivel da transparéncia e eficiéncia do mercado.

2.6. Anegociacdo de alta frequéncia, na perspetiva da teoria de eficiéncia do mercado e

dateoria das financas comportamentais

Como referido no primeiro capitulo, a teoria da eficiéncia do mercado defende que o mercado é
tanto mais eficiente, quanto maior for a absorcdo de informacéo disponivel. No entanto, nas
estratégias de HFT, privilegiam-se, preferencialmente, os resultados intradiarios - o que implica
informacao de curto prazo - relativamente aos resultados de longo prazo. Tal afeta a percecdo
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de eficiéncia de mercado“™, na medida em que a negociacdo algoritmica podera ter um

impacto negativo na formacg&o dos precos e, consequentemente, na eficiéncia de mercado.

Neste sentido e atendendo que, segundo a teoria das finangas comportamentais, as decisées
financeiras podem ser influenciadas por atitudes nédo racionais, as negociagbes de alta

frequéncia podem potenciar a overreaction*®, relativamente a noticias sobre operacgdes

>4 Veja-se a tabela C.11., constante na pagina 11, do referido estudo.

5 Dai, alguns autores defenderem que os conceitos de valor e preco séo distintos e, por isso, devem ser
encarados como medidas distintas. Entre eles, encontra-se Charles M.C. Lee (2001), “Market efficiency
and accounting research: a discussion of ‘capital market research in accounting’ by S.P. Kothari”, Journal
of Accounting and Economics 31 pp. 233-253:“l have argued that we need to unshackle ourselves from
the notion that price is equal to value. That is, we should begin thinking about fundamental value and the
current market price as two distinct measures”. Esta construgdo vai ao encontro da realidade resultante
das negociacdes de alta frequéncia, dado que as flutuagbes de preco dos ativos podem ndo espelhar o
seu valor. Isto porque, e como realga o autor, em qualquer dado momento, o pre¢o também se afasta do
valor fundamental, devido as forgas exdgenas (por exemplo, os rumores): “I believe accountants have a
role to play in understanding noise trader demand. Some of the earliest economists of the modern era,
such as Keynes (1936), recognized the importance of noise trader in market dynamics. To impact prices,
the behavior of these traders must be systematic rather than idiosyncratic (...) The most salient feature of
noise trader demand is that it drives price away from a stock’s fundamental value.”

% 0 fenémeno da overreaction pode ser definido como a reagdo desproporcional a novas informagdes,
sobre um determinado valor mobiliario. Isso fara com que o seu prego altere dramaticamente, de modo a

poder ndo refletir totalmente o seu valor real.
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realizadas no mercado, uma vez que, segundo alguns autores®’, verifica-se uma correlagdo

entre o HFT e 0 aumento de volatilidade®® de curto prazo.

3. As ECN e as dark pools

3.1. Descricéo

Com o desenvolvimento tecnolégico no mundo financeiro, os grandes grupos bancarios e
outras instituicfes financeiras, desenvolveram sistemas de negociacéo, nos quais se executam
todo o tipo de operacdes, fora das bolsas tradicionais, e, nos quais, 0s custos de transacao
cobrados sé&o menores. Estes MTF, detidos, habitualmente, por bancos de investimento, bolsas
de valores ou corretores, permitem que a realizacdo de transacBes ocorra através de
plataformas eletrénicas, que podem utilizar negociacdo algoritmica de alta frequéncia e assumir
diversas formas. As duas formas de plataformas eletrénicas mais comuns sdo as ECN, ou
“Electronic Communication Networks”, e as dark pools.

As ECN consistem em sistemas automatizados de negociacdo de todo o tipo de produtos
financeiros, que permitem, aos seus utilizadores - investidores institucionais, corretores,
criadores de mercado e também investidores particulares - a negociagdo, sem intermedia¢céo
financeira, e em qualquer horério, facilitando a negociagéo entre utilizadores de diferentes
paises, com fusos horarios distintos. O fator que verdadeiramente diferencia as ECN das dark
pools - como se vera - é a existéncia, nas primeiras, de um conjunto de regras que garantem a
transparéncia das negociacbes e obriga a divulgacdo das principais informacdes,

contrariamente as segundas.

As dark pools, que podem adotar a forma de um MTF - como referido - ou de um OTF, por sua
vez, definem-se como plataformas privadas de negociagdo, nas quais as ordens de compra e
venda sdo enviadas anonimamente, ndo existindo, antes da DMIF I, transparéncia na pré ou
na pds-negociagdo dos instrumentos financeiros. Geralmente, 0s volumes

transacionados nestas plataformas sdo muito grandes.

259

A principal razéo para a existéncia das dark pools™ foi a de permitir, aos grandes investidores,

(p.e. hedge funds) negociar um bloco enorme de titulos, de uma s6 vez e a0 mesmo prego - o

7 Bershova, Nataliya e Dmitry Rakhlin (2012), “High-Frequency Trading and Long-Term Investors: A View

from the Buy-Side”, Journal of Investment Strategies, (Il), 2, pp. 25-69 e Zhang, X. F. (2010), “The Effect of
High-Frequency Trading on Stock Volatility and Price Discovery”, Working paper Yale University.

»% A volatilidade define-se como uma medida de dispersao dos retornos de um titulo ou indice de
mercado. Quanto maior a variagdo do preco de uma acao, num periodo curto de tempo, maior o potencial

de ganho, mas também de perda, negociando esta agéo.
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que aumenta a liquidez®® -, evitando a alteracdo do seu preco, sem que o vendedor sofra
perdas (o que poderia acontecer se vendesse 0s instrumentos por tranches) e permitindo ao

comprador a possibilidade de controlar parte substancial do emitente.

O facto de ndo existir transparéncia de pré-negociagdo, permite, aos investidores, nao sofrerem
com as alteracdes de precos, que se verificariam caso os titulos fossem negociados no

mercado regulamentado.

No entanto, os inconvenientes da utilizacado das dark pools séo evidentes. Desde logo, a nivel
da transparéncia, dado que os investidores ndo sdo informados das negociagBes nelas
operadas, ndo lhes permitindo ter uma no¢do dos riscos e da realidade do mercado,

originando, naturalmente, assimetrias informativas®®* >*

. Por outro lado, a informacéo sobre a
cotacdo das acdes € conhecida, antecipadamente, pelos funcionarios da dark pool e pelos
investidores envolvidos nas negociacdes, antes do publico em geral, o que naturalmente

potencia o insider trading, mais precisamente na forma de front—runningZGB.

> Sobre as motivagdes associadas as dark pools, vide Biais, Bruno e Paul Woolley (2011), High

Frequency Trading, Documento disponivel para consulta em http://www.eifr.eu/files/file2220879.pdf, p.9:
“Some of the tactics used by high frequency traders are designed to mask deals and prevent other market
participants from discovering and exploiting their trading intentions. This is also the motivation for the
establishment of "Dark Pools™.

%0 pode-se definir liquidez como a aptidao, ou facilidade, de transformar um ativo financeiro em dinheiro.
1 A este proposito, Michael Lewis, no seu livro “Flash Boys...”, ob. cit., p. 38, define as dark pools como
sendo “(...) bolsas privadas dirigidas pelos grandes corretores, que nao precisavam de revelar ao publico
0 que acontecia dentro delas. Informavam as transag¢des que realizavam, mas com tanto atraso que era
impossivel saber com precisdo 0 que estava a acontecer no mercado como um todo no momento da
transagao.”.

%2 A falta de transparéncia das dark pools levanta a questdo pertinente em saber se os proprios
corretores ndo podem negociar contra os interesses dos préprios clientes, tal como faz notar Michael
Lewis, “(...) os dark pools eram opacos. N&o informavam as suas regras ao publico. Ninguém de fora
podia ver o que neles acontecia. Era plenamente possivel que os proprios operadores de uma corretora
estivessem a negociar contra os seus clientes na dark pool, ndo havia nenhuma regra que impedisse
isso.”, Flash Boys..., Ob. Cit., p. 67. Esta hipétese também é levantada por Fernando Gilberto, que refere
que “os préprios compradores e vendedores, ja de si andénimos correm também o risco de estarem a
investir num mercado manipulado pelo préprio operador (...)", Negociacdo algoritmica de alta
frequéncia..., ob. cit., p. 90.

%3 A proposito de praticas de abuso de mercado comuns, no ambito das plataformas de negociacao,
denominadas como dark pools, vide Jaccard, G. (2016), Fifty shades of lights in Dark Pools new

regulations, disponivel para consulta em http://uplaw.ch/wpcontent/uploads/

2016/05/G.Jaccard Dark Pools.pdf, p.5; este faz referéncia a venda de informagéo privilegiada a

plataformas de negociacdo de alta frequéncia, para a pratica de front-running: “The two most repeated
constellation is the selling of (non-public information) to HFT in order to commit front-run but also the non-

objective (or only partial) displaying of the platform’s mechanisms.”.
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Um caso mediatico de venda de informacéo, a plataformas de negociacédo de alta frequéncia,
deu-se em 2015, com o Credit Suisse Group AG (que detém um dos maiores ATS - Alternative
Trading System, denominados como MTF, na Europa), por ndo ter divulgado corretamente, ao
publico, a forma de funcionamento da sua plataforma dark pool. Tal atitude, motivou o
estabelecimento de um acordo judicial com a SEC, no valor de 80 milhdes de ddlares

americanos 2%,

Como ja houve oportunidade de referir, nos Gltimos anos, registou-se um aumento dos volumes
transacionados, fora do mercado regulamentado - nomeadamente nas plataformas ECN e dark
pools265 - 0 que justificou uma maior regulamentagcdo e supervisdo, refletidas, quer no MAR,
qguer na DMIF 1. Conforme se pode ler no Relatério Anual de 2015, sobre a atividade da CMVM

sobre os mercados de valores mobiliarios:

“A fragmentacéo do mercado de valores mobiliarios €, em grande medida, uma consequéncia da
DMIF e da evolugdo tecnoldgica. Desde a entrada em vigor desta Diretiva em 2007, formas
organizadas de negociacdo sujeitas a menores deveres regulamentares do que os mercados
regulamentados mais tradicionais (e.g., 0s sistemas de negociacdo multilateral e os
internalizadores sistematicos) tém conquistado investidores, conduzindo a uma maior
fragmentacdo dos mercados. Também se assistiu ao aumento da preferéncia de alguns
investidores por outras estruturas de negociacdo menos transparentes, como as dark pools ou os
sistemas organizados para encontros de inten¢des de investimento (vulgarmente denominados
como transagbes over-the-counter - OTC). A maior flexibilidade e a menor transparéncia na
realizacao destas operacdes OTC, o crescente e significativo aumento de relevancia em termos
financeiros e de risco, principalmente de contagio, motivaram a existéncia de orientagbes de boas
praticas de negociagao. (...) O peso da negociagdo OTC em a¢Bes aumentou de 2014 para 2015
em Portugal, Espanha e Alemanha (...) O ligeiro aumento do peso das transagdes de titulos do PSI

20 em dark pools esta em linha com o verificado noutros mercados europeus”.266

264 z . - ~ e,
Qutros casos também foram investigados nos EUA, levando ao pagamento de sanc¢fes pecuniarias

avultadas. Nomeadamente, o BS Group AG, que pagou 14,4 milhdes de dolares americanos, por falta de
divulgacdo sobre o funcionamento da sua dark pool e por, alegadamente, ter atribuido vantagem aos
negociantes de alta frequéncia, relativamente a outros participantes no mercado. Veja-se, a este
propésito, a seguinte noticia, publicada a 14 de setembro de 2015:
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-14/credit-suisse-said-nearing-80-million-settlement-over-
dark-pool.

*® Nos EUA, as dark pools representam quase um quinto da negociacdo, no mercado de ac¢des norte-
americano, apresentando o valor de 23 mil milhGes de ddélares. Na Europa, 10,3% das acdes
transacionadas, em 2013, foram-no, através dessas plataformas. Vide Gilberto, Fernando, Negociagéo
Algoritmica de Alta Frequéncia..., ob. cit., p. 84.

2% Relatério Anual sobre a atividade da CMVM e sobre os mercados de valores mobiliarios, p. 51 e 128,
disponivel para consulta em http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas EstudosEPublicacoes /Publicacoes/R
elatorioAnualDaCMVM/Documents/Relat%C3%B3rio%20Anual%202015_%20Final_.pdf.
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Com efeito, e com vista a uma maior abrangéncia da regulamentacédo nestas plataformas, o

RMIF (cfr. artigos 3.° e ss.) imp&e - assim que seja aplicado, a partir de 3 de janeiro de 2018’

% 268 269
e

- requisitos de transparéncia de pr e pés-negociacdo” ", a todos os tipos de plataformas de

negociacdo (e ndo s6 a instrumentos admitidos & negociacdo em mercado regulamentado) >
"L e a diferentes tipos de instrumentos financeiros (i.e. n&o sé a instrumentos representativos
de capital, como antes, mas também a instrumentos “equity-like” e ndo representativos de
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capital) No entanto, admite-se um conjunto de dispensas para esses deveres de

transparéncia.

No que respeita aos deveres de transparéncia de pré-negociacao em relacdo a instrumentos
de capital (artigo 3.° a 5.° do RMIF), as plataformas de negociacdo publicam os precos
correntes de compra e venda e a profundidade dos interesses de negociagéo, existindo a
possibilidade da concessdo de waivers por parte das autoridades competentes em
determinadas circunstancias previstas no artigo 4.° do RMIF, homeadamente no caso de se

tratarem de ordens com volume elevado.

A negociacdo efetuada ao abrigo das dispensas previstas no artigo 4.° do RMIF fica, no
entanto, a luz do artigo 5.° do mesmo, sujeita a observancia de certos limites as quantidades
negociadas - conhecidos como o "double-cap" - numa base mensal e, como o0 nome sugere,
definidos em duas partes. Assim, a percentagem de negocia¢cdo de um instrumento financeiro,

realizada numa plataforma de negociacdo, deve ser limitada a 4%, do volume total de

267 z 4 . . .. . . . ~ ..
Até essa data, é aplicado um regime provisoério, relativamente a dispensas de aplicacdo de requisitos

de transparéncia para instrumentos representativos de capital em MTF e mercados regulamentados. Este,
com base no regime previsto nos artigos 44.°, n.° 2, da DMIF |, e nos artigos 18.°, 19.° e 20.°, do
Regulamento da Comisséo n.° 1287/2006, de 10 de agosto.

'\ exemplo, a exigéncia de se tornarem publicos, os precos de oferta atuais e a profundidade dos

interesses comerciais ao _preco anunciado, através dos seus sistemas, de forma continua e durante o

horario normal de negociacao.

%% Deverao publicar-se as informagbes relativas ao preco, ao volume e a hora das transacdes
executadas, tdo proximo do tempo real, quanto seja tecnicamente possivel. Deve ainda ser facultado o
acesso, de forma ndo discriminatoria, a essas informagoes.

%70 Cfr. Considerando 10, do predmbulo, do referido Regulamento “Todas as negocia¢des organizadas
deveréo ser realizadas em plataformas regulamentadas e ser totalmente transparentes, nas fases de pré
e poés-negociacdo. Por conseguinte, requisitos de transparéncia adequadamente ajustados deverdo
aplicar-se a todos os tipos de plataformas de negociacdo e a todos os instrumentos financeiros ai
negociados.” e respetivos artigos 12.° e 13.°.

?’! Cfr. considerandos 11, 12 e 13, do RMIF.

%72 Cfr. Considerando 14, do predmbulo, do mesmo Regulamento “Requisitos de transparéncia preé-
negociacdo e pos-negociacdo atempada que tenham em conta as diferentes caracteristicas e estruturas
de mercado dos tipos especificos de outros instrumentos financeiros que nao acdes deverdo, pois, ser

introduzidos e ajustados aos varios tipos de sistemas de negociacéo (...).".
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negociacdo desse instrumento, em todas as plataformas de negociacéo, relativamente aos 12
meses anteriores. De resto, € ainda imposta uma limitacdo de 8%, a negociacdo global da
Unido Europeia, desse instrumento financeiro, em todas as plataformas de negociacdo da
Unido Europeia, tomando a mesma referéncia temporal e sendo o céalculo efetuado, duas vezes

por més.

N

No respeitante a transparéncia na poOs-negociacdo, cujos requisitos de transparéncia se
encontram previstos no artigo 8.2, do RMIF (as plataformas de negociacdo publicam o preco, o
volume e a hora das transacdes executadas, tdo préximo quanto possivel do tempo real quanto
seja tecnicamente possivel), a divulgacéo ao publico pode ser diferida nos termos dos artigos
6.° e 7.° do RMIF, mediante autorizacdo da autoridade nacional competente. Nomeadamente,
quando se estiver perante “transagdes que sejam de volume elevado relativamente ao volume

normal de mercado para essa agao”.

J& no que tange aos deveres de transparéncia de pré-negociacdo e pds-negociacdo em
relacdo a instrumentos ndo representativos de capital, aplicam-se regras estruturalmente
similares aos instrumentos representativos de capital, i.e. dever de publicar os precos correntes
de compra e venda e a profundidade dos interesses de negociacdo (pré-negociacéo) e de
publicar o preco, o volume e a hora das transac¢des executadas, tdo proximo quanto possivel
do tempo real quanto seja tecnicamente possivel (pds negocia¢do) e um conjunto de dispensas
(artigo 8.° a 11.° do RMIF).

Quanto aos internalizadores sistematicos e empresas de investimento que negociam em OTC,
prevé-se: (i) a obrigacdo de tornar publicas as ofertas de preco firmes relativamente a
instrumentos de capital e ndo representativos de capital (respetivamente artigo 14.° e 18.° do
RMIF); (ii) o dever de divulgacdo de informacdes pds-negociacdo para instrumentos de capital
a instrumentos de capital e ndo representativos de capital (respetivamente artigo 20.° e 21.° do
RMIF).

4. A necessidade de criagdo de uma estrutura de dados essenciais e a

prorrogacdo da DMIF I

O novo enquadramento, introduzido pela DMIF 1l e pelo RMIF, exige que as plataformas de
negociacdo e os internalizadores sistematicos fornegam, as autoridades competentes, dados
de referéncia dos instrumentos financeiros que descrevam, de forma uniforme, as suas
caracteristicas. Isto, através da uma rede de recolha eletronica de dados, entre todas as

plataformas de negociacdo europeias, as autoridades de regulacdo nacionais e a ESMA,
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denominado de Sistema de Dados de Referéncia dos Instrumentos Financeiros (doravante,
SDRIF)?",

O SDRIF cobrira todo o leque de instrumentos financeiros, abrangidos pela DMIF 1127,
conforme previsto no ponto 4, do predmbulo da Diretiva (UE) n.° 2016/1034, do Parlamento

Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2016.

A criacdo da referida infraestrutura visa assegurar uma melhor transparéncia e supervisao dos
mercados financeiros e garantir o cumprimento das regras, previstas na DMIF Il e no MAR.
Esta devera abranger todos os instrumentos financeiros, cingidos no regime da DMIF Il, bem

como todas as plataformas de negociacao (inclusive, nas negociacdes de alta frequéncia).

Sem esta infraestrutura, de dados essenciais, o fornecimento de dados referentes aos
instrumentos financeiros, negociados nas diversas plataformas, € dificultado. Ndo sendo,
consequentemente, alcancado o melhor controlo das negociacbes, nelas operadas, e a

garantia da sua total transparéncia e superviséo.

Face as dificuldades técnicas enfrentadas, pela ESMA e autoridades competentes, na
construcéo da referida infraestrutura - sem a qual se torna impossivel a aplicacdo das regras

do novo regime -, a aplicacdo de toda a DMIF Il devera, apenas, realizar-se a 3 de janeiro de

3 Cr. previsto no ponto 3, do predmbulo da Diretiva n.° 2015/1034, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 23 de junho de 2016: “O novo enquadramento juridico exige que as plataformas de
negociacao e os internalizadores sistematicos forne¢cam as autoridades competentes dados de referéncia
dos instrumentos financeiros que descrevam de modo uniforme as caracteristicas de cada instrumento
financeiro regido pela Diretiva 2014/65/UE. Esses dados s&o igualmente utilizados para outros fins, por
exemplo, para o célculo dos limiares de transparéncia e de liquidez, bem como para a comunicacao de
posicdes de derivados de mercadorias.”

2% Ccomo referiu Verena Ross, Diretora Executiva da ESMA, no discurso de 9 de maio de 2016: "As | hope
you will have heard by now, ESMA will provide a central facility in relation to reference and trading data
and the calculation of the comprehensive MiFIR transparency parameters. This project has been made
possible by the delegation of these tasks by national competent authorities to ESMA and it is the first time
that such comprehensive tasks have been delegated to a European Supervisory Authority. Work on this
major project, which requires ESMA to connect to hundreds of trading venues across Europe, is on track
and is planned to go live in time with the application of MiFID in 2018. This project will allow us to collect
data in a more efficient and harmonised manner across Europe, thereby achieving important economies of
scale and lowering costs for industry and taxpayers, and publish all transparency parameters and
reference data on financial instruments in a one-stop shop." The road to MiFID Il — key note speech, City
week 2016: "Towards a New Era of Innovation and Competitiveness" - 9 May, 2016, The Kia Oval, London,
com a referéncia: ESMA/2016/734). Documento disponivel para consulta  em:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-734_keynote_speech_city_week_2016.pdf.
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2018, ao invés da data inicialmente prevista, de 3 de janeiro de 2017°"

. Ainda que a
transposicao deva ser efetuada até esta ultima data (cfr. Diretiva n.° 2015/1034, do Parlamento

Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2016).

Entretanto, e com vista a harmonizagédo da apresentagdo das informacdes e a uniformizacédo
da linguagem de programacédo utilizada, essenciais ao bom funcionamento da SDRIF, foram
publicados, pela ESMA, em 26 de outubro de 2016, dois documentos sobre os requisitos de
apresentacdo de informacdes, por parte das plataformas de negociacdo. Nomeadamente, o
modo como deverda ser feito o seu interface, os formatos informaticos a adotar pelas
autoridades nacionais competentes e, ainda, como e quando devem ser transmitidas as

informacdes *® 2”7,

Cremos que este sistema, dada a sua complexidade, deveria ter sido desenvolvido
atempadamente e, se possivel, antes da DMIF Il e NMAD terem entrado em vigor. Ndo se
compreende como, estando previsto o desenvolvimento do referido sistema, logo no preambulo
da DMIF Il - publicada em 2014 -, o mesmo nao tenha sido desenvolvido até a data, visto ter

comprometido a aplicacdo da DMIF Il e de parte da NMAD, até 2018.
5. O abuso de mercado na negociacao de alta frequéncia
5.1. Amanipulagdo de mercado
Embora o foco deste trabalho ndo recaia sobre a manipulacdo de mercado, a fim de se
entender a dimensdo da negociacdo das estratégias de alta frequéncia, no que concerne as

praticas abusivas de mercado, nomeadamente a manipulacdo, é importante destacar quais as

suas formas de atuag¢do mais comuns.

> Na exposicdo dos motivos para a proposta de regulamento do parlamento europeu e do conselho que
altera o RMIF e 0 MAR, é referido ser preferivel uma prorrogacao da totalidade do pacote da DMIF II, em
detrimento de uma abordagem faseada (por uma questao de clareza e de poupanc¢a de recursos), de
forma a evitar o risco de confusdo e de consequéncias inesperadas. Documento para consulta em
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=C ELEX:52016PC0057&from=EN.

276 Reporting Instructions FIRDS Transparecy System, disponivel para consulta em: https://www.esm
a.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1523_firds_transparency_reporting_instructio n s.pdf.
277Reporting Instructions FIRDS Reference Data System. Documento disponivel para consulta em: https:
Ilwww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1522_firds_reference_data_reporting_instructions.p
df.

96


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=C%20ELEX:52016PC0057&from=EN
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1522_firds_reference_data_reporting_instru%20c%20tions.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1522_firds_reference_data_reporting_instru%20c%20tions.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1522_firds_reference_data_reporting_instru%20c%20tions.pdf

Os deveres de informac&o ao mercado, o insider trading e o paradigma da negociagéo eletrénica

Assim, a manipulacdo de mercado, através de estratégias de negociacdo de alta frequéncia,
assume, normalmente, uma de trés formas: “quote stuffing”, “smoking” e “spoofing”?’®. A
primeira, consiste no lancamento de um grande nimero de ordens (que ndo serdo executadas)
para o mercado, por criadores de mercado ou grandes investidores. Estas ordens visam gerar
0 congestionamento do mercado, de forma a prejudicar 0 seu acesso aos investidores (0s
quais, ndo operam através de alta frequéncia), ficando estes desconhecedores do status atual
das negociacdes, e, consequentemente, absterem-se de negociar. Deste modo, o mercado fica
mais livre para a atuacéo dos operadores de alta frequéncia, conseguindo, estes, negociacdes

rentaveis.

A segunda forma de manipulagéo consiste no lancamento de ordens atraentes, pelo criador de
mercado, de forma a atrair investidores (com cotacbes abaixo da melhor oferta atual,
nomeadamente, para aumentar as ordens de compra) para, logo de seguida, e mesmo antes
da sua compra ou venda chegar ao mercado, alterar a ordem para valores menos atrativos
(normalmente, o valor inicial), lucrando com o fluxo de entrada de ordens de investidores mais
lentos. Esta forma de manipulagdo pressupde que o criador de mercado tenha um sistema
bastante rdpido, caso contrario, as cota¢Bes atrativas serdo realmente alcancadas pelos

investidores e aquele podera perder dinheiro®’®.

»280

Por fim, na estratégia de “spoofing”*", supondo que o objetivo passa por comprar, o investidor

coloca uma grande quantidade de ordens acima do melhor preco, limitadas no sentido contrario

78 Biais, Bruno e Paul Woolley (2011), High Frequency Trading, p. 8, disponivel para consulta em http://
www.eifr.eu/files/file2220879.pdf.

?® Guo, Xin, Electrical Engineering and Computer Sciences, University of California at Berkeley, p.10.
Disponivel para consulta em: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.379.3701&rep=
repl&type=pdf.

2% A CMVM, que conseguiu posicionar-se, a nivel europeu, como uma das primeiras autoridades de
supervisdo a concluir uma andlise de negociagdo automatizada, identificou um investidor, que recorreu a
esta pratica de manipulagdo de mercado, através do Sistema Integrado de Vigilancia do Mercado
(SIVAM). Este permite “a supervisdo em tempo real da negociacdo de instrumentos financeiros nos
mercados regulamentados acionista”, conforme se pode ler no Relatério Anual, de 2012, da CMVM “Para
viabilizar a andlise deste tipo de negociagdo que envolve intervengdes no mercado em periodos muito
curtos de tempo com constantes modificacfes e cancelamentos de ofertas em unidades de tempo
inferiores ao segundo (microssegundos), a CMVM teve que desenvolver as ferramentas informaticas
necessarias e adequadas a andlise de estratégias de AT e de HFT e, quando necessario, como sucedeu
no caso, de apoio a demonstracdo da natureza irregular das mesmas. Estas ferramentas continuam a ser
utilizadas para analisar estratégias de negociagdo de HFT, permitindo identificar as que possam
apresentar sinais de irregularidade - em desenvolvimento (permanente) do sistema integrado de vigilancia
de mercado (SIVAM). (...) No caso investigado concluiu-se que o investidor adotou reiteradamente uma

estratégia ilicita de layering, a qual é idonea para alterar as normais condi¢cdes de funcionamento do
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daquele que, na verdade, pretende assumir (neste caso, de venda), e que nunca se
executardao. O objetivo passa por mover os precos em sentido favoravel a compra (uma vez
que o preco da melhor oferta se aproximara do preco que ele esta disposto a pagar) e atrair,

por conseguinte, vendedores dispostos a pagar ao melhor preco.

5.2. Flash crash

No dia 6 de maio de 2010, ap6s as 14h00, os indices americanos de acdes e de futuros,
entraram numa queda acentuada, aparentemente inexplicavel: em poucos minutos foi registada

1

uma desvalorizacdo de 9,2%, no indice de Dow Jones?®!, tendo o mercado recuperado

parcialmente, até o encerramento da sessédo, com uma perda de 3%.

Muito se especulou sobre o que tera causado tal queda abrupta, nomeadamente, se a mesma
se teria devido a estratégias de negociacdo algoritmica de alta frequéncia. Porém, cinco meses
ap6s o acontecimento, a SEC publicou um relatério®®, no qual se apontava como principal
razdo, a venda de uma grande quantidade de minicontratos de futuros (75.000), no valor de 4,1
bilides de ddélares. Esta foi realizada através de um sistema denominado “Sell Algorithm”, que

operava em alta frequéncia.

Acontece que o mencionado algoritmo se encontrava mal padronizado, dado que a ordem foi

apenas concedida, com indicagfes relativas ao volume da transacdo, mas sem quaisquer

mercado - e internacionalmente reconhecida como manipulatéria. Esta estratégia consiste na acumulagdo
de ofertas de sentido contrario (e.g. de venda) a oferta que se pretende realmente executar (e.g. compra),
tendo as primeiras carater ficticio. As ofertas de natureza ficticia ddo uma falsa impresséo de elevadas
quantidades disponiveis para transacionar, com impacto no diferencial entre a melhor oferta de venda e a
melhor oferta de compra (o designado bid-ask spread), fazendo-o diminuir ao aproximar o preco da
melhor oferta do preco da oferta que o investidor realmente pretende executar, o que lhe permite comprar
a preco mais baixo ou vender a pre¢co mais elevado. Imediatamente apés efetuar o negécio pretendido, o
investidor inicia um movimento similar mas simétrico de modo a, por exemplo, vender as acOes antes
adquiridas. Os movimentos sé@o curtos (hormalmente de duracao inferior a 30 segundos)’. Segundo o
Relatério Anual de 2012, sobre a atividade da CMVM e sobre os mercados de valores mobiliarios. “o
investidor obtém mais-valias que, individualmente consideradas, ndo sédo expressivas mas que se tornam
muito significativas quando se considera os mdultiplos movimentos com as carateristicas descritas
efetuadas ao longo de uma sé sesséo para um determinado titulo e se considera que o investidor atuou
sobre diversos titulos e de forma continuada no tempo, carateristica comum as estratégias
automatizadas, em especial de HFT, nos casos em que estas assumam natureza irregular.”, cfr. Relatério
Anual, de 2012, da CMVM, p. 177. Documento disponivel para consulta em: http://www.peprobe.com/wp-
content/uploads/2014/02/Relat%C 3%B3rio-Anual-CMVM-de-2012.pdf.

81 Um dos principais indicadores de movimentos no mercado norte-americano, a par da Standard&Poor’s
e do NasdagComposite.

282 Disponivel em https://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf.
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indicacdes sobre o preco ou o tempo. Como este algoritmo automatizado foi programado,
tendo em conta, somente, 0 volume de transacéo e ndo o preco ou o tempo, outros algoritmos,
que se encontravam funcionais, compraram contratos de futuros. Ora, dada a volatilidade do
mercado, desencadearam-se varias ordens de compra e venda, levando a que a situagdo
ficasse fora de controlo. Consequentemente, a liquidez reduziu-se abruptamente e verificou-se

um aumento desmesurado de ordens de venda, inclusive das operadas manualmente®®.

Mais recentemente, tem-se apontado que o flash crash pode ter sido causado pela pratica de
manipulacdo de mercado spoofing, por parte de um trader londrino®®*. Desde entdo, tém-se
registado mini flashes crashes - que acabam por ser controlados - numa base, quase diaria -
no mercado, sobretudo americano. Tal, provavelmente, alusivo a negociacéo algoritmica de alta

frequéncia.

5.3. O abuso de informacéo privilegiada

A negociacao algoritmica de alta frequéncia pode causar impactos negativos no mercado,
nomeadamente, a sua utilizacdo em praticas de abuso de informacdo privilegiada. Os
investidores de HFT, ao encontrarem-se mais préximos dos servidores das bolsas de valores,
através de co-localizacdo, e ao utilizarem determinados algoritmos, tém a possibilidade de
captar, muito rapidamente, oportunidades de negociacdo e antever o sentido das ordens a ser
dadas no mercado. Tal permite, com base nessas informacfes, executar ordens, antes dos
investidores tradicionais, alcangando uma pequena margem de lucro. Nomeadamente,
mediante a detecdo de uma futura tendéncia, para a compra de determinado instrumento, e
procedendo a sua aquisicdo e a sua alienacdo consecutiva, a um preco mais elevado. Assim,
discute-se, se a utilizacdo da co-localizagdo, desta forma, ndo configurard uma pratica de

abuso de mercado, a qual se designa de front-running®®® 2%°,

283 ~ L~ A .
O Bundesbank - banco central aleméo - alertou para o facto de a negociacdo de alta frequéncia

potenciar o aumento de liquidez do mercado, podendo elimina-la em momentos de elevada volatilidade e
causando “flash crashes”. \eja-se a seguinte noticia: https://www.eco.pt/2016/10/24/bundesbank-alerta-
negociacao-de-alta-frequencia-pode-causar-flash-crash/.

4 Cfr. resulta das seguintes noticias: http://observador.pt/2015/04/22/um-londrino-pacato-tera-
causado-o-flash-crash-de-2010-nos-eua/ e http://www.independent.co.uk/news/business/news/flash-
crash-explainer-how-the-hound-of-houndslow-couldhave-caused-one-of-the-scariest-days-in-stock-
10198805.html.

A pratica de front-running — que consubstancia uma forma de insider trading, desde a MAD - consiste
na utilizacdo de um conhecimento, acerca de ordens de mercado ainda pendentes, relativamente a certo
cliente. Estas, influenciardo a cotacdo de valores, de modo a realizar opera¢ces paralelas, ou mesmo
antecipadas, a essas ordens, beneficiando da oscilagao dos valores, a verificar-se posteriormente.

2% Mamudi, S. Charlie Munger (2013), HFT is Legalized Front-Running?, disponivel para consulta em

http://blogs.barrons.com/stockstowatchtoday/2013/05/03/charlie-munger-hft-is-legalized-frontrunning/,
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5.4. Oregime trazido pela DMIF Il, quanto as obrigagcdes das empresas de investimento,

gue utilizam negociacédo de alta algoritmica de alta frequéncia

Devido a crescente utilizacdo de sistemas de negociacdo algoritmica, nos ultimos anos, -
sobretudo em produtos financeiros, como derivados e obriga96e5287- e as suas implicacdes no
que concerne a praticas de mercado abusivas, o MAR, bem como a DMIF 11?*® e o RMIF,
estabelecem, relativamente a esta matéria, regras e limites, que deverdo ser observados, de

forma a melhorar a sua superviséo e transparéncia.

Assim, as praticas de manipulagdo de mercado que supra se identificaram, encontram-se
previstas nas subalineas da alinea c), do nimero 2, do artigo 12.°, do MAR. Esta consagracao

resultou da proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao abuso

de informacédo privilegiada e a manipulacdo de mercado, apresentada, pela Comissédo, em

2011, na decorréncia da avaliacdo da aplicacio da MAD?®.

classifica as negociagdes algoritmicas de alta frequéncia como front-running legal: “I think it is very stupid
to allow a system to evolve where half the trading is a bunch of short-term people trying to get information
one-millionth of a nano-second ahead of somebody else. It's legalized front-running; | think it's basically
evil and it should never have been able to reach the size that it did...why should all of us pay a little group
of people to engage in legalized front-running of our orders?”.

%7 Cfr. se refere no artigo de Jorge Nascimento Rodrigues, Algoritmos "assaltam" mercados de
commodities depois das bolsas, publicado em 25 de Margo de 2012, no Jornal Expresso: “(...) Mas a
vaga do HFT ja ndo se fica pelas bolsas de valores. Ela salpica transversalmente outras "classes" de
ativos, como as mercadorias (que se referiu acima), as divisas, os titulos e os derivados”, disponivel em
http://expresso.sapo.pt/economia/algoritmos-assaltam-mercados-de-icommoditiesi-depois-das-bolsas=f71
4175.

% ps pessoas que utilizem técnicas de negociagdo algoritmica de alta frequéncia, ndo beneficiam da
isencao de aplicacdo da DMIF Il (veja-se os pontos 18, 20 e 23, do preAmbulo, da DMIF II).

cfr. o ponto 3.4.1.3., intitulado de “Manipulagdo de mercado através de negociacdo algoritmica e
negociagdo de alta frequéncia”, da Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho,
relativo ao abuso de informacéo privilegiada e a manipulagdo de mercado, com a referéncia
“COM/2011/0651 final - 2011/0295”, que pode ser consultada em: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/ALL/?uri=CELEX:52011PC0651. No ponto 18, do preAmbulo, da referida proposta, pode ler-
se: “O presente regulamento deve prever medidas relativas & manipulacdo de mercado que possam ser
adaptadas a novas formas de negociagdo ou novas estratégias suscetiveis de serem abusivas. Para
refletir o facto de a negociacéo dos instrumentos financeiros se basear cada vez mais em procedimento
automatizados, é aconselhavel aditar a manipulagdo de mercado exemplos especificos de estratégias
abusivas que podem ser realizadas por meio da negociagdo algoritmica, incluindo a negociagéo de alta
frequéncia. Os exemplos apresentados ndo pretendem ser exaustivos nem dar a entender que as

mesmas estratégias executadas de outras formas ndo seriam igualmente abusivas.”
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No que concerne ao abuso de informacéo privilegiada, embora o front-running seja proibido
pelo artigo 8.°, do MAR - realcando-se o ponto 30, do respetivo preambulo, relativamente as
obrigacdes das entidades que utilizam a negociacdo de alta frequéncia - destaca-se o disposto
no artigo 17.°, n.° 1 da DMIF Il. Assim, qualquer entidade que desenvolva negociacao
algoritmica, deve dispor de sistemas e controlos de risco eficazes, para assegurar a resisténcia
e capacidade dos sistemas de negociagdo, sujeitos a limiares e limites de negociagéo
adequados. Tais limites visam impedir o envio de ordens erradas e que o sistema funcione de

modo a criar, ou contribuir, para uma perturbagdo do mercado, evitando praticas abusivas.

Para além do referido dever, é de destacar outros deveres das empresas de investimento, que
desenvolvam negociacgao algoritmica, consignados no artigo 17.°, da DMIF Il e no Regulatory

Techninal Standards 6%

. Entre eles, a obrigacdo de comunicar tal facto as autoridades
competentes; de facultar, quando seja pedido por estas, uma descricdo da natureza das
estratégias de negociacéo algoritmica e dos sistemas utilizados na negocia¢éo, assim como a
conservacdo de registos detalhados de todas as ordens, operadas na plataforma de
negociagdo. Ainda relativamente & seguranca e resisténcia dos sistemas de negociagdo nos
mercados regulamentados, o artigo 48.°, numeros 1 e 6, da DMIF I, vem consagrar a exigéncia
de robustez e resisténcia daqueles, por forma a terem capacidade suficiente para lidar com

picos de ordens e, ainda, a obrigac&o de realizagéo de testes aos algoritmos.

Podera haver, no entanto, dividas quanto ao sucesso destas disposi¢des legais, atendendo ao
atraso do desenvolvimento da infraestrutura de dados essenciais, a qual permitird a supervisdo
de todas as plataformas de negociacdo europeias e que motivou a prorroga¢cdo da DMIF Il —

como se explanou supra.

6. O cibercrime e 0 abuso de informacéao privilegiada

6.1. Nota introdutéria

Se o crescente desenvolvimento das tecnologias de informacdo, nas Ultimas décadas,
conduziu a uma maior aproximacgdo dos utilizadores e a uma maior rapidez na troca,
armazenamento e transmisséo de informacdes, entre outras vantagens, também é certo que se
tem observado uma crescente utilizagdo da informética para fins ilicitos, inclusivamente

perpetrados por organizagdes criminosas, que operam internacionalmente.

E sabido que, quanto maior for a dependéncia da tecnologia, maiores ser&o as vulnerabilidades

a ataques informaticos e tal, apenas pode ser evitado, através de medidas de seguranca

2%0 Disponivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1464_annex_

i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf
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robustas que os previnam, bem como por meio de uma maior sensibilizacdo dos utilizadores

para esta problematica.

Se questionado o que potencia esta criminalidade, a resposta passara, naturalmente, pela
insuficiente prevencdo, quer por parte dos particulares - falta de cuidado ou de sentido de
responsabilidade em obedecer a procedimentos de ciberseguranca, constituindo um crime em
gue, muitas vezes, a vitima ndo se apercebe que representa um alvo -, quer no plano das
empresas - que ndo investem, suficientemente, em seguranca informatica e na formacgéo dos
seus colaboradores, nesta matéria.

O sistema financeiro esta entre os alvos prediletos do crime informético, sendo varios os
exemplos de cibercrime, na area financeira, alguns, consubstanciando-se em ataques, a

plataformas de negociacgao, de alta frequéncia.

Os hackers podem utilizar a velocidade de processamento superior dos algoritmos, para
acionar - e sustentar - um flash crash, nos mercados. Os sistemas utilizados também oferecem,
aos atores da ameacga, a capacidade de atingir componentes especificos e fulcrais, do mercado
de um pais, destabilizando a sua economia (v.g. atacando o setor energético num pais que,

dele, depende).

Os mercados tém, contudo, algumas defesas contra ataques que utilizam algoritmos de alta
frequéncia. Apds o ja mencionado flash crash de 2010, os bancos de investimento procederam
a colocacao de "disjuntores" regulatérios, ou seja, mecanismos que impedem os mercados de
comercializar, quando os precos atingem um limiar pré-determinado. Garantindo, desta forma,

tempo, para evitar um acidente como o que ocorreu em maio, daquele ano.

No entanto, e como se frisa, existe ainda uma premente lacuna de conhecimento e
manuseamento de meios tecnoldgicos, na populagdo em geral, e mesmo nas proprias
empresas, 0 que impede a prote¢cdo minima contra certo tipo de ataques. Por outro lado, houve
uma percecédo tardia de que a criacdo de um sistema de controlo e supervisdo, que interligue
todos os mercados e todas as autoridades de supervisdo, seria fulcral para prevenir ataques

informaticos.

Posto isto, destacam-se alguns casos de ciber-ataques - sobretudo os que implicam abuso de
informacao privilegiada - procurando-se proceder ao seu tratamento juridico, numa perspetiva

de coordenacao entre os regimes aplicaveis a matéria de crimes de mercado e ao cibercrime.

6.2. Casos de acessos ilegitimos a informac6es

Nos ultimos anos, foram noticia, diversos casos de acessos ilegitimos a informagdes, que se

encontravam nas bases de dados dos emitentes. Quer por profissionais (hackers), quer por
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funcionarios da prépria empresa - voluntaria ou involuntariamente -, ou, ainda, por parte de

empresas concorrentes.

Um desses casos, foi manchete de jornais, tal ndo foi a dimensao internacional da organizacéo
criminosa e a sofisticagédo do ataque informatico em questdo. O mesmo, envolveu um grupo de
hackers, localizados na Ucrania, que invadiu os sistemas de computadores®' da Newswire
Association®**, Marketwired e Business Wire, utilizando os comunicados de imprensa com
informacdes financeiras®” - antes da sua divulgacdo ao publico - para comprar ou vender
acles. Estas, negociadas na Nasdag e na Bolsa de Nova lorque, de dezenas de empresaszg“,

entre Fevereiro de 2010 e Agosto de 2015%%,

Em compensacéo pelo fornecimento destas informagdes, os investidores, por vezes, pagavam
aos hackers, uma parte dos seus lucros. Chegando mesmo, a permitir-lhes o acesso as suas

! As taticas utilizadas pelos hackers foram as mais variadas, conforme descrito na queixa da SEC. Entre

elas, a utilizacéo ilegitima de passwords, retiradas dos usuarios (phishing), a instalagdo de software
malicioso para camuflar os ataques informaticos e a utilizagdo de “id’s” falsos, que impedissem a
identificagéo dos dispositivos: “The hacker defendants used deceptive means to gain unauthorized access
to the Newswire Services' computer systems, using tactics such as: (a) employing stolen
username/password information of authorized users to pose as authorized users; (b) deploying malicious
computer code designed to delete evidence ofthe computer attacks; (c¢) concealing the identity and
location ofthe computers used to access the Newswire Services' computers; and (d) using back-door
access-modules.”. Este documento encontra-se disponivel para consulta em https://www.sec.gov
llitigation/complaints/2015/comp-pr2015-163.pdf, p. 23.

2 Diz respeito a um servigo que trata da edi¢éo e publicagdo das informacgdes, de sociedades emitentes
dos Estados Unidos. Antes de a informagéo ser divulgada, esta ndo é, naturalmente, conhecida do
publico, pelo que a Newswire facilita, aos emitentes, a dissemina¢éo de informacdes ao publico, conforme
se descreve na queixa apresentada pela SEC: “To facilitate the process of disseminating quarterly
earnings information to the public, issuers routinely provided draft press releases to the Newswire
Services. The Newswire Services then edited, prepared, and stored electronically the press release for
public dissemination.” p. 22. No entanto, e como facilmente se depreende, existe o que a SEC denomina
de “janela de tempo”, entre 0 momento em que a informagado é fornecida pela Sociedade Emitente a
Newswire, e 0 momento da dissemina¢éo dessa informacéo (ja editada ao publico) - o que pode demorar
alguns minutos ou alguns dias: “For each press release, there is a window oftime between when the issuer
provides a draft press release to the Newswire Service and when the Newswire Service publishes the
release (the "window"). This window varied between a number of minutes and a number of days.”.

*3  Conforme se pode retirar da queixa apresentada pela SEC, disponivel em
https://www.sec.gov/litigation/complaints/2015/comp-pr2015-163.pdf, p.7: “The defendant traders bought
or sold securities depending on their anticipation of how the market would respond to the information in the
stolen press releases.” .

***Incluindo a Boeing, Hewlett-Packard, Oracle e Caterpillar.

> Cfr. resulta da queixa apresentada pela SEC, disponivel para consulta em

https://www.sec.gov/litigation/complaints/2015/comp-pr2015-163.pdf, acesso a 12 de dezembro de 2016.
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contas de corretagem, com o objetivo de controlar a negociacao e garantir que receberiam o

percentual acordado.

De forma a esconder a proveniéncia dos lucros gerados, os investidores criaram varias contas,
em varios nomes, canalizando dinheiro para os hackers, como supostos pagamentos de
equipamentos de construgdo ou com investimentos em contratos por diferenga (CFD’s).
Estima-se que os lucros gerados com as informacgdes privilegiadas tenham ultrapassado os
100 milhdes de délares, em trés anos, sendo que as acusacdes feitas pela SEC identificaram
diversos suspeitos, em diversos paises, incluindo EUA, Russia, Ucrania, Franca e Chipre?®®.

A par do caso descrito, outros casos de ataques informaticos foram perpetrados nos ultimos
anos, visando a obtencdo de informacdes privilegiadas para a tomada de decisbes de
investimento, lucrativas para os infratores (front-running). Entre um desses casos, conta-se um
ataque de hackers, ao sistema do mercado de OTC Norte-Americano, denominado “CME
Clearport”, e no qual acederam a mais de 7.000 passwords de utilizadores desse sistema,

nomeadamente de empresas®®’.

O crescimento das operacgfes digitais, em mercados legitimos, € um dos principais motores do
desenvolvimento econdmico. Contudo, nas Ultimas décadas, a crescente dependéncia da
sociedade em relagdo as redes de informagédo e comunicacgdo, estd a alterar a situacdo dos
fluxos financeiros ilicitos. Isto, porque, 0s mercados e 0 comércio, sempre atrairam criminosos
na procura de beneficios em atividades ilegais, especialmente apds os ataques do 11 de

Setembro®®,

As redes digitais tornaram-se num elemento-chave para as novas formas de obtencéo e
transferéncia de fundos ilicitos e, igualmente, num simplificador de muitas formas tradicionais

de fluxos financeiros, também ilicitos”.

¥ A descricdo resumida do esquema encontra-se no website da SEC:

https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-163.html  , bem como nas seguintes noticias:
http://www.computerweekly.com/news/4500251548/Hacking-enabled-insider-trading-underlines-need-for-
cyber-legislation e http://www.computerworld.com/article/2969892/security/9-charged-in-press-release-
breaches-stock-trading-scheme.html.

297 A descricdo resumidamente esquema pode ler-se no seguinte link:
https://www.finextra.com/news/fullstory.aspx?newsitemid=25442.

2% Veja-se, a este propdsito, Danny Bradbury, “Financial Markets: A Playground for Cybercriminals”, Info-
security Megazzine, disponivel em: https://www.infosecurity-magazine.com/magazine-features/financial-
markets-a-playground-for/

*» Sendo esta, uma das preocupacdes demonstrada ao longo dos Ultimos anos, pela International
Organisation of Securities Committees (I0OSCO), organizacao internacional composta por reguladores de

valores mobiliarios, de varios paises, do qual a CMVM é membro ordinario e cujos objetivos de atuacéo
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Ora, esta problematica, levou a realizacdo de investigacdes governamentais, nos EUA, de
como as agéncias de noticias instalavam os seus equipamentos de data-center e sobre a
possibilidade de alguns operadores de mercado terem acesso eletrénico a essas bases de
dados, permitindo-lhes negociar com base em informag&o privilegiada.

A criminalidade online inclui um amplo espectro de atividades econdmicas fragmentadas e
altamente especializadas, em que os servi¢cos ilegais dos hackers e, consequentemente, 0s

dados obtidos, se encontram a venda.

Se, eventualmente, ataques semelhantes aos que se descreveram supra, ocorressem em
Portugal, a questdo principal seria saber quais as disposicdes legais violadas, atendendo a
que, para além de estar em causa um crime contra o mercado, estdo, também em causa,

crimes informaticos, tipificados na lei da ciberseguranca (Lei n.° 109/2009, de 15 de setembro).

A este propésito, antes de mais, seria pertinente fazer referéncia as alusdes de utilizagdo de
meios informaticos, na pratica de crimes contra o mercado, constantes do preambulo do MAR.
Neste, sublinha-se a necessidade de se abrangerem, na proibigdo de préaticas abusivas, “(...)
pessoas que desenvolvam software, em colaboracdo com um participante no mercado, a fim

» 300

de facilitar o abuso de mercado No mesmo preambulo, é também feita referéncia a

divulgacéo de informacdes falsas pela web®*

€, ho que concerne a prevencgao e supervisao, €
destacada a importéncia de se estabelecerem “(...) dispositivos, sistemas e procedimentos
eficazes, destinados a prevenir e a detetar praticas de manipulacdo de mercado e abuso de

"%2 30 s6 nos mercados regulamentados, como em MTF e OTF*®.

informacao privilegiada
Posto isto, 0 acesso ilegitimo por parte de hackers, a informag8es privilegiadas de uma
sociedade emitente, constitui, como é bom de ver, abuso de informac&o privilegiada, nos
termos do artigo 8.°, n° 1, e 4, al. d), do MAR, uma vez que, ao acederem aquelas

informacdes, estdo a fazé-lo ilicitamente.

No entanto, se é inquestionavel a existéncia de crime de mercado, nos casos descritos, ha que
aferir se a sociedade emitente ndo incumpriu o dever de divulgacdo de informacao privilegiada

a que estava adstrita. Podendo, esta circunstancia, ser potenciadora da préatica do crime. Tal

se centram no desenvolvimento e na implementagdo de padrfes internacionais, de regulagcdo e de
supervisao.

%% ponto 39 do Preambulo, do MAR.

**! ponto 48 do Preambulo, do MAR.

392 ponto 45 do preAmbulo, do MAR.

%% Nestes dois Gltimos e como ja foi referido, ainda néo foi criada a infraestrutura necesséaria para o
controlo de tais praticas. O que motivou a prorrogagdo da DMIF Il e, em parte, do préprio MAR, no que

concerne ao abuso de mercado praticado nestas plataformas.
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problema, adquire maior acuidade, quer nas situacdes em que a divulgacéo tenha sido diferida,
quer nos processos complexos - como se viu no anterior capitulo, dado que, nestes casos,
podera existir informacao que, sendo do conhecimento de terceiros, seja suscetivel de ser
utilizada em decisdes de investimento, antes da sua divulgacao ao publico. Nestes casos, deve
ser aferido, pelo julgador, se as informacdes sobre as quais houve um acesso ilegitimo e,
posterior abuso de informacdo, cumpriam todos 0s pressupostos para se considerarem
privilegiadas (cfr. artigo 7.°, do MAR e 248.°, do CodVM).

Em caso positivo, salvo se tiver sido utilizado o mecanismo do diferimento, havera
incumprimento do dever de divulgacéo, por parte da sociedade emitente (de acordo com o
disposto no artigo 17.°, do MAR). Assim, devera apurar-se a responsabilidade
contraordenacional da sociedade, uma vez que se trata de uma contraordenagdo muito grave
ou grave - consoante a informacé&o diga ou ndo respeito a instrumentos financeiros negociados
em mercado regulamentado - nos termos do artigo 389.2, n.° 1, al. b), e n.° 2, al. a), do CodVM,

implicando a aplicacéo de sanc¢des.

Porém, caso a sociedade emitente alegue que ndo divulgou imediatamente as informacdes em
causa, por pretenderem utilizar o mecanismo do diferimento, previsto no artigo 17.°, n.° 4, do
MAR, é necessario que prove, ao julgador, que as condi¢des previstas nas alineas, da referida
disposicdo legal, se encontravam reunidas e que pretendia comunicd-las a entidade

reguladora, aquando da divulgacéo ao publico.

6.3. Alei do cibercrime

Antes de se analisarem os crimes informaticos que, numa situacdo de abuso de mercado,
possam ter servido de meio para a obtencéo de informacdes, far-se-a uma breve descrigdo do

regime aplicavel e da lei comunitaria e nacional.

A criminalidade informatica encontra-se tratada dispersamente, mas tem o0 seu regime
essencial na Lei n.° 109/2009, de 15 de setembro (Lei do Cibercrime), que adapta, ao direito
interno, a Convencdo de Budapeste, sobre Cibercrime do Conselho da Europa. Esta
Convencdo, assinada por Portugal, em 2001, e ratificada apenas em 2008, teve como
principais objetivos, ndo s6 a harmonizacao do regime, respeitante a crimes realizados através
de meios eletronicos dos Estados-Membros signatarios, mas também - e atendendo a
caracteristica de que estes crimes podem envolver a jurisdicdo de varios paises -, a
implementacao de um sistema de cooperacao internacional e de um regime juridico de recolha

de prova, no d&mbito deste tipo de crimes.

Posto isto, o elenco de crimes previstos na lei do cibercrime é o seguinte:

- Falsidade informatica;
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- Dano relativo a programas e a outros dados informéticos;
- Sabotagem informatica;

- Acesso ilegitimo;

- Intercecéo ilegitima;

- Reproducéo ilegitima de programa protegido.

Embora mencionando os aspetos essenciais, escapa, ao &mbito do presente trabalho, analisar,
pormenorizadamente e numa perspetiva penalista, os tipos de crime, relacionar-se-a4 cada um

deles com os crimes de mercado, mormente, o abuso de informacéo.

6.3.1. A falsidade informatica

O crime de falsidade informatica encontra-se previsto no artigo 3.2, da Lei 109/2009, de 15 de

setembro:
“1 - Quem, com intencao de provocar engano nas relacdes juridicas, introduzir, modificar, apagar
ou suprimir dados informaticos ou por qualquer outra forma interferir num tratamento informético de
dados, produzindo dados ou documentos ndo genuinos, com a intencdo de que estes sejam
considerados ou utilizados para finalidades juridicamente relevantes como se o fossem, é punido
com pena de prisdo até 5 anos ou multa de 120 a 600 dias.
2 - Quando as acdes descritas no numero anterior incidirem sobre os dados registados ou
incorporados em cartdo bancario de pagamento ou em qualquer outro dispositivo que permita o
acesso a sistema ou meio de pagamento, a sistema de comunicacBes ou a servigco de acesso
condicionado, a pena € de 1 a 5 anos de prisdo.
3 - Quem, atuando com intencéo de causar prejuizo a outrem ou de obter um beneficio ilegitimo,
para si ou para terceiro, usar documento produzido a partir de dados informéticos que foram objeto
dos atos referidos no n.° 1 ou cartdo ou outro dispositivo no qual se encontrem registados ou
incorporados os dados objeto dos atos referidos no nimero anterior, € punido com as penas
previstas num e noutro nimero, respetivamente.
4 - Quem importar, distribuir, vender ou detiver para fins comerciais qualquer dispositivo que
permita 0 acesso a sistema ou meio de pagamento, a sistema de comunica¢fes ou a servico de
acesso condicionado, sobre o qual tenha sido praticada qualquer das ag8es prevista no n.° 2, é
punido com pena de prisédo de 1 a 5 anos.
5 - Se os factos referidos nos nimeros anteriores forem praticados por funcionario no exercicio das

suas funcoes, a pena é de prisdo de 2 a 5 anos.”

Apesar de nao existir jurisprudéncia sobre falsidade informatica na area financeira, é
importante fazer mengdo ao acordao do Supremo Tribunal de Justica, de 18 de dezembro de
2013 sobre a técnica de phishing, para furto de informacdes bancarias. No respetivo
sumario pode ler-se:
“(...) (do inglés fishing «pesca») pressupde uma fraude eletrénica caracterizada por tentativas de
adquirir dados pessoais, através do envio de e-mails (...) a pedir determinados elementos

3% Acordao do Supremo Tribunal de Justica, de 18 de dezembro de 2013, no ambito do processo n.°
6479/09.8TBBRG.G1.S1.
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confidenciais (nimero de conta, nimero de contrato, nimero de cartdo de contribuinte ou qualquer
outra informacd@o pessoal), por forma a que este ao abri-los e ao fornecer as informacdes
solicitadas e/ou ao clicar em links para outras paginas ou imagens, ou ao descarregar eventuais
arquivos ali contidos, podera estar a proporcionar o furto de informag6es bancérias e a sua
utilizagao subsequente”.

Sabe-se que pratica este ilicito, quem, aplicando dados pessoais de outra pessoa, crie contas

informaticas, nas quais produza dados de perfil, ndo genuinos, sobre essa pessoasos.

Supondo que o alvo deste crime seja membro da administracdo de uma sociedade emitente -
como aconteceu nos EUA, em que um grupo de hackers obteve informagfes confidenciais,
através da disposicdo de dados de administradores de empresas, retirados a partir da

instalacdo de software malicioso, enviado através de emails®*®

- 0 hacker pode aproveitar-se de
dados para obtencéo de informacdes confidenciais, negociando no mercado, ou procedendo a
producdo de documentos né&o genuin033°7, em nome das vitimas (v.g. a producdo de um

documento informético falso, cuja divulgacdo possa influenciar as negociacdes de mercado e

3% A este propésito, veja-se o Acorddo do Tribunal da Relacdo de Evora, de 24 de abril de 2013, no

ambito do processo n. 585/11.6PAOVR.P1, cujo sumario menciona o seguinte: “O bem juridico tutelado
pelo crime de falsidade informéatica p. e p. pelo artigo 3°, n.°s 1 e 3 da Lei n° 109/2009, de 15.09, ndo € o
patrimoénio, mas antes a “integridade dos sistemas de informagao”, através do qual se “pretende impedir
0s actos praticados contra a confidencialidade, integridade e disponibilidade de sistemas informaticos, de
redes e dados informaticos, bem como a utilizagdo fraudulenta desses sistemas, redes e dados”.
Disponivel em http://www.dgsi.pt.

% Mais pormenores sobre esta noticia em: http://www.telegraph.co.uk/technology/internet-security/
11265539/Hackers-target-top-pharmaceutical-executives-to-gain-trading-advantage.html

%7 viide o Acérddo do Tribunal da Relagéo de Evora, de 19 de Maio de 2015, no ambito do processo n.°
238/12.8PBPTG.E1: “o tipo legal supde o dolo, sob qualquer das formas previstas no artigo 14° do Codigo
Penal, exigindo, enquanto elemento subjetivo especial do tipo, a intengdo de provocar engano nas
relacdes juridicas, bem como, relativamente a producdo de dados ou documentos ndo genuinos, a
particular intencdo do agente de que tais dados ou documentos sejam considerados ou utilizados para
finalidades juridicamente relevantes como se fossem genuinos.

3. O crime de falsidade informatica previsto no artigo 3.° da Lei n°® 109/2009 de 15 de setembro, visa
proteger a seguranca das relagdes juridicas enquanto interesse publico essencial que ao préprio Estado
de Direito compete assegurar e ndo a confidencialidade, integridade e disponibilidade de sistemas
informéaticos, de redes e de dados informaticos.

4. A utilizag@o do nome ou de parte do nome de outrem no nome de utilizador e/ou endereco eletrénico,
por parte de quem criou conta de correio eletronico, traduz, no plano objetivo, a producdo de dados ou
documentos ndo genuinos, mediante a introducao de dados informaticos, e é iddneo a fazer crer que foi a
pessoa a quem respeita 0 nome ou parte de nome quem efetivamente criou e utilizou a conta de correio

eletronico em causa.”.
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conduza a uma alteracdo dos precos). Nestes casos, 0 bem juridico violado, é a integridade

dos sistemas de informacao®®.

6.3.2. Dano relativo a programas e a outros dados informaticos

O segundo tipo legal, encontra-se previsto no artigo 4.°, da Lei 109/2009, de 15 de setembro e,

0s seus nameros, 1, 2 e 3, dispdem o seguinte:
“1 - Quem, sem permissao legal ou sem para tanto estar autorizado pelo proprietario, por outro
titular do direito do sistema ou de parte dele, apagar, alterar, destruir, no todo ou em parte,
danificar, suprimir ou tornar ndo utilizaveis ou ndo acessiveis programas ou outros dados
informaticos alheios ou por qualquer forma |Ihes afetar a capacidade de uso, é punido com pena de
priséo até 3 anos ou pena de multa.
2 - Atentativa é punivel.
3 - Incorre na mesma pena do n.° 1 quem ilegitimamente produzir, vender, distribuir ou por
qualquer outra forma disseminar ou introduzir num ou mais sistemas informéticos dispositivos,
programas ou outros dados informéticos destinados a produzir as acc¢des ndo autorizadas

descritas nesse namero.

(.).”

Ao ler-se este normativo, cujo bem juridico, a proteger, € o patriménio do lesado, rapidamente o
associamos a instalag@o de um virus em sistemas informéticos. Os quais provocam danos no
software e, em alguns casos, no hardware, dando origem a prejuizos patrimoniais.

Muitos destes ataques, pressupdem o acesso ilegitimo dos atacantes, para que a instalacéo do
malware tenha sucesso. Nomeadamente, através do envio de emails - aparentemente
confiaveis - com o propdsito de o destinatario abrir um anexo malicioso ou de visitar um site

malicioso, que invada o seu computador (phishing).

Um caso mediatico, executado por um virus criado por americanos e israelitas (denominado de

Stuxnet®®)

, que sabotou as centrifugadoras de uma fabrica de uranio enriquecido no Irdo, em
2007 e 2008, com o intuito de impedir o desenvolvimento de armas nucleares neste pais, foi
aplicado através de um ataque de phishing. A partir do momento em que os atacantes
conseguiram um ponto de apoio no sistema, estes foram capazes de explorar as redes da
empresa e, eventualmente, comprometer varios sistemas, incluindo as componentes industriais

na rede de produc&o®®’.

%% viide, a este propoésito, os seguintes acérdaos: Acérdédo do Tribunal da Relag&o do Porto, de 24 de Abril
de 2013, no &mbito do processo n.° 585/11.6PAOVR.P1 e Ac6rdado do Tribunal da Relacéo de Lisboa, de
30 de Junho de 2011.

%% para mais pormenores acerca deste programa, vide https://en.wikipedia.org/wiki/Stuxnet.

310

A proposito deste caso, veja-se a seguinte noticia, disponivel em:

https://www.wired.com/2015/01/german-steel-mill-hack-destruction/.

109


https://en.wikipedia.org/wiki/Stuxnet
https://www.wired.com/2015/01/german-steel-mill-hack-destruction/

Os deveres de informac&o ao mercado, o insider trading e o paradigma da negociagéo eletrénica

Ao servir-se de um ataque, baseado em malware, o hacker pode intercetar dados relevantes e
confidenciais, danificando, intencionalmente, o sistema informatico. Acresce que, havera mais
suscetibilidades a estes ataques, caso 0s mecanismos de protecao forem parcos, a informacéo

nao estiver encriptada ou caso as chaves, de acesso ao sistema, forem pouco complexas.

As possiveis consequéncias de um ataque desta estirpe, na area financeira sdo: a perda de
dados, a exposicao de dados sensiveis ao mercado e a impossibilidade de acesso ao sistema,
pelas pessoas que possuam acesso legitimo. Tal, provocando imensos prejuizos, ndo sé para o
emitente, mas também para os outros participantes do mercado®™. Veja-se o caso do flash
crash, o qual, as autoridades dos EUA, suspeitam ter sido provocado por um trader bolsista,

que manipulou o mercado, com as consequéncias que supra identificamos®*%.

6.3.3. A sabotagem informética

Comete o crime de sabotagem informatica, nos termos dos numeros 1 e 2 do artigo 5.°, da Lei

109/2009, de 15 de setembro:
“Quem, sem permissao legal ou sem para tanto estar autorizado pelo proprietario, por outro titular
do direito do sistema ou de parte dele, entravar, impedir, interromper ou perturbar gravemente o
funcionamento de um sistema informatico, através da introdugdo, transmissdo, deterioragéo,
danificacdo, alteragdo, apagamento, impedimento do acesso ou supressdo de programas ou
outros dados informaticos ou de qualquer outra forma de interferéncia em sistema informatico, é
punido com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa até 600 dias.
2 - Na mesma pena incorre quem ilegitimamente produzir, vender, distribuir ou por qualquer outra
forma disseminar ou introduzir num ou mais sistemas informéticos dispositivos, programas ou
outros dados informéticos destinados a produzir as a¢des ndo autorizadas descritas no numero

anterior. (...)"

Muito embora o tipo de crime seja idéntico ao previsto no artigo anterior, o bem juridico, que
aqui se pretende tutelar, ndo é o patrimonio do lesado, mas sim, a prote¢do de dados, de
programas informaticos e, consequentemente, o seu funcionamento. Dai constituir um crime

publico (ao invés do previsto no artigo 3.2, que € semipublico).

A partir deste tipo de ataques, o hacker pode sabotar o sistema informatico de uma sociedade
emitente ou de uma plataforma de negociacdo eletrénica. Impedindo, neste dltimo caso, a
realizacédo operacdes (como aconteceu com o flash crash, referido no ponto anterior) e gerando

consequéncias, tais como: 1) a perda de dados; 2) a exposicdo de dados sensiveis ao

3 Veja-se, a este propésito, um artigo sobre as principais vulnerabilidades dos sistemas e os principais
tipos de ataque informatico, destacando-se a area financeira como um dos principais alvos do cibercrime:
http://resources.infosecinstitute.com/the-top-five-cyber-security-vulnerabilities-in-terms-of-potential-for-cata
strophic-damage/.

2 vide, pagina 95 e nota de rodapé 284.
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mercado; 3) impossibilidade de acesso ao sistema, pelas pessoas que possuem acesso

legitimo; e 4) risco para a seguranca dos seus utilizadores.

6.3.4. O acesso ilegitimo
A figura do ‘acesso ilegitimo’, encontra-se presente no artigo 6.°, da Lei n.° 109/2009, de 15 de
setembro:
“Quem, sem permisséo legal ou sem para tanto estar autorizado pelo proprietario, por outro titular
do direito do sistema ou de parte dele, de qualquer modo aceder a um sistema informatico, é

punido com pena de prisdo até 1 ano ou com pena de multa até 120 dias”.

Frisa-se a ndo existéncia de jurisprudéncia portuguesa sobre o acesso ilegitimo, na area
financeira, no entanto, pratica este ilicito, quem aceda a um sistema de uma sociedade
emitente, ou intermediario financeiro, para extrair informagées privilegiadas. Posteriormente,
utilizando-as, para negociar com base nelas, ou fornecendo-as a terceiros e, obtendo, face a

assimetria informativa favoravel, lucros.

Um dos casos, descoberto em 2016, diz respeito a varios ataques de hackers - encomendados
por trés homens de nacionalidade chinesa - as bases de dados, de escritérios de advocacia,
nos EUA, que continham informacéo privilegiada acerca de empresas, suas clientes. Com as
informacdes privilegiadas, retiradas dos servidores das vitimas, antes da sua divulgacédo ao
publico, os insiders investiram no mercado, lucrando uma quantia estimada em quatro milhdes
de délares americanos **.

Outro caso sobre o qual ja foi feita mencao®*

, diz respeito a um ataque de hackers, ao sistema
do mercado de OTC Norte-Americano, denominado “CME Clearport”. Através deste, acederam
a mais de 7.000 passwords de utilizadores do sistema, nomeadamente de empresas,
permitindo-lhes aceder a informacgdes price sensitive e, consubstanciando, um crime de acesso

ilegitimo.

Outro caso, ocorrido o0 ano passado, nos EUA, apesar de inserido no crime de manipulacdo de
mercado, elucida que, muitas vezes, com a pratica de um crime informético, é possivel
manipular-se o mercado e, também, utilizar-se informacdo privilegiada: através do acesso
ilegitimo a uma conta de twitter da Associated Press, os hackers colocaram um twitter falso a

noticiar que a Casa Branca tinha sido bombardeada e o presidente ferido. Previsivelmente, o

313 . ~ . . . L, .
Para uma informacao mais pormenorizada, consultar a seguinte noticia:

https://www.theregister.co.uk/2016/12/28/
trio_charged_with_4m_insider_trading_by_hacking_merger_lawyers/, "This case of cyber meets securities
fraud should serve as a wake-up call for law firms around the world: you are and will be targets of cyber
hacking, because you have information valuable to would-be criminals.”

1 ver pagina 100.
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mercado reagiu e, com isto, aniquilou 1% do valor, do mercado de ac¢des norte-americano, em
pouco mais de um segundo. A medida que os precos das ac¢des cairam, os titulos do Tesouro
norte-americano - um ativo tradicionalmente estavel - aumentaram. Nao se apurou, até a data,
se houve um intuito, para além do apontado pelo Exército Eletronico Sirio Pro-Assad, que
reivindicou o ataque. Contudo, é inegavel que poderia ter proporcionado lucros desmesurados,

com a reacédo do mercado®™®.

O bem juridico que se visa proteger € o patrimonio do lesado e a seguranca dos sistemas
informaticos. Ora, se atendido o facto de que este crime é cometido, com o propdsito de aceder
a dados confidenciais, que ainda ndo sado conhecidos do publico e cujas vantagens
patrimoniais sdo, em principio, consideravelmente elevadas, o procedimento criminal, nestes

casos, dispensa a necessidade de queixa®®.

6.3.5. Intercecdo ilegitima

Disp0be o artigo 7.°, da Lei n.° 109/2009, de 15 de setembro que:
“Quem, sem permisséo legal ou sem para tanto estar autorizado pelo proprietario, por outro titular
do direito do sistema ou de parte dele, e através de meios técnicos, intercetar transmissfes de
dados informéaticos que se processam no interior de um sistema informatico, a ele destinadas ou
dele provenientes, é punido com pena de prisdo até 3 anos ou com pena de multa.”

O acesso ilicito a dispositivos informaticos ou a instalagdo de malware, permitem a interce¢éo
de transmissdo de informacgdes confidenciais, no seio da sociedade emitente e através da
captacdo de e-mails internos da sua administracdo e de outras comunicac¢des confidenciais
(ainda que trocadas com intervenientes externos a Sociedade - no &mbito de negociacdes,

comunicadas & CMVM), de informacédo que ira ser divulgada, antes de o ser’'’.

O caso, ja referido 318 gue envolveu a invasdo dos sistemas da Newswire Association,
Marketwires e Business Wire, por um grupo de hackers localizados na Ucrénia e procedeu,
através da utilizacdo ilegitima de passwords (uma vez mais, a técnica de phishing), da
utilizacdo de software malicioso e de “id’s” falsos, para impedir a identificagdo dos dispositivos,
consubstancia um crime de acesso ilegitimo. Para além de se poderem ver preenchidos, outros

crimes, previstos na Lei do Cibercrime, como é exemplo, a falsidade informéatica.

> para mais pormenores, vide Danny Bradbury, “Financial Markets: A Playground for Cybercriminals”,
Info-security Megazzine, disponivel em: https://www.infosecurity-magazine.com/magazine-
features/financial-markets-a-playground-for/

31 cfr. Interpretac@o conjunta dos numeros 4 e 6, a contrario, do artigo 6.°, da Lei 109/2009, de 15 de
setembro.

317 Zecos, Georgios, “Logistics of Information is the antidote against Insider Trading”, Hertfordshire Law
Journal 6, (1), p. 49-72, disponivel no seguinte link: https://www.herts.ac.uk/__data
lassets/pdf_file/0006/38679/HLJ_V6I1_Zekos.pdf.

8 vide pagina 98 e nota de rodapé 291.
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Aqui, o bem juridico tutelado é a seguranca e privacidade das comunicacbes eletronicas,

constituindo um crime publico.

6.3.6. O concurso efetivo de crimes
Se o0 abuso de informacéo privilegiada ou a manipulacdo de mercado forem cometidos, com
recurso a qualquer uma das condutas tipificadas como crime na Lei n.° 109/2009, de 15 de

setembro, esta-se perante um concurso real ou efetivo de crimes.

Estabelece, a norma prevista no artigo 30.°, do Cdédigo Penal, que “o numero de crimes
determina-se pelo nimero de tipos de crime efetivamente cometidos, ou pelo nimero de vezes
que o mesmo tipo de crime for preenchido pela conduta do agente”. Resulta do normativo
transposto, que o critério determinante do concurso é, assim, a consideragdo dos tipos legais
efetivamente violados. Por conseguinte, existe concurso real, sempre que 0 agente pratique
vérios atos que preencham, autonomamente, varios crimes ou, varias vezes, 0 mesmo crime
(pluralidade de acgdes). Considerando-se haver concurso ideal ou aparente, quando, pela

pratica de uma acao, varias normas penais séo violadas®*’.

Realcando a pratica de crimes de mercado e, como ja houve oportunidade de referir, o crime
de abuso de informacao, previsto no artigo 378.°, do CodVM, abrange as situacbes em que o
agente disponha de informacao privilegiada, “através de um facto ilicito ou que suponha a
pratica de um facto ilicito”. Cabendo, aqui, os casos em que o agente obtenha informacdes

privilegiadas, através de um crime informético.

Ora, a razao teleolégica para determinar as normas efetivamente violadas ou os crimes
efetivamente cometidos, s6 pode encontrar-se na referéncia a bens juridicos, que sejam
efetivamente violados. O critério do bem juridico, numa violagdo plural, torna-se, portanto,

essencial.

Assim, viola dois bens juridicos quem - por hipétese - aceda ilegitimamente a um sistema
informético e retire, da respetiva base de dados, informa¢des confidenciais com caracter
privilegiado. Pelo que, existindo duas violagbes distintas - o cometimento de um crime (ou
mais) previsto na Lei n.° 109/2009, de 15 de setembro, para obtencdo de informacfes
privilegiadas e a sua posterior utilizagdo - e, por conseguinte, dois bens juridicos distintos
afetados - a viabilidade e transparéncia do préprio mercado e, conforme o crime informatico em
causa, a seguranca e privacidade das comunicacdes eletronicas e da integridade do sistema
informético ou o patriménio do lesado -, a pena aplicavel, tera em conta, as penas singulares

para cada um dos crimes em causa. E importante atender aos critérios da culpa e da

% Cfr. acordao do Supremo Tribunal de Justica, de 27 de maio de 2010, no &mbito do processo n.

474/09.4PSLSB.L1.S1, disponivel em http://www.dgsi.pt.
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321 " conforme

prevencdo, dos factos concretos em causa®°, e a personalidade do arguido
resulta dos artigos 40.° e 71.°, n.° 1, e 2, do Cédigo Penal. Dando-se, por isso, prevaléncia a

pena néo privativa de liberdade, conforme resulta do artigo 70.°, do mesmo diploma legal.

7. Aimportancia da seguranca informatica

Outro fator a ter em conta, € a natureza do ataque, face ao sistema de seguranca informatico
do emitente. Uma vez que devera ser protegida a confidencialidade dos seus dados, e assim,
impedir ataques e acessos ilegitimos. Este aspeto é tdo relevante, que pode determinar a
existéncia de responsabilidade do emitente para com os seus clientes, ou mesmo, para com 0s

acionistas, caso se conclua que o atague se deveu a uma falha de seguranca.

Esta podera ser uma das razoes pelas quais os ataques ndo sédo conhecidos do publico em
geral, nem comunicados pelas vitimas: porque o conhecimento publico pode implicar
consequéncias ainda mais nefastas, que as proporcionadas pelo ataque em si, tais como a

descredibilizagdo e falta de confianga.

As empresas e, especialmente, 0 sector bancério e financeiro, bem como 0s respetivos
clientes, estdo particularmente expostos a este tipo de criminalidade. A prevenc¢éo é central,
posto que o cibercrime esta relacionado com habitos quotidianos, que relativizam a sua
perigosidade ou os cuidados de ciberseguranca, a praticar, tanto pelos individuos, como no

ambito das empresas.

No plano das empresas existe, muitas vezes, caréncia de investimento em seguranga,
nomeadamente, em analise de risco, em consciencializacdo para questbes de seguranca

informatica ou para os perigos envolvidos, bem como, na formac¢&o dos colaboradores.

Acresce a tudo isto, que a atividade das autoridades publicas, em especial daquelas com

atribuicdes de regulacdo e supervisdo, ndo tera ainda atingido o grau de preparacdo e

320 . . . @ .
Cfr. Refere Figueiredo Dias: “Tudo deve passar-se como se 0 conjunto dos factos fornecesse a

gravidade do ilicito global perpetrado, sendo decisiva para a sua avaliagdo a conexdo e o tipo de conexao
que entre os factos concorrentes se verifique”, As Consequéncias Juridicas Do Crime, Coimbra, Editorial
de Noticias, p. 291.

321 Acerca deste fator de ponderagéo, veja-se O Cimulo Juridico Na Doutrina e na Jurisprudéncia do STJ,
disponivel para consulta em http://www.stj.pt/ficheiros/estudos/rodrigues_costa_cumulo_juridico.pdf, p. 5,:
“Na avaliagdo desta personalidade unitaria do agente, releva, sobretudo «a questdo de saber se o
conjunto dos factos é reconduzivel a uma tendéncia (ou eventualmente mesmo a uma “carreira”)
criminosa, ou tdo-s6 a uma pluriocasionalidade que nédo radica na personalidade: s6 no primeiro caso, ja
ndo no segundo, sera cabido atribuir a pluralidade de crimes um efeito agravante dentro da moldura penal

conjunta”.
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envolvimento adequado, sendo necessaria a adocao de acdes de difusdo de esclarecimentos e
campanhas de formacdo as populacbes, no sentido de identificar massivamente as
perigosidades deste fendmeno criminoso e adotar comportamentos de ciberseguranca,

direcionados ao sector financeiro.

8. Desafios para o futuro

Os crimes, que implicam a utilizagéo de meios informaticos, contam com algumas dificuldades
assinalaveis. Desde logo, a identificacdo dos infratores, dada a possibilidade de os mesmos
encobrirem a sua identidade - por meio de identidades virtuais ou na alteracdo do IP do
dispositivo. Acresce ainda que, a indeterminacao do local da pratica dos factos - uma vez que o
crime pode ser cometido em qualquer lugar em que a internet esteja disponivel (sobretudo,

através da possibilidade de cloud computing **%)

-, levanta questdes de competéncia
jurisdicional. Outra das dificuldades, relaciona-se com a facil destruicdo ou encobrimento de

indicios do crime - v.g. na modificacdo das horas da prética dos factos.

Face as suas caracteristicas, o cibercrime, nos mercados de valores mobilidrios, tem sido
encarado como potencial gerador de um risco sistémico®”. Dada a interligacdo dos mercados
financeiros, o impacto financeiro, de um ataque informatico, pode gerar um efeito em cadeia e
consequéncias além-fronteiras, provocando a perda de confianga por parte dos investidores e
prejudicando a integridade do mercado - muitas vezes, sendo esta, a motivagédo dos ataques e

ndo propriamente, a obtencéo de lucro.

Embora a detecdo de ciberataques seja quase imediata, impedindo que os impactos tenham

tido, até agora, maiores repercussfes, por vezes, a ciberseguranca, acaba por ser iluséria.

322 Cloud computing, refere-se a utilizacdo da memoria e capacidade de armazenamento online, de
computadores e, especialmente, servidores compartilhados e interligados por meio da Internet. O
armazenamento de dados é feito em servigos, que podem ser acedidos a partir de qualquer lugar do
mundo, a qualquer hora, ndo havendo necessidade de instalacdo de software ou de armazenamento
dados. O acesso a programas, Servicos e arquivos é remoto, através da Internet - dai a alusdo a nuvem.
O uso desse modelo (ambiente) € mais viavel do que o uso de unidades fisicas.

Num sistema operacional, disponivel na Internet, a partir de qualquer computador e em qualquer lugar,
podemos ter acesso a informacdes, arquivos e programas num sistema Unico, independente de
plataforma. O requisito minimo € um computador compativel com os recursos disponiveis na Internet.

O computador torna-se apenas num chip ligado a Internet - a "grande nuvem" de computadores, cfr. A
definicdo constante da Wikipédia, disponivel em http://pt.wikipedia.org/).

3 Esta questdo é abordada nos relatérios da I0SCO - organizagdo internacional de reguladores de
valores mobiliarios. Fundada em 1983, conta atualmente com cerca de 200 membros (autoridades de
supervisdo e outros participantes no mercado, como bolsas de valores e organismos financeiros e
regionais internacionais), da qual Portugal faz parte, vide http://www.cmvm.

pt/pt/Cooperacaol/iosco/Pages/o-que-e-a-I0SCO.aspx
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Posto isto, as atuais medidas preventivas e de recuperacdo de desastres, podem nao ser
capazes de resistir a todos os ataques, sobretudo, quando coordenados e em larga escala. Por
outro lado, um ataque que adote um padrao desconhecido, pode ndo ser detetado por muito
tempo, especialmente se for adaptado as suas vitimas e as caracteristicas de ciberseguranca
das instituicdes alvo®* .

O ciberespaco, néo tendo fronteiras, e proporcionando a oportunidade de cometer crimes sem
se estar fisicamente presente no local (onde é verificado), constitui um ambiente perfeito, tendo
em conta que 0s criminosos podem operar em paises que ndo possuam quadros legais e
capacidades técnicas para investigacGes digitais. As diferentes disposicdes existentes, em
matéria de partilha de informacées, nos diferentes ordenamentos, podem nao ser eficazes na
rdpida comunicacdo de uma ameaca emergente, ou na criacdo de uma rapida resposta
transfronteirica. Tal, representa uma ameaca particular e acrescida, tornando, necessaria, a
adocdo de quadros juridicos adequados e o mais harmonizados possivel, de forma a ndo haver
uma distincdo tdo vincada, entre os diferentes ordenamentos juridicos nesta matéria, bem
como a criacdo de infraestruturas de controlo de seguranca adequadas, que sejam, se
possivel, compativeis em todos os paises envolvidos®**, de maneira a atenuar as fronteiras e

as diferencas dos respetivos ordenamentos juridicos.

% Este tem sido um dos tépicos mais discutidos pela IOSCO, vide o relatorio “Cybercrime securities

markets and systemic risck” http://www.iosco.org/research/pdf/swp/Cyber-Crime-Securities-Markets-and-
Systemic-Risk.pdf, que aponta como objetivos, nesta tematica, a serem tidos em conta pelas entidades
reguladoras: “ (...) 1.Updating/implementing regulation and standards (in collaboration with other
authorities); 2.ldentifying and providing guidance on best practice, principles and/or frameworks for cyber-
security and cyber-resilience; 3.Building, partaking in and promoting information sharing networks;
4.Acting as a repository of knowledge for securities market participants to tap into (e.g. keep up to date
with trends, house technical expertise to answer industry questions, collect and record cases, identify
biggest risks).”

= Tropina, Tatiana (2016), Do digital Technologies facilitate ilicit financial flows?, World Development
report 2016, disponivel para consulta em http://pubdocs.worldbank.org/en/396751453906608518/WDR16-

BP-Do-Digital-Technologies-Facilitate-lllicit-Financial-Flows-Tropina.pdf.
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Conclusao

A simetria informativa no mercado é um ideal utdpico, porém, a regulamentagdo do abuso de
informacéo privilegiada, contribui para estabelecer uma maior confianga nos investidores e,
também, para a obtengdo de maior sucesso, por parte dos mercados de valores mobiliarios.
Considera-se que o principal objetivo da regulamentacdo, nesta matéria, € o da tutela da
igualdade informativa que, tendencialmente, influira na igualdade entre os varios agentes de

mercado e, consequentemente, na salvaguarda dos investidores e das suas decisoes.

Em primeiro lugar, cré-se que, para promover a transparéncia informativa no mercado, no qual
assentam as decisdes dos investidores, é necessario que se atinja um maior nivel de literacia
financeira para, desta forma, as informag¢8es disponiveis ao publico, serem interpretadas pelo
maior nimero de investidores possivel. Com base nelas, serd exequivel formular juizos
préprios e fundamentados sobre as decisbes a tomar, relativamente ao investimento em

valores mobiliarios.

Neste ponto, € pertinente referir que os varios estudos, promovidos pela CMVM, ao longo dos
ultimos anos, acerca do “Perfil do Investidor Portugués”, refletem que os investidores
continuam a basear as suas decisbes nos conselhos dos gestores de contas e dos
intermediérios financeiros. Com efeito, os resultados do inquérito a literacia financeira.
realizado em 2015, pela CMVM, apesar de demonstrarem alguma evolucdo positiva - em
relagdo ao primeiro inquérito, realizado em 2009 - realgam que, embora os entrevistados
procedam a leitura da informacéo disponibilizada pelas instituicbes, esta nem sempre é o
elemento chave na tomada de decisdes. Os conselhos, nomeadamente dos funcionarios ao
balcdo, tendem a ser o fator determinante para a escolha dos produtos financeiros, tal como o
aconselhamento junto de familiares e amigos. Estes resultados, conforme é evidenciado no

préprio relatério:

“‘Reforgam a importancia da promocao da formagdo financeira para que a informagéo
disponibilizada pelas instituicées, seja compreendida e efetivamente utilizada na comparagéo de

produtos financeiros alternativos — isto €, a importancia de reforcar a capacidade do cidadao de

entender, comparar e decidir por si proprio”**°.

Por essa razédo, a formacao dos investidores é tdo importante quanto assegurar a divulgacao
de informacg6es, devendo até precedé-la. Isto, porque um maior conhecimento especializado
dos investidores, conduz, naturalmente, a uma melhor avaliacdo da informacé&o. Levando-os a
tomarem decisGes de investimento mais racionais e reduzindo, simultaneamente, a sua

dependéncia, relativamente a intermediarios financeiros. Torna-se, portanto, numa forma de

326 “Todos Contam”, 2.° Inquérito a Literacia Financeira da Populagédo Portuguesa, realizado em 2015, no
ambito do Plano Nacional de Formagdo Financeira, disponivel em: http://www.todoscontam.pt

/SiteCollectionDocuments/Relatorio2InqueritoLiteraciaFinanceira.pdf.
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mitigar as consequéncias de eventuais violacbes dos deveres de lealdade, diligéncia e

transparéncia (nomeadamente deveres de informacao), por parte destes.

O desenvolvimento de ac6es formativas, disponiveis ao publico, e levadas a cabo pelos 6rgéos
reguladores®’ - nomeadamente através da internet e de sessdes de esclarecimento - afiguram-
se importantes, na superacdo das desigualdades informativas, existentes entre os varios
participantes no mercado. Tal, também se aplica ao papel dos intermediarios financeiros, no
fornecimento de informacdes aos seus clientes, em especial, aos menos experientes e menos

conhecedores do funcionamento do mercado.

Em segundo lugar, é importante destacar que, a utilizacdo de tecnologias de negociacao,
aumentou a complexidade e a velocidade com que os investidores negoceiam no mercado.
Entre as vantagens trazidas, pela tecnologia, & negociacdo no mercado, destaca-se a
facilidade de negociacdo, através do acesso eletrénico direto, por parte dos clientes aos
mercados, 0 aumento da liquidez, a menor volatilidade a curto prazo e uma melhor execucao
das ordens dos clientes. De um modo geral, pode-se afirmar que as tecnologias de negociacéo

proporcionaram beneficios ao mercado e aos participantes no mercado.

No entanto, a utilizacdo das novas tecnologias, ha negociacdo, também potencia os riscos
relacionados com os erros nos algoritmos e na sobrelotacdo de ordens. Impedindo o seu
processamento, podendo levar a interrupcdo das negocia¢des e, por fim, incrementando o risco

de préticas de abuso de mercado, nomeadamente, do front-running.

Por tais razdes, considera-se que a regulamentagdo, nesta matéria, se demonstra essencial.
Embora, por vezes, quando o Direito ndo anda de mdaos dadas com o progresso, a
regulamentacdo se revele ineficaz, se desacompanhada de meios que garantam, ndo s6 a
difusdo de informacdo por todos os mercados europeus, como 0 controlo das negociacdes
neles operadas. Permite-se, desta forma, uma mais eficaz prevencdo de préaticas abusivas -
como alids parece ser uma das preocupagdes espelhadas na Diretiva da Transparéncia, na
DMIF Il e no MAR.

Face a disponibilidade de meios tecnol6gicos, que permitem o acesso ilegitimo e a rpida
disseminagcdo da informacéo, deverdo ser desenvolvidos meios eficazes de logistica da

informacao, entre as empresas, os mercados e as entidades reguladoras. Estes, com o intuito

*7 A luz do seu Estatuto, a formagédo dos investidores devera ser prosseguida pela CMVM: “Na

prossecucdo das atribuices de promocédo do mercado, a CMVM deve, nomeadamente:

a) Difundir e fomentar o conhecimento das normas legais e regulamentares aplicaveis.

b) Desenvolver, incentivar ou patrocinar, por si ou em colaboracdo com outras entidades, estudos,
inquéritos, publicacdes, acdes de formacdo e outras iniciativas semelhantes.” (artigo 5.° do Estatuto da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de novembro.
Alterado pelo Decreto-Lei n® 232/2000, de 25 de setembro e pelo Decreto-Lei n° 183/2003, de 19 de

agosto).
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de detetar praticas abusivas no mercado, servindo de prevencao, tal como, alids, tem vindo a
ser sugerido a nivel internacional®*®. A criacdo de tais meios devera ser uma das prioridades da
comunidade europeia pois, sem a mesma, a respetiva legislacdo passara a ser ineficaz, no

combate contra o abuso de mercado.

A par destas medidas, é fundamental que as proprias empresas invistam na seguranca dos
seus sistemas informaticos, para poderem melhor salvaguardar as informacdes confidenciais,
constantes nas suas bases de dados. Nesta matéria, cré-se ser fundamental, a
responsabilizacdo das empresas por eventuais falhas de seguranca nos sistemas, desde que
tal dependa de uma apreciacdo casuistica, bem como, uma maior sensibilizacdo para a
importancia da seguranca informatica, na abordagem pratica desta problematica,

principalmente em sectores especificos da sociedade, como é o caso do sector financeiro.

Entende-se, igualmente, ser essencial uma interligacdo entre as areas da Informatica e do
Direito e entre o Direito da Informatica - em especial, o Direito da cibercriminalidade - e as
restantes areas juridicas. E uma evidéncia que, o parco desenvolvimento jurisprudencial e
doutrinario nesta matéria, se deve mais a dificuldade técnica e especificidades linguisticas da
informatica (impeditivas de uma acessivel percecado pelo legislador) - fulcral para a criacéo de

legislagéo - do que a novidade do tema.

Existe, portanto, um grande caminho a percorrer, no que concerne a articulagéo entre as duas

areas e que, seguramente, e futuramente, seré percorrido.

Por fim, cumpre notar que, se ndo existem fronteiras para a negociacao nos mercados, devido
aos meios tecnoldgicos, torna-se necessaria - sobretudo no contexto comunitario - a
harmonizacdo entre as legislagcbes. Isto, porque um regime eficaz, contra o abuso de
informacao privilegiada, ndo pode existir sem um quadro juridico comum e o desenvolvimento

de meios de monitorizagdo do mercado, que garantam o seu regular funcionamento.

%2% Esta constitui uma das preocupacdes, revelada ao longo dos ultimos anos, pela IOSCO, e que motivou
diversos relatorios acerca da problematica da segurancga informatica, na negociagdo no mercado. Estes,
motivados por estudos com abrangéncia internacional e pela necessidade de se desenvolverem
infraestruturas eletronicas internacionais de supervisdo financeira. Vejam-se 0s seguintes relatorios
(2016) “World Federation of Exchanges Publishes Results of Distributed Ledger Technology Survey
disponivel em: https://www.iosco.org/about/amcc/pdf/WFE%2010SC0O%20AMCC%20DLT%20press%?2
Orelease%2025.0 8.16.pdf ; e (2013) “Final Report”, disponivel em: http://www.iosco.org/library/pubdocs/
pdf/IOSCOPD415.pdf
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