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Introducdo, Metodologia e Plano

Como qualquer introducdo, com a presente apresentacdo pretendemos funcionalizar
estas breves paginas a definir ou precisar o trabalho (o campo de observacao e o ponto
de vista), discutir, questionar, tomar posic¢ao (evocar ou assinalar os movimentos que se
operam nesse campo de observagdo, assinalar e agitar as tendéncias e os conflitos que ai
operam), e finalmente revelar uma posi¢do ou “pressagiar”. O tema do trabalho insere-
se no ambito dos mercados financeiros enquanto constituem o0 nosso campo de
observacdo; o angulo de visdo e aproximacdo reside na actuacdo da autoridade
administrativa reguladora destes mercados. O campo de analise ou pesquisa centra-se
em particular na sua actividade ou procedimento regulatério, nos vastos poderes
publicos de ordenacdo, vigilancia e controlo de uma realidade social-econdmica etérea,
universal e tdo vasta que “assombra” i) as relacdes entre o Direito e a intervencdo
social; ii) as formas de organizacdo publica; e iii) a intervencao ordenadora. Assombra o
direito constitucional quando: se transforma num direito de intervencdo econémica, que
ultrapassa o poder e as fronteiras da organizacdo publica estadual e legitimidade social
tal como vem sendo desenhada ha séculos; obriga a uma convergéncia entre as
modernas e as antigas formas e sistemas de organizagdo administrativa
(neo)institucional e correspectiva actividade; coloca em causa as fronteiras definidas a
partir do século XVIII entre as diversas funcbes das comunidades politicamente
organizadas, através da procedimentalizacdo e desjudicializacdo da actividade de
resolucéo de conflitos na exploséo de litigancia; a tenséo e o conflito permanente entre
este sector da realidade “briga” com o Estado de Direito Democratico descompensando
o0 equilibrio entre a intervencdo publica e os direitos, liberdades e garantias
fundamentais dos cidadaos.

Salientamos a relevancia do tema na economia dos paises industrializados, desde
logo pela importancia que os mercados financeiros ou bolsistas (equivalentes aos hoje

denominados mercados “regulamentados™, uma refracgdo semantica clara do fenémeno

! Na realidade, o mercado de bolsa é ainda o paradigma do mercado, motivo pelo qual nos referiremos a
ele durante o presente trabalho, embora, na sequéncia da transposicdo da Directiva DSI para todo o
espaco da Unido, os arts. 198°-200° do CodVVM tenham procedido a redefinicdo e redenominagdo dos
mercados de valores mobiliarios. Anteriormente tinhamos os mercados de bolsa, o mercado de balc&o e
mercados especiais, de acordo com o anterior art. 174° do CodMVM, enquanto 0s novos tipos de
mercados decorrentes daquela Directiva se designam por regulamentados, ndo regulamentados e
organizados, por grau de importancia mas também de exigéncia perante as autoridades publicas. Existem
diversos operadores e mercados autorizados em Portugal; em 2005 contavam-se trés operadores de
mercado: a Euronext Lisbon, SA (que opera mercados regulamentados, EURONEXT, EUROLIST,
LIFFE, e o nao regulamentado EASYNEXT), a MTS (gere o mercado de divida publica, MEDIP, e é
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da desregulacdo?®), que latamente podemos traduzir pelo “conjunto ordenado de
principios e regras relativos a organizacdo e funcionamento das instituicbes e dos
mercados” de valores mobiliarios “e as operacfes que, tendo estes por objecto, naqueles

>3 Na economia nacional como na internacional, os mercados financeiros tém

tém lugar
vindo a assumir uma extrema relevancia sobretudo desde o séc. XVIII: enquanto meio
essencial de financiamento de Governos e de empresas; como meio de investimento
flexivel ndo so pelas proprias empresas mas também por particulares movidos pela onda
de privatizagdes iniciadas nos anos 80 no Reino Unido e continuadas nos anos 90 na
Europa; enquanto meio de diversificacdo de risco e de incerteza pelos agentes
profissionais de mercado, sobretudo bancos. Adquirida a maturidade, os mercados tém

sobrevivido as duras crises* que se tém verificado dos mercados sul-americanos aos

dominado por dealers, IGCP e MTS, SA), e a OPEX, SA (geria 0 mercado ndo regulamentado PEX,
langado em 2003 e actualmente gere um sistema de negociacdo multilateral, nos termos do Decreto-Lei
n. 357.°- C/2007, de 31 de Qutubro de 2007, também denominado PEX), Esta realidade esta a sofrer
alteracBes pela paulatina concretizagdo da transposicdo da Directiva DMIF e ap6s publicacéo e entrada
em vigor da regulamentagdo (até a presente data de Dezembro de 2007 tal ndo ocorreu, mas teremos
ensejo adiante de aprofundar a nova realidade por ora “virtual”). Sobre as diferentes tipologias, vd.
ANTONIO SOARES, 2000, “Mercados Regulamentados ¢ Mercados Ndo Regulamentados”, CadVM,
n°7, Coimbra Ed., p. 271 ss, e ZUNZUNEGUI, 2005, 235 ss. Sobre a Histéria da Bolsa de Lisboa, David
Justino, 1994; Paulo CAMARA, 2006, 193 ss, que remonta a Bolsa de Amesterd&o, no séc. XVII, a
negociacao regular de acgdes, especialmente das acgdes da Companhia Holandesa das indias Oriental e
da Companhia Holandesa das Indias Ocidental, bem como & Royal Exchange britanica de 1558. A sua
regulagdo legal em Portugal logo no Codigo Comercial de 1833 (“Praga de commercio, ou bolsa, é ndo s
o local, mas a reunido de commerciantes, capitdes e mestres de navios, corretores e mais pessoas
empregadas no commercio”) atendia a uma nogdo de bolsa mais subjectiva que a que viria a ser adoptada
pelo Codigo Comercial de 1888 (“lugares...”), estando esta mais proxima da realidade desmaterializada
hodierna.Com a nova Directiva DMIF, cujo prazo inicial de transposicdo (Abril de 2006) seria
renegociado para 31 de Janeiro de 2007, teremos a par dos mercados regulamentados os sistemas
multilaterais de negociacdo em operador e/ou geridos por um operador que permitem ou facilitam o
encontro de Varios interesses de compra e de venda de instrumentos financeiros transmitidos por terceiros
(dentro desse sistema e de acordo com as suas regras ndo discriciondrias), de tal forma que dai resulte um
contrato sobre instrumentos financeiros admitidos & negociagéo, de acordo com as suas regras, que esteja
autorizado e funcione de forma regular.

2 Como veremos, o conceito de desregulagdo é extremamente complexo e engloba mecanismos
experimentais de regulagdo, que os AA designam das mais variadas formas — de neo-regulacéo, de auto-
regulacdo, de responsive regulation, de corporate governamentality, de regulacdo em rede, de micro-
organizacgbes regulatérias, sendo certo que o incentivo dos Estados a estes esquemas organizatorios é
acompanhado da sua monitorizag8o, avaliacdo e controlo.

% A nocéo baseia-se na definicdo de COSTA PINA e traduz uma stimula dos sentidos objectivo, subjectivo
e estrutural possivel para a nocdo, embora nos pareca relevante a inclusdo do vector institucional, dos
actores como os reguladores aos intermediarios financeiros e as futuras empresas Unicas de investimento
— (2005, 21), a bib. ai citada, bem como, para uma perspectiva institucional completa, CALVAO da
SLVA, 2001, 171 ss, e Menezes CORDEIRO, 2001, 59 ss). O mercado de valores mobiliérios insere-se
por sua vez na no¢do mais vasta de mercado de capitais adoptada pela OCDE, abrangendo nele todas as
operagdes de colocacdo e financiamento a médio prazo e as instituices que nele executam estas
operagdes, e em Portugal a propdsito da transposi¢do da Directiva DMIF passard a integrar também
instrumentos financeiros.

* Acerca das diversas nogdes de “crise”, criaram-se tipologias que distinguem entre crises de “primeira
geracdo” como a sucedida no Reino Unido em 1967 (a desvalorizagdo da libra sterling seria uma profecia
auto-realizada pela antecipacdo de dificuldades decorrentes de sucessivos déficites orcamentais, vg.
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asiaticos; aos incumprimentos ou “défaults” de particulares e de Estados, seja na
Argentina ou na Russia; aos escandalos “corporativos” dos EUA; ao rebentamento das
bolhas especulativas de dimensdo internacional, seja das empresas tecnologicas
(dot.com) ou de investimentos e titularizacdo em créditos de alto risco (vg. hipotecarios
como na actual crise de sub-prime iniciada nos EUA).

O fenémeno de concentracdo e universalizacdo® de actividades da banca, seguros e
mercado de valores (cfr. Relatérios anuais da CMVM, BP e Ministro das Financas)® tem
sido acompanhado por um enorme crescimento dos montantes monetérios envolvidos
nestes mercados e do consequente risco. Os bancos aprenderam durante o séc. XIX e
principio do séc. XX o risco que significava investir as suas enormes disponibilidades
monetarias em empréstimos de longo prazo a empresas Ou Qovernos, sem
“colaterizagdo”, “securitizagdo” ou dispersdo de risco, vg. através da aquisicdo de
valores mobiliarios. Para termos uma breve ideia dos montantes envolvidos (e que
justifica a tradicional imagem que assimila dentro dos estados a circulacao internacional
de capitais a circulacdo de sangue no corpo humano), se em 1990 os valores mobiliarios
em circulacdo global totalizavam, em délares EUA, cerca de $21.2 trilides, e em 1997
cerca de $40 trilides, em 2005 os valores atingiram cerca de $95 trilides’. A

externos), de “segunda geracdo” (como a asiatica de 1997 ou a russa de 1998 que decorreram da adopgdo
de uma posicdo decorrente de desconfianca subjectiva na (sobre)valorizacdo de uma moeda, das
respectivas taxas de cimbito e do deficit externo de curto prazo) e “terceira geracdo” (que acrescenta aos
factores da anterior, como sucedido na Tailandia, uma crise bancaria e financeira sistémica, como
sucedeu posteriormente na Coreia do Sul). Sobre a distingdo, Christian de BOISSIEU, 2005,
“Larticulation entre régulation et crise dans le secteur bancaire et financier”, in Droit et Economie de la
Régulation, vol. 3, coordenado por Marie-Anne FRISON-ROCHE, Dalloz, pp. 19-27.

> Em Agosto de 2005, e de acordo com a avaliagdo efectuada pelo Banco Mundial ao sistema financeiro
portugués, existiam 56 intermediarios financeiros autorizados a realizar servigos de investimento, e 43
entidades autorizadas a gerir organismos de investimento colectivo. The market shows high levels of
concentration. From January to October 2005, 5 intermediaries were responsible for roughly 60% of the
total trading volume in equity and 2 accounted to roughly 65% of the trading volume in bonds (...) — cfr.
Assessment Report on the Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities
Regulation and Transparency of Securities Regulation.

® O modelo regulatorio e de supervisdo em Portugal é o vulgarmente designado “Twin Peak Approach”,
competindo a CMVM a responsabilidade quanto aos Mercados de Valores Mobilidrios e seus
participantes, supervisionando a respectiva conduta, enquanto a autorizagdo para o exercicio, regulagao e
supervisao prudencial é competéncia do Banco de Portugal. Ndo podemos esquecer o papel importante
desempenhado pelo Ministério das Finangas, no que respeita a aprovacdo de empresas de investimento
sedeadas fora da Unido Europeia ou que sejam suas filiais ou sucursais, bem como na autorizagdo de
mercados regulamentados e outros aspectos como o capital social minimo das instituicdes (cfr. arts. 200°
CodVM, 15° LSG e 25° RGICSF) — sobre tais procedimentos COSTA PINA, 2005, 55; CALVAO da
SLVA, 2001, 217 ss e Relatérios Anuais da CMVM e do Banco de Portugal in www.cmvm.pt/ , e
www.bportugal.pt/ .

" Estes valores de mercado encontravam-se igualmente distribuidos entre investimentos em accdes e
obrigaces entre 1990 e 1997, enquanto que em 2005 o valor das obrigacdes era de cerca de $58,4 trilides
contra $36,6 trilides em accOes, devido em grande parte a derrocada e escandalos de algumas das maiores
corporagGes mundiais. Mesmo assim, em termos percentuais, entre 1990 e 2004 s6 em obrigacdes o0 ratio
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capitalizagdo bolsista ou volume de transaccOes realizada em mercados regionais ou
nacionais como o portugués, embora o nimero de empresas cotadas na bolsa nacional
tenha diminuido®, s6 em accdes foi de 158,7 mil milhdes de Euros®. Embora seja uma
realidade relativamente recente, podemos afirmar que o mercado financeiro veio para
ficar, como o demonstra a vertente de forte endividamento e financiamento dos Estados
— 50 na politica de privatizacoes de utilities entre 1990 e 1999, cerca de $850 bilides de
state assets mudaram em todo o Mundo para o sector privado, dos quais mais de 40%
na Europa'® —, mas também a vantagem politica e financeira que estes retiram ao atrair
para 0os mercados bolsistas investidores particulares e institucionais, criando uma

verdadeira comunidade sociedade accionista (stakeholder society)...

Il. Os Mercados Financeiros e seu “Governo” (Governance). A essencialidade
dos mercados financeiros para as economias nacionais ndo s6 torna os Estados “reféns”
da qualidade do seu sangue, mas este “fluido” molda os 6rgdos que irriga e sobre os
quais actua. Com efeito, e ao contrario do que sucedeu em outras epocas de grande
fulgor financeiro em que os bancos descobriram os mercados financeiros (vg. antes da |

Grande Guerra), as actuais tendéncias e realidades dos mercados sdo diversas e por

com o PIB mundial passou de 60% para 117%, enquanto em acg¢des o ratio passou de 57% para 99% —
dados de MICHIE, 2006, 298.

® Pese embora o facto de o ciclo econémico recessivo que vivemos se traduzir num menor dinamismo do
mercado, como o espelha o facto de entre 2000 e 2005 terem saido do mercado nacional 59 empresas e
apenas entrado 12, e nos primeiros dez meses de 2005 a soma total seja de 36 milhdes de euros... (em
2000 o montante de emissGes foi de 7,7688 milhdes de Euros e mais 1.255 milhdes em OPV's) — dados
constantes do estudo in http://www.cmvm.pt/a_cmvm/intervencoes/20051213Partelll/.

° Para uma comparagdo com o PIB, cfr. http://www.cmvm.pt/NR/rdonlyres/6EF486CB-72C2-452B-
B2CB-5C2EDE9155DF/6745/ApresentacdoCl112072006.pdf/. A melhor descricdo do sistema portugués
pode ser obtida na avalicdo feita no final de 2005 pelo Banco Mundial: The Portuguese Securities market
has a limited role as an alternative source of financing for companies. In what regards to Eurolist, the
number of listed companies is modest. As of September 30, 2005 there were 51 companies with listed
shares and 46 companies with listed bonds. There was only one IPO in 2005. Market capitalization has
shown modest growth. As of June 30, 2005, it amounted to 115.754,96 (equity) and 2.972,61 (bonds), for
a total of 118.727,57, as compared to 115.860,12 in 2004°. Nevertheless, market capitalization is highly
concentrated: one company, B.S.H.C. represents roughly 50% of total market capitalization and the 10
top companies amounted to roughly 85% of total capitalization. As of June 30, 2005 foreign companies
represented 56,4% of market capitalization(...)— Assessment Report on the Implementation of the
I0OSCO Objectives and Principles of Securities Regulation and Transparency of Securities Regulation.

19 No estudo estatistico que elaborou, MICHIE informa que em 2000 cerca de 70% das empresas com
maior liquidez na Europa resultaram de privatizac6es, enquanto que os Estados aproveitaram esta euforia
para se financiarem (algo mais popular que impostos...) através de emissfes publicas de accGes em
empresas a privatizar ou emissdo de divida (e dentro da divida englobam-se varios tipos de instrumentos
financeiros que foram sendo imaginativamente variados em fungdo dos juros, da moeda, das taxas, para
fazer face ao apelo do publico ...). Entre 1990 e 2005 o total de divida em circulagdo aumentara, em
dolares EUA, de $5.8 trilides, para $21.7 trilides, mas esta dispersdo e investimento em valores
mobiliarios diminuira o risco sistémico, como se provou pelas crises na América Latina nos anos 80 ou
nas crises Asiaticas dos anos 90 (2006, 300).
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vezes contrérias aos sistemas publicos organizativos e procedimentais instituidos, o que
leva a uma “influéncia” reciproca.

Por um lado imp&em hoje uma desregulacdo que se estende a outros mercados, vg.
do trabalho e administracdo publica; uma desmaterializagdo dos bens ou valores sobre
0s quais se negoceia com a consequente fluidez dos objectos prototipicos das
instituicdes da economia de mercado, do direito dos contratos, da propriedade™; uma
desintervencdo governamental, ndo s6 através da maior liberdade mas através da
alienacdo ou transferéncia para privados da titularidade e/ou gestdo de empresas com
verdadeiro potencial de crescimento, caso das utilities; uma descentralizagdo da
actividade ordenadora (actualmente designada de “regulatoria”), inicialmente em prol
da auto-regulacdo, e posteriormente pela institucionalizacdo de ambiguas autoridades
administrativas independentes (AAI), e pela privatizagcdo de actividades de controlo
administrativo dos privados ou da prépria funcdo publica (New Public Government);
pela desindividualizacdo, que se repercute a nivel financeiro, pela crescente gestdo
colectiva de poupancas individuais decorrente da maior atrac¢do dos investidores pela
grande rendibilidade dos investimentos (& sintomético que, em 2005, cerca de entre 1/3
e % da liquidez em Londres e Nova lorque, i.e. a frequéncia da transac¢do de um ou
mais valores num determinado mercado secundario, decorra de operacdes de fundos
especulativos, sobretudo de hedge funds); da desintermediacédo financeira, que traduz a
passagem de um sistema de financiamento indirecto pela banca a um sistema de
financiamento directo arbitrado pelos mercados; a desintermediacdo especializada, que
permitiu a banca universal, e a outros players o acesso a negociacdo dos mercados
bolsistas e a simples plataformas tecnol6gicas mesmo que internacionais e meramente a
distancia — sdo paradigméticos o fendbmeno dos remote members dos mercados da
Euronext ou o “May Day” norte-americano e o “Big-Bang” no Reino Unido; aos
desarmamentos “pautais” dos Estados — ndo s6 da Unido Europeia — e a circulacéo de
capitais e de valores, mas que também abrange desarmamentos no que respeita a
impostos, taxas, comissdes e outros encargos e recursos publicos sobre superviséo e

movimentos de capitais, num fendmeno regulatorio competitivo negativo — de race to

1 Acerca da “revolugdo” em que consistiu a transformagdo dos valores mobiliarios representados por
titulos, por meros registos em contas de intermediarios financeiros, e seu regime juridico, Carlos Ferreira
de ALMEIDA, 1993, Desmaterializagéo de titulos de crédito e valores mobiliarios escriturais, Separata
da Revista da Banca n°26, pp. 27; Carlos Osoério de CASTRO, 1996, Valores Mobiliarios: conceitos e
espécies, UCP, Porto, Amadeu José FERREIRA, 1997, Valores Mobiliarios Escriturais — um novo modo
de representag&o e circulagdo de direitos, Almedina, Coimbra J. Oliveira ASCENCAO, 2001, “O actual
conceito de valor mobiliario”, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 111, Coimbra Ed., pp. 37-60.

\
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the bottom; pela desnacionalizacdo ou internacionalizagdo das transacgdes, emissoes de
valores mobiliarios e sua admissdo a novos mercados — de que decorre uma inerente
perda de soberania e de controlo publico que, veremos, se tenta colmatar através de
acordos administrativos internacionais ou outras formas publicas contratuais como o
Memorandum of Understanding -MOU's'?; pela despublicizagdo dos mercados
financeiros anteriormente publicos ou de reconhecida utilidade publica e seu inteiro
controlo por empresas privadas com fins lucrativos como sucedera com o mercado de
“internalizacdo” ™ de operac6es teoricamente j4 no final de 2007.

Por outro lado, tenta-se a quadratura do circulo no laboratério do Direito, ao
pretender inserir as novas realidades em arquétipos organizativos estruturantes
existentes, levando: - a qualificacdo de entidades publicas como autoridades
administrativas “independentes” e a procura incessante de uma fonte que as legitime; - &
adopgdo de actividades administrativas desprocedimentalizadas e informais e

consequente procura do seu regime, controlo e ingente obediéncia a principios

2.0 recente levantamento de uma Oferta Piblica de Aquisicio pela SDG Gés Natural SA (objecto de
uma oferta concorrente do gigante alemdo E.ON, operacdo aprovada pela Comissdo Europeia, e
posteriormente em Agosto de 2006 apds um aumento do valor da contrapartida, pela Comissdo Nacional
de Energia de Espanha) sobre as ac¢Bes da Endesa SA, negociadas nos mercados de Madrid, de Bilbao,
de Barcelona e de Valéncia e os correspondentes certificados ou American Depositary Receipts (ADR'S)
negociados na NYSE em Nova lorque, bem como as acgdes negociadas na bolsa de Santiago do Chile,
pelo valor de quase 8 bilides de Euros (7.805972.314), apenas tinha quantitativamente rival com a
operagdo da Nabisco dos anos 80 — http://.cnmv.es/index.htm/ . Mas ja € claramente ultrapassada pelos
recentes rumores de langamento de uma OPA da Verizon norte-americana, o fundo de capital de risco
Blackstone e a espanhola Telefonica (que ja em 2000 tinha comprado a operadora movel britanica O2 por
cerca de 26 mil milhGes de euros) sobre a Vodafone cotada na LSE, cujos nimeros ultrapassam o PIB
portugués (cerca de 29 bilides de dolares).

3 por “internaliza¢do” entende-se 0 modo regular, organizado e sistematico pelo qual uma empresa de
investimento, p.e. um banco, pode negociar por conta propria e executar ordens de compra e venda de
clientes fora de um mercado regulamentado ou de um sistema multilateral de negociacdo. A
internalizacao sistematica é uma das formas de organiza¢do da negociagdo que acaba com o principio da
concentracao, pois possibilita a um intermediario financeiro, ao receber uma ordem de um cliente, ndo a
dirigir para um mercado regulamentado ou um sistema de negociagdo multilateral mas proceder a sua
execucdo imediata contra a sua propria carteira — embora de uma forma organizada, regular e sistematica,
com publica divulgagdo. Serd permitida pela Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros
(DMIF, que na realidade engloba a Directiva do Mercado de Instrumentos Financeiros 2004/39/CE,
21Abr04, e a Directiva de execugdo e harmonizagdo maxima (CE) n° 2006/73/CE, 10Ago06 e
Regulamento (CE) n° 1287/2006, de 10Ago06) que viria a suceder a Directiva de Servigos de
Investimento de 1995, tendo em vista uma maior liberdade de circulacdo e de estabelecimento (eficécia
dos “passaportes comunitarios” e da concentracdo e difusdo da informagdo), pela actualizagdo de servigos
de investimento e de instrumentos financeiros mas também pelo reconhecimento de novas formas
organizadas de negociacdo — sistemas de negociacdo multilateral e internalizagdo sistematica.
Actualmente em fase de consulta publica (até 31 de Janeiro de 2007), a sua entrada em vigor esta prevista
para 1 de Novembro de 2007 — http://.cmvm.pt/. No site do CESaR pode ainda ser visto o procedimento
de aprovagdo deste “pacote” seguindo o método (comitologia) preconizado no Relatorio de peritos
(Lamfalussy), desde o nivel 1 (Directiva quadro) ao nivel 2 (normas de execucgdo baseadas em pareceres
técnicos e consultas publicas, com vigilancia do Parlamento Europeu), e finalmente o nivel 3 (aplicagdo
pelos Estados-membros mediante recomendagdes do CESaR, sabendo-se que posteriormente a Comissdo
Europeia procedera a verificagdo do grau de implementacao e sancionando o incumprimento — grau 4) —
cfr. http://www.cesr-eu.org/index.php?page=group&mac=0&id=53/.
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constitucionais; - ao aparecimento de fungdes ditas “quasijurisdicionais” porque
materialmente jurisdicionais e organicamente administrativas, paralelas ou substitutivas
do juiz legal; - a um novo “direito processual econdomico” que conjugue principios
fundamentais com a meta de privatizacéo do direito publico e a publicizagdo do privado,
de que veremos decorrer uma verdadeira desordem contenciosa e relagdes ambiguas na
vertente do controlo judicial e dificuldades de insercao da nova actividade nos ramos do
Direito; - a outras originalidades como o estatuto ambiguo do direito repressivo, a meio

caminho entre o direito penal e o administrativo™.

I11. Os Mercados Financeiros e o Risco. No ambito dos mercados, ressalta para o
nosso estudo a actualidade social e economica de mundializagdo e flexibilizacdo. La
mondialisation peut se définir comme un processus acceléré d’intégration et
d’intérdependance des économies au niveau mondial entrainant une
internationalisation de plus en plus poussée de ces marchés (SANSONETTI, 1998, 24).
Basta pensarmos em aspectos parcelares da questdo, que ndo poderdo ser aqui tratados,
para verificar da magnitude da mudanca e inerentes tarefas: o fendmeno das
concentracfes de empresas, as fusdes nacionais e transnacionais, as concentracdes
bolsistas, a abertura de mercados, o fim de entraves ao fluxo de capitais e outros
factores de producéo, a luta contra a corrupgao e o crime, luta contra o branqueamento
de capitais, empobrecimento de alguns continentes... Acerca da reinvencao da
“governan¢a” do Mundo (num misto de privado e publico, como veremos), cfr. “A more
secure world: our shared responsability” (2004), Relatorio (pouco optimista) sobre 0s
primeiros anos do milénio que pode ser visitado em

http://www.un.org/french/secureworld/ . E esta mundializagdo que permite a um

qualquer cidaddo ndo residente num espaco territorial determinado tornar-se accionista

de uma empresa nacional, mas que também tendéncias tipicamente mercantilistas, como

1”15

empresas adoptadas como “campedo nacional”™ ou fundos de investimento soberanos

4 Acerca do fenémeno de publicizacéo do direito privado inerente ao fendmeno da intervencgéo do estado
em areas tradicionalmente reservadas ao direito privado, a par da publicizacdo do direito privado, PAZ
FERREIRA, 2003, 21 ss.e MALARET i GARCIA, 1999, 17 (com a consequente privatizacdo de algum
direito publico pelo recurso a mecanismos do direito mercantil).

1> Acerca da substituigdo da “moda” small is beautifull e das vantagens sempre reconhecidas as Pequenas
e Médias Empresas, o (ainda actual) trabalho de Riccardo PETRELLA, 1990, Portugal — Os préximos 20
anos, Vol. VII, Fundagdo Calouste Gulbenkian, e a comparacdo com algumas regides de Italia (como a
Caléabria).
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(Sovereign Wealth Funds) com forte motivagdes politicas'®, se tornem essenciais em
diversas bolsas nacionais — e, por seu lado, o paradigma do sistema financeiro assente
nos bancos esta a passar para um paradigma de sistemas financeiros assentes no
mercado. A sua essencialidade abarca indirectamente as respectivas economias internas,
em qualquer parte do Mundo (em 2005 cerca de 20% do total dos valores mobiliarios
em circulacdo mundial respeitavam a 500 entidades ou sociedades — corporations -, e
destas 40% tinham a sua sede nos EUA), com a agravante de as novas caracteristicas
dos mercados assentarem numa auténtica revolugdo com base na inovagdo técnica e
tecnoldgica — basta pensarmos no uso intenso de produtos financeiros complexos,
abstractos e ainda ndo totalmente compreendidos, da internet, na corretagem electrénica
ou online trading e nos mercados on-line, assumidos no final de 2007 através da
institucionalizacéo das plataformas tecnoldgicas em sistemas de negociagdo multilateral
num rumo de que “se ndo os podes vencer...”.

Sdo efectivos os riscos e problemas para toda a sociedade inerentes a importancia dos
mercados de valores mobiliarios para as sociedades nacionais e mundiais, como se
verifica actualmente com a crise do mercado hipotecéario de alto risco nos EUA (a
chamada crise do sub-prime que demonstra como pouco se aprendeu da anterior crise na
era Reagan decorrente da faléncia das loan and mortgages houses), paralelos a outras
componentes da sociedade ou do mercado do risco. A “tomada” de pragas financeiras e
instituicbes privadas nacionais e mundiais por veiculos de investimento colectivo

altamente especulativo como os Hedge funds, ou os fundos soberanos (SWF)*’ ligados a

16 Estes fundos caracterizam-se pela sua origem estadual que vai desde Estados como Singapura, Koweit,
Coreia do Sul, China, decorrentes do boom das exportacfes asiticas e da crise do petréleo, e que
investem em todas as areas avancadas de novas tecnologias, exploracdes petroliferas, aviagdo, estudos
aero-espaciais, mercados emergentes, e até controlando sociedades que gerem mercados bolsistas,
chegando ao ponto de serem os “socorristas” de servigo a casas como a Merryl Linch ou o Citigroup.
Sobre a invasdo e “ameaca” destes fundos, vd. Economist de 19Jan/25Jan, ou em www.economist.com, e
as recentes preocupacfes do G8 face a sua pouca transparéncia, miscigenacéo de objectivos financeiros e
politicos, e possibilidade de a longo prazo se tornarem as “bombas atémicas” contra o Ocidente.

7 Devemos acrescentar que estes fundos, sejam os dominados por governos e que gerem parte das suas
receitas, ou fundos que traduzem veiculos de investimento rapido e grande risco que utilizam técnicas e
instrumentos financeiros altamente desregulados, ndo sé podem dominar empresas e mercados (e precos)
através de investimentos massivos, como se ajustam muito rapidamente a qualquer alteracdo do mercado
sobretudo tendo em vista aproveitar market failures, e estes Gltimos ndo estdo por regra ligados a
investimentos em produtos tradicionais como ac¢des ou obrigacdes e deslocalizando-se com tremenda
facilidade. Ambos podem uma forte intervencdo em presas, dominando-as, fixando precos, depreciando-
as, desmembrando-as ou alienando-as para rapido retorno. Juntam a esta actividade altamente desregulada
uma opacidade e falta de transparéncia quanto a objectivos, politica de investimentos, informacao
(sobretudo quando ndo investem em mercados regulamentados) que desafiam a estabilidade financeira (e
no caso de hedge funds e private equity funds muitas vezes funcionam mais em proveito dos gestores do
que dos investidores, que podem perder tudo). Os hedge funds constituem 50% do volume diario de
transaccOes nos mercados de valores, com uma fortissima componente no ambito dos derivados, sendo 0s
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governos de Estados que vdo da China, ao Koweit até ao Irdo, com forte motivacdes
politicas ou de financiamento de esforcos de guerra®® — e outras questdes de cariz social
como a “bomba-relégio”, decorrente do colapso da seguranca social -, ndo s&o
dispiciendos para a distanciagdo entre sectores financeiros e a economia real ou a
sociedade®. A “receita tradicional”, perante fenémenos como a tremenda sofisticagio
dos produtos, redunda na alegada necessidade de transparéncia publica e prestacdo de
informacd@o em catadupa para salvaguarda do interesse individual e colectivo, filosofia
que decorre de quem se ndo esqueceu da crise decorrente da excessiva valorizagdo das
junk bonds anglo-americanas e consequente crash de 1987 com a descoberta de
auténticas “industrias” de Insider trading e consequente fim da “geragdo de ouro dos

yuppies” com a prisdo de Michael Milken®.

principais fornecedores de liquidez e formadores de precos de mercado. A sua alavancagem, juntamente
com a actividade de private equity, é tdo forte que o Parlamento Europeu viria a aprovar Relatérios
(Rasmussen e Lehne) com recomendacfes & Comissao sobre necessidade de transparéncia de investidores
institucionais (A6-0338/2008 e A6-0296/2008). Também a IOSCO estabeleceu “standards, relativos aos
‘Principles for Evaluation of Hedge Funds Portfolios’ ‘Proposed Elements of International Regulatory
Standards on Funds of Hedge Funds: Related Issues Based on Best Market Practices’

'8 Na realidade, os trabalhos da Comissdo Europeia e as questdes ultimamente levantadas no Parlamento
Europeu tém a ver com o desafio que colocam as metas tracadas na Agenda de Lishoa de construir um
espaco e um mercado até 2010 que possa ser o mais dindmico e capaz de sustentar um “crescimento
sustentado”, com cria¢do de emprego, maior coesdo social e respeito pelo ambiente: a distancia entre o
mercado e a economia real torna estes objectivos cada vez mais longe...

19 Com a descida dos precos nos mercados de valores, as empresas de seguros necessitam vender valores
mobiliarios detidos para manter os ratios legalmente exigidos, baixar a sua despesa mediante operacfes
internas de despedimento e de fusdo — o0 que mantém a tendéncia de descida que, combinada com baixas
taxas de juro, levanta problemas nos investimentos que permitam mais valias suficientes para pagar
encargos sociais cada vez maiores. A acrescer, temos os anteriormente referidos fundos de investimento
colectivo que nos seus investimentos de alto risco estdo a expor a um risco, que pode ser total, 0s seus
consumidores entre os quais se incluem os que investem em fundos de pensdes... Sobre a sua relagdo
com o fendmeno da globalizacdo, John EATWELL e Lance TAYLOR, 2000, Global Finance at risk: The
Case for International Regulation, NYPress, Nova lorque, e numa diferente perspectiva John WALTON
e David SEDDON, 1994 Free Markets and Food Riots: The Politics of Global Adjustement, Blackewll,
Cambridge-Massassuchets.

20O retrato veridico e contundente dos acontecimentos foi aclamado no trabalho de investigacdo de
jornalistas americanos vertido na obra de James B. STEWART, 1991, Then of Thieves, S&S, Nova
lorque. Numa visdo pragmatica, BRAITHWAITE et al., recordam-nos como a reac¢do extrema a tais
factos foi em parte devida a luta entre a NYSE e a LSE, em que esta estava claramente a ganhar ao nivel
da admissdo a cotacdo (listing) de empresas estrangeiras, mas também, por motivos domésticos: US
voters were more moved by Hollywoods portrayal of Gordon Gecko in the movie Wall Street than by the
need for its securities industry to be internationally competitive. Rudolf Giuliani could build a national
political profile as a prosecutor of insiders traders, a potential presidential candidate and mayor of New
York (2000, 153 ss). Sobre os crimes de Mercado, de que falaremos adiante, salientamos o verdadeiro
poder de investigacdo criminal que é cometido & CMVM (se a Directiva de Abuso de Mercado n°
89/592/CEE, de 13Nov89, veio impor uma harmonizacao de legislacBes nacionais quanto as operacdes de
iniciados (o que foi feito em Portugal logo no CodMVM de 1991), a Directiva 2003/6/CE sobre crimes de
mercado (Directiva do Abuso de Mercado publicado in JOCE L96/16 de 12.04.2003), estatui que uma
autoridade administrativa de cada Estado-membro vigiara a sua aplicagdo — transposta ndo em 2004, mas
pelo DL n° 52/2006, de 15 de Margo, com base na autorizacéo legislativa constante da Lei n° 55/2005, de
18Nov, e,), com a responsabilizacdo das pessoas colectivas pela sua pratica, a par da consagragdo de dois
tipos de pessoas fisicas que o podem praticar (insiders primarios, como membros de érgdos sociais de
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Os mercados de valores mobiliérios distinguem-se de outros mercados e fontes de
financiamento precisamente pela importancia central dos precos (vg. cotacdes). A
informacao relevante para a sua formacdo encontra-se no entanto dispersa por diversos
actores e Estados, motivos por que a internacionalizacdo e a concentracdo numa
competicéo feroz levam a uma maior possibilidade de faléncias de empresas financeiras
(os casos Drexhel Burnham Lambert ou o ainda hd pouco tempo impensavel caso
Barings Brothers decorrente de aplicagdes audaciosas em derivados em Singapura e
Hong Kong?' ou o recente caso Société Générale estdo ai para o recordar), colocando
em risco todo o mercado.

As alteracBes estruturais dos proprios sistemas financeiros, que estdo a deixar de se
basear em instituicdes para se basear em meros mercados (apds a privatizacdo dos
mercados e sua globaliza¢do e inerente “deslocalizacdo”, como ¢ o caso da Euronext

NYSE?), corresponde uma crescente importancia das autoridades ptblicas de vigilancia

emitentes, ou detentores de participagdo qualificada, e insiders secundarios ou tippes, como aqueles que
tomam conhecimento de um facto informativo por virtude das suas profissdes publicas ou privadas de
relagdo com a empresa ou o insider primario) — HELENA BOLINA, 2004, “A manipula¢do de mercado e
o0 abuso de informagao privilegiada na nova directiva sobre abuso de mercado” CadMVM, n° 18, p. 62 ss;
Francesco SANTINI, 2006, 96; FARIA COSTA et al., 2006, 39; PAZ FERREIRA, 1998, pp. 1104-12 (a
proposito da reprivatizacdo do BFE, SA). Ainda especificamente sobre a evolugdo do tipo em Portugal,
FATIMA GOMES, 1996, Insider Trading, APDMC, Lisboa, e Frederico COSTA PINTO, 2004, O novo
regime dos crimes e contra-ordenacdes no Codigo dos Valores Mobiliérios, Almedina, Coimbra.

2l BANK of ENGLAND, 1995, Report of the Board of Bancking Supervision Inquiry into the
Circunstamces of the Collpase of Barings, HMSO Centre, Londres,
http://.bankofengland.co.uk/publications/annualreport/index.htm/ esta é uma das areas em que a
regulagdo privada funciona melhor que a estadual e onde o risco ¢é particularmente grande... Com uma
nocdo juridica que caracteriza o derivado como instrumento financeiro de raiz contratual e natureza
abstracta sobre um activo subjacente, dependentes de um prazo e de um risco acrescido, eles ém uma
funcdo econdmica de cobertura de risco (hedging), além de especulativa e de arbitragem que os torna
explosivos quanto a efeitos de risco sistémico e de contagio. Paradoxalmente esta € uma das areas em
que a regulacdo privada funciona melhor que a estadual e onde o risco é particularmente grande — vd
John BOARD, 2000, “The Economic Consequences of Derivatives”, AAVV, Modern Financial
Techniques — Derivatives and the Law, Kluwer, Londres, pp. 156 ss...Sobre tais instrumentos
financeiros em geral, vd Sanz CABALLERO, 2000, Derivados Financieros, Marcial Pons, Madrid.

22 Um estudo do Citigroup divulgado em Abril de 2006 estimava que (i) a concentragdo dos mercados
financeiros mundiais (consolidacéo bolsista) iria continuar e que (ii) a Europa lideraria a concentragdo. O
Velho Continente tem sido o principal protagonista da consolidacéo das bolsas nos Gltimos anos, com as
fusbes entre as pragas de Lisboa, Paris, Bruxelas e Amesterddo (Euronext) em 2002, Estocolmo e
Helsinquia (OMX) em 2004 e entre Viena e Budapeste em 2005 (nos anos 90, cerca de 95% dos valores
mobiliarios estrangeiros na Unido eram transaccionados na bolsa de Londres, representando cerca de 40%
do seu turnover, sendo certo que 30% das ac¢des de companhias alemds — as maiores — também ai o
eram, o que levou a uma competicdo e inovacgdo regulatdria do préprio pais perante os esfor¢cos similares
da Holanda e da Alemanha) WOOLCOCK, “Competitions among rules in the single European Market”,
in OGUS; 2002, 400. Todavia, a fragmentacdo que ainda subsiste permite adivinhar novos
desenvolvimentos num futuro proximo, sendo certo que em 2007 a OMX j& detinha na regido Baltica e
Nordica seis das sete bolsas regionais (0 Governo sueco prepara-se para aprovar uma lei que impeca a
aplicacdo da legislagdo norte-americana apés uma eventual compra pelo NASDAQ e Borse Dubai —
Financial Times, de 19Dez07), Viena adquiriu uma participagdo na Bolsa Hungara e celebrou acordos de
cooperacdo com oito outras bolsas da Europa Central e do Leste Europeu, e a bolsa sueca se encontra no

meio de uma competicdo entre 0 NASDAQ e a Borse Dubei. No total, as trés “grandes” bolsas europeias
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e controlo da sua actividade, num fenémeno dito de re-regulacdo, bem como a sua
efectiva responsabilizacdo. Veja-se o sucedido nos EUA no “caso” da nomeagdo e
resignacdo de Harvey Pitt da SEC 2001/2002 com inerentes acusacdes de omissdo ou
eventual “captura”, coincidente com o fim da “bolha” bolsista dos anos noventa cujo
“estoiro” vinha a ser anunciado ha anos, ou a rentncia do Presidente do Conselho de
Administracdo e CEO da NYSE por alegado deficit de independéncia perante as
empresas supervisionadas e excesso de remuneragao...

Porque se alterou o paradigma do sistema alterou-se o paradigma de intervencao
publica das autoridades: existe a necessidade de uma nova “aparelhagem regulatéria”
(tool box), que enfrente ndo sé as novas caracteristicas globais enunciadas supra e as
inerentes inovacdes financeiras de produtos e actividades, mas igualmente as complexas
manobras fraudulentas que as acompanham (apesar do aparente esquecimento dos casos
BCCI ou Maxwell Comunications Corporation, uma vez que dez anos mais tarde
regressaria a “contabilidade criativa” nos casos ENRON e WORLDCOM, que redundou
em todo o Mundo num descrédito da transparéncia dos mercados e na adopcao de
normativos regulatorio/politicos “fortes” - hard law - como o “Public Company
Accouting Reform and Investor Protection Act of 2002” (Sarbanes-Oxley Act, SOX ou
SOA®). A globalizacdo dos investimentos e a repercusséo de efeitos nos mercados

mundiais fez com que mimeticamente fossem adoptadas por todo o0 Mundo outras “leis-

- London Stock Exchange (LSE), Deutsche Borse e Euronext - valem mais de 6 bilides de euros. Londres
lidera com 2,8 bilides de capitalizacdo bolsista, seguida da Euronext (2,4 bilides) e da Deutsche Boerse
(1,1 bilides) segundo dados da World Federation of Exchanges (WFE), sendo certo que todos os analistas
dizem que estes trés mercados serdo muito provavelmente protagonistas de novas fusfes a curto e médio
prazo (a LSE tem sido, alids, uma visada em processos de aquisi¢do durante o ano de 2004 (pela Deutsche
Borse) e 2005 (pela Euronext, que adquirira a LIFFE), pela NYSE (em Abril de 2006 0 NASDAQ detinha
14,99% do capital social estando bem posicionado para o lancamento de uma OPA), ainda sem éxito pelo
nivel de investimento requerido para a aquisicdo. Mas também pela sua elevada liquidez (mais de
5,742,376 milhdes de Euros em 2007 contra 3,047,592 da Euronext) e nimero de empresas listadas ou
cotadas (3,256 contra 1,210 da Euronext, dados em 2007 da WFE) serd decerto o potencial alvo do
fendmeno de desconcentracdo e competicdo de outras formas de negociagdo. Relativamente as bolsas
norte-americanas € tradicional referir a NYSE pela sua antiguidade e volume de negdcios e 0 NASDAQ
porque bolsa electronica criada em 1971 pela associagcdo dos dealers norte-americanos, NASD, mas
existem muitas outras como a American Stock Exchange (AMEX), a Chicago Board Options Exchange
(CBOE) e a Chicago Board of Trade (CBT), além das bolsas de mercadorias.

% Public Law 107-204, 30Jul2002, que na sua esséncia altera Acts ja existentes, como o Securities and
Exchange Act de 1933 e o0 de 1934, e o United States Code - cfr.
http://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf/, e http://uscode.houde.gov/search/criteria.shtml. Outros
normativos foram alterados na sequéncia da tendéncia de homogeneizagéo deste lado do Atlantico, como
a “Ley de Reforma del Sistema Financeiro” (Ley 44/2002, de 22 de Novembro ou ‘“Nueva Ley
Financiera™), a “Riforma Organica della disciplina delle cosita di capitali e societa cooperative” (Decreto
Leggislativo n°® 6, de 17Jan03), ou a “Loi de Sécurité Financiére” (Loi n® 2003-706, de 1Ago03), e em
Portugal a reforma do Codigo das Sociedades Comerciais e do CodVM em 2006 (Decreto-Lei n® 52/20086,
de 15 de Margo). Vd. VITAL MOREIRA, “Um marco regulatério: a lei Sarbanes-Oxley”, VITAL
MOREIRA e Maria M. LEITAO MARQUES, edit., 2003, p. 274.
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reac¢do” nacionais (que, infelizmente, se estenderam a outros campos em que se visava
combater fendmenos da modernidade como o terrorismo internacional - referimo-nos ao
Patriot Act®®), e esta hard law trouxe consigo a necessidade de uma interconexdo e
coordenagdo regulatéria mundial que abordaremos.

Pese embora algumas pretensdes de hegemonia mundial isoladas, como as tentativas
norte-americanas de aplicacdo da sua legislacdo a empresas estrangeiras cotadas ou
“listadas” (listed) na NYSE, a integracdo regional de mercados, que inicialmente se
verificava ser uma tendéncia da Uni&o Europeia, pretende-se alargar a todo o Mundo
(caso do acordo recente da NYSE com a Euronext, e conversagcdes com bolsas asiaticas)
tornando-se 0 motor de reformas para harmonizagdo e “normalizagdo” legal — a nivel
contabilistico, de regras de bom governo das sociedades (corporate governance que
veremos se integram com a New Public Management num fenémeno de governagao

privada mais vasto®).

IV. O Controlo publico do risco do Mercado e a “secutiritizacao”. Este novo
Mundo, em que & incerteza inerente aos mercados e a toda economia veio acrescentar
riscos inimaginados, leva a sempre presente crenca na proteccdo de “anjos da guarda”,
que obrigou os Governos a “importar” mimeticamente novas formas ¢ meios de
actuacdo publica “avancada” ou inovadora que viriam a “revolucionar” a actuacdo da
Administracdo e dos poderes publicos na salvaguarda do interesse publico. Os mercados
financeiros traduzem hoje a mais global das formas de interaccéo individual e colectiva

a nivel mundial, redefinindo as nocdes de espaco e tempo e caminhando para um

24 Assinado pelo Presidente Bush em 26 de Outubro de 2001, o Uniting and Strenghtening America by
Providing Appropriate Tools to Intercept and Obstruct Terrorism Act de 2001 tem um Titulo IlI,
International Money Laundering Abatement and Anti-Terrorist Financing Act, com directa repercussao a
nivel do investidor, de uma maior diligéncia dos bancos no conhecimento da identidade e das operagdes
dos seus clientes, e de partilha de informacao — que pode ser obtida pelos poderes publicos coactivamente
(Seccéo 314(a) do Patriot Act).

% Acerca das reacces nacionais aos escandalos Xerox, Qwest, Global Crossing, Worldcom, Tyco,
Vivendi-Universal, Parmalat, Royal Ahold, Adelphia e ineficiéncias que os permitiram, mas sobretudo no
ambito comunitario, do ECOFIN, e dos Relatérios sucessivamente elaborados no ambito da auditoria e
direito do balanco das sociedades, GUPTA, PARVEEN e LEECH, 2006, “Making Sarbanes-Oxley 404
work: reducing costs, increasing effectiveness”, 1JDG, vol. 3, 1, pp. 27-48; Orlando GUINE, “Protecgao
dos Investidores e Audit Society. Nétulas sobre tendéncias normativas para defesa dos investidores na
perspectiva dos poderes das empresas”, in CadMVM n° 23 Abr2006, p. 40; também Paulo CAMARA,
2006, 188, e vastas indicacdes bibliogréaficas e de estudos de organizagdes internacionais constantes do
texto. No final deste ano, prevéem-se no entanto alteragdes pelo Congresso a SOA devido aos excessos
regulatorios que a mesma contém, nomeadamente no que concerne aos custos das empresas cotadas nas
bolsas norte-americanas em comparagdo com a Europa (sobretudo na area da auditoria), o que ndo sé tem
levado a uma verdadeira fuga de capitais e “o maior outsorcing dos ultimos 100 anos nos EUA”, como ¢
desvantajosa para as aspiracdes da NYSE e NASDAQ face a EURONEXT NV e a LSE (cfr. Financial
Times de 1Ago2006).
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designado timeless time?, que representa um ponto critico de constante mudanca e
inovacdo e consequente risco. Um instrumento financeiro derivado objecto de
“engenharia” financeira adequada, por exemplo, pode ser rapidamente transaccionada
por todo 0 Mundo (atento o fendmeno tecnoldgico que leva ao space compression), e
pode ser desenhada para acumular ganhos ou perdas a uma velocidade brutal (ao espago
junta-se um time compression). A solucdo publica consiste na aproximacéo e adopcao
de padrGes organizativos ou institucionais e de formas de actuagdo e avatares comuns
ditados pelos fora internacionais, eles préprios muitas vezes capturados, apesar das
tradicionais criticas as organizagdes dai resultantes: falta de legitimidade democratica,
opacidade, falta de controlo, captura por interesse privados internacionais.

Com repercussfes mundiais graves para a estabilidade dos mercados, logo para as
economias nacionais (risco sistémico, também designado como efeito contagio ou
domind, que pode ser definido como o risco de propagacdo das dificuldades de um
agente financeiro-econdémico a outros agentes financeiros com os quais tem relacéo) e
para as poupancas dos particulares (risco individual)®’, torna-se necessario um
acréscimo das suas garantias, dos operadores e dos préprios mercados, e da cooperagdo
e harmonizacéo de regras a nivel internacional.

A reaccdo a privatizacdo dos mercados secundarios e do risco inerente a uma
“corrida” a desregulagdo, tem sido o reforco dos poderes das autoridades reguladoras
nacionais com a passagem da auto-regulacdo a regulacdo por via da intervencao
administrativa regulatéria inovadora (“re-regulacdo” que também pode ser incluida

numa das quatro acepcdes tipicas de auto-regulacdo®), através de métodos prospectivos

% A expressido é de CAITLIN ZALOMM, pretendendo redefinir esta compressdo do espaco e do tempo —
traders daily work consists of gathering information and taking action in the marketplace. Market
technologies shape and are shaped by these quotidian activities and their temporal and spatial
dimensions, in “Time, Place and Technology in Financial Networks”, CASTELLS, 2004, 198.

27 Entre os 30 principios que devem reger a actividade de um regulador, a IOSCO afirma que risk taking
is essential to an active market and regulation should not unnecessarily stifle legitimate risk taking (...),
regulators should promote and allow for the effective management of risk and ensure that capital and
other prudential requirements are sufficient to address appropriate risk taking, allow the absorption of
some losses and check excessive risk taling (...), in
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82.pdf/ .

8 A auto-regulacdo juridico-econémica pode ser utilizada em quatro acepgdes: i) na sua interdicdo pelos
poderes publicos; ii) na elaboragdo conjunta das corporac@es e das entidades publicas; iii) na liberdade de
auto-regulacdo privada sujeita a ratificagdo por norma publica; iv) na intervencdo da autoridade publica
numa ultima fase dando legitimidade e eficacia e simultaneamente controlando a actividade. O “mito” ou
fendmeno da auto-regulagdo é usualmente utilizado no sentido da atribuigdo aos intervenientes nos
mercados da elaboracdo das regras de conduta profissional a observar, e é histérica e temporalmente
datado (em grande parte devido a tradi¢do dos “clubes” profissionais do Reino Unido), e verificou-se na
generalidade dos ordenamentos dos paises ocidentais. Nas palavras de OGUS, o interesse publico de uma
eventual auto-regulacéo (a dita self-regulation) dependeria da existéncia de uma area onde se verificasse
uma ineficiéncia (market failure), que os instrumentos privados existentes como a responsabilidade civil
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como a risk based regulation (a FSA, considerada uma das mais inovadoras autoridades
reguladoras dos mercados de capitais, funciona com base em seis categorias de controlo
de risco: tratamento dos investidores, organizacdo, controlo interno dos agentes,
management e staff, negociacdo de cultura de cumprimento de regras), de
procedimentos de arbitragem de interesses, j& ndo pelos tipicos arbitrageurs de mercado
mas por formas quasi-jurisdicionais (veremos como 0 sancionamento pode incluir
procedimentos de ressarcimento tendentes ao equilibrio entre agentes). E esta
intermediagdo necesséaria entre mercado, economia e risco publico renova-se com outros
instrumentos, vg. importados do direito privado (“neo-regulagdo”); embora inexista
nesta matéria qualquer indicacdo internacional de adopcao de padrdes de risk business
como uma das boas préaticas (best practices), a regulacdo mundial dos mercados
financeiros tem, como veremos, uma forte componente Pavloviana®’. A pretensa defesa
dos accionistas perante as grandes corporacfes dependera da maior participacdo na vida
das empresas, pugnada pelos principios da corporate governance e da criacdo de um
vasto e poderoso estatuto do accionista (no que respeita ao direito a informacao,
participacdo na vida das empresas), que se pretende transplantado universalmente ( a
empresa norte-americana Enron foi considerada, ao tempo, modelo de governance).
Além da intervencdo publica, assiste-se a uma translacdo da regulamentacdo pelos
privados com base na lei geral das sociedades para as autoridades publicas

(“legalizacdao” das normas sociais), reforcando o direito publico dos mercados

ndo fossem suficientes para debelar, e a verificacdo de que esta forma de regulacdo seria melhor (e mais
barata) do que a intervencéo publica convencional (menores custos devido aos conhecimentos técnicos
dos préprios interessados, mas também pela informalidade da sua acc¢éo e pela pouca onerosidade da sua
monitorizacdo (2002, 346, e ampla bib. sobre a matéria ai citada). O Cédigo do Mercado de Valores
Mobiliarios defendeu e promoveu claramente a sua adop¢do por associagdes de profissionais, cominando
mesmo a sua estatuicdo pela CMVM no caso de omissdo, desiderato que seria proficuamente seguido,
mas que se alterou com o CodVM de 1999. O sentido actual vai claramente na direc¢do da maior
intervencdo publica (redundando mesmo na incorporagdo por entidades publicas, como veremos ter
sucedido em Franca com o Conseil des Marchés Financiers e o Conseil de Discipline de la Gestion
Financiére pela AMF, ou no Reino Unido com a FSA) e delegacdo de poderes em entidades privadas
(caso da auditoria ou da corporate governance). Acerca dos Codigos de Conduta existentes, numerosas
questdes e dificuldades poderiam ser ponderadas, p.e. acerca da natureza juridica das suas normas e
consequente aplicacdo, cartelizacdo das condutas dos intervenientes e possibilidade de conflitos de
interesses (insider trading, front running, mesmo a short selling pelos insidersCosta PINA,2005, 348)Na
realidade, o short selling ou venda de um instrumento financeiro a descoberto (haked short-selling), i.e.,
de que o vendedor ndo é titular mas em que espera vir a ter um ganho resultante da descida do preco num
interim (entre a data da promessa da venda a determinado preco, e a data determinada para a sua entrega),
é perfeitamente legal e traduz uma normal estratégia de mercado quando ndo seja acompanhada de
informacdo privilegiada ou manipulagéo.

%0 mesmo tipo de anélise preventiva de risco se verifica em outras congéneres, como a Australian
Prudential Regulation Authority, ou a Canadian Office of the Superintendent of Financial Institutions —
BLACK, 2005, 179, notas 9 e 10. Desde o Basle Committee ou Comité de Basileia Il que os sistemas de
risk management tém vindo a ser adoptados, e ndo s6 no campo dos derivados (os mercados
amadureceram desde 0s casos Barings e Procter and Gamble...)
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financeiros. Veremos como, mesmo quando se assiste a uma pretensdo de
“deslegalizagdo” ou de “desintervenc¢do” a favor da autoverificacdo privada ou da
vigilancia do cumprimento da lei por peritos particulares (como os auditores), se
assiste a um fendmeno securitario publico. Como? Através do reforgo publico da
actividade de intervencéo, controlo, vigilancia, cooperagéo inter-administrativa nacional
e internacional e mesmo de heterotutela (“parajudicializacao” da actividade publica com
fortes poderes limitativos dos direitos dos privados), no que alguns AA norte-
americanos designam por audit explosion ou audit society. A expressao relembra-nos
que, quando os reguladores baseiam a sua actividade numa confianga sobre o
supervisionado e nas relacdes de controlo gque este entabula com “sucedaneos” privados,
aumentao risco do advento de factores negativos nao expectaveis... com a inerente
responsabilizacdo por omisséo dos poderes publicos.

Nas palavras de POWER (1999, 139) Nothing is at risk in itself: if there is no risk in
reality. But on the other hand, anything can be at risk: it all depends on how one
analyses the danger, considers the event (...). The audit explosion suggests that audit is
emerging as a powerfull institution of risk processing; mas a possibilidade de desvio da
conduta humana traduz sé por si um factor de risco, que muitas vezes apenas se pode
aferir a posteriori (veja-se a conduta da ex-Arthur Andersen de destruicdo da

documentacao relativa ao balango e contas da Enron.. .30).

V. O Regulador do Risco. Descrita a realidade e as caracteristicas sobre as quais
nos iremos debrucar, podemos questionar o peso do regulador no titulo de um trabalho
como o presente que passa entre o direito constitucional, o direito empresarial e o
direito economico. A expressdo “regular” tem a ver com o equilibrio de um dado
sistema fisico, a imagem de controlo num sistema cibernético, e a administracdo da
informagcdo relativa a actividade do sistema e sua interaccdo com o seu ambiente. A sua
utilizacdo demonstra 0 novo papel atribuido a instituicbes ou organizagdes e sua
actuacéo, néo dirigindo a economia mas orientando-a e motivando-a (Steering, em vez
de rowing)®. Este projecto centra-se assim numa base de partida tedrica

neoinstitucionalista que se ancora nos grandes principios regulatorios imperativos de

%0 Acerca dos riscos de violagdo de regras éticas e suas consequéncias, vd. o estudo de TOFFLER, 2003,
Final Accounting: Ambition, Greed and the Fall of Arthur Andersen, Broadway Books, Nova lorque.

31 Num sentido lato, a regulacéo traduz a forma sistematica e centrada de intervencéo para alteragdo do
comportamento de outrem de acordo com determinados objectivos ou padrdes de actuagdo, com vista a
obtencdo de determinados fins (como veremos tal pode implicar a utilizacdo de diversos mecanismos de
obtencdo de informag&o, modificacdo ou padronizacdo de comportamentos — BLACK, 2005, 7).
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qualquer sistema financeiro que em conjunto com as novas instituicdes constituem o
que designaremos por “ordem publica bolsista”: transparéncia (essencial a proteccdo
dos consumidores/investidores, e a eficiéncia informativa do mercado); estabilidade
(objectivo macroeconémico de equilibrio, que engloba a regularidade do funcionamento
de um mercado); segurancga (pela minimizacdo do risco inerente a todo o sistema —
operacdes, investidores ou profissionais); e eficiéncia (melhor alocagéo de capitais).

A repercussao econdémica no Direito, e a dificuldade das suas caracteristicas de
coercibilidade perante uma ordem de Liberdade como a que norteia 0s mercados, torna-
se evidente quando verificamos que os principios juridicos que norteiam as actuagdes
regulatorias — Eficiéncia, Proteccdo do Investidor, Transparéncia, Estabilidade — se
baseiam na imperfeicdo dos mercados. Os Mercados, baseados no poder econémico que
Ihes advém da Liberdade, geram actuacdes monopolisticas negativas, falhas de mercado
com consequentes externalidades negativas para terceiros, assimetrias informativas que
favorecem alguns actos (players) em detrimento do publico em geral, e deles decorre
excessivo poder e influéncia oligopolista. A globalizacdo faz com que a sua presenca na
generalidade dos reguladores nacionais seja idéntica: a) a mobilidade do capital implica
a adopg¢do de normas similares para evitar aquilo que designaremos adiante por forum
shopping e captacdo de capital para 0 mercado nacional; b) a globalizacdo implica assim
a uniformidade de solucdes adoptadas perante novas questdes®®; c) a regulagdo
transnacional depende do poder que é conferido a cada regulador (desde o normativo ao
sancionatorio)®,

A actuacdo do regulador para prossecucdo dos grandes principios visa a gestdo do
risco perante os agentes de mercado® vg. ao antecipar os problemas que se podem
verificar e a melhor forma de lidar com os mesmos. Implica, na interaccdo com as

autoridades do mercado, a sujei¢cdo dos particulares a especiais deveres perante actos

%2 Entre as muitas nocdes de globalizagio adoptamos a analise que salienta a forca social que na
actualidade “transborda” o espago (o Estado nacional nascido no séc. XVIII) e o tempo (enquanto
causalidade e acontecimento traduzido num evento a seguir a outro) em diversos dominios, espécie de
“mecanismo social hiperdindmico que torna globais 0s espagos econdmicos, culturais e informativos que
antes se estruturavam, primacialmente, a um nivel nacional” — FARIA COSTA, 2001, 533.

% No sentido de que os sistemas administrativos sdo relativamente impermeaveis aos trés principais
factores da mudanca (mobilidade, ideias, poder), por reflectirem interesses e particularidades nacionais,
Thomas GINSBURG, “The Regulation of Regulation: Judicialization, Convergence and Divergence in
Administrative Law”, in HOPT et al., 2005, 323.

3% Concretamente sobre o papel do risco como fundamento da regulacéo, da regulacio enquanto método
de regulagéo do risco, e do regulador como instituicdo da sua prevencdo, Jacques ZILLER, 2005, “La
régulation comme prévention des crises”, in Marie-Anne FRISON-ROCHE, edit. (2005), Droit et
Economie de la Régulation, vol. 3, Dalloz, pp. 19-27.



INTRODUGCAO, METODOLOGIA E PLANO

como inspecgdes, auditorias®, prestacdo voluntaria ou forcada de informacéo, execucéo
de actos de autoridade (policiais ou sancionatorios), que, contendendo com a liberdade
dos particulares, enfermam de uma especial dificuldade técnica ao nivel da aplicacdo do
direito e sua sindicabilidade judicial (inserida no problema da accountability — infra
CAP. II).

A existéncia de mercados bolsistas globais e liberalizados tornam inadequados meios
administrativos hierarquizados formais nacionais; perante fenoOmenos crescentes de
harmonizagdo ¢ “importacdo” do direito administrativo vg. da Unido Europeia ou de
organizacbGes e fora internacionais, tem que se criar um procedimento especifico
(reportar-nos-emos ao fundamental papel de harmonizacdo do TEDH) ou jurisdicdo
prépria (superada por meios alternativos de regulacdo — MoR - no quadro de acordos
internacionais como na Organizacdo Mundial do Comércio, ou no quadro nacional
pelos Alternative Means of Dispute Resolution -ADR).

As dificuldades sdo acrescidas no quadro das garantias dos particulares em grande
parte pelo facto de os Tribunais, usualmente convocados paternalisticamente para
monitorizar a Administra¢do, se encontrarem ainda arredados do “quadro” e do
“discurso” regulatorio especifico, que apesar de mundialmente globalizado ¢ em certa
medida autopoiético e assenta em relacbes e redes (networks) de coordenacdo,
interconexao, cooperacdo e confianca complexas e personalizadas, dentro das quais 0s
sujeitos que se relacionam no mercado aceitam agir e nas quais aceitam solver os
conflitos inerentes dentro de um quadro de referéncias previamente estabelecido. Na
realidade, ao gerir o risco, 0 regulador possui ndao s6 diversas competéncias ou
“ferramentas” especificas (tool box) de intervengdo ex ante (onde também pontua a
ameaca de sancdo), mas conta igualmente com uma intervencdo ex post, e também do
juiz e da respectiva discricionariedade judicial. Por este motivo, a actividade de
regulacdo ultrapassa a mera ac¢do da autoridade administrativa o que implica coordenar
a actuacdo desta com a do juiz por forma a limitar ndo sé aquilo que chamaremos de
“risco de captura”, mas o “risco moral” (moral hazard) ou nivel de risco assumido pelos

agentes na sua actividade.

% Quando nos referirmos a auditorias estaremos a reportar-nos a “inspecg¢des de auditoria” e ndo ao self-
assessment que as empresas sdo obrigadas a fazer, vg. no ambito da corporate governance, através da
monitorizacdo e controlo da sua actividade por profissionais externos (auditores, revisores oficiais de
contas, comités de auditoria) como forma de relatar de forma objectiva e transparente a situacdo
financeira de uma empresa — no fundo certificando uma determinada realidade como meio de instalar a
confianga necessaria no publico para uma tomada de decisdo (cfr. arts. 8°-11° CodVM, 65° ss CSC, além
das Recomendacdes e Instrucbes da CMVM constantes do seu website http://www.cmvm.pt/ ).
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O regulador torna-se, mais do que intermediério, no centro do mercado, e a sua
pratica ou Governagao “independente” coordenada com padrdes internacionais insere-Se
num sistema administrativo substancial e procedimental tradicional com o qual pode
estar em substancial divergéncia. O sistema juridica da roman law, ao importar
elementos de um sistema da common law como o americano deve estar ciente do que
implica: por exemplo, entender a fundamentalidade do procedimento sobre o direito
material perante o caso (due process of law) e a liberdade de actuacdo das autoridades
independentes (independent agencies) numa administrative law ainda larvar, mas
também a sua particular ligacdo a legitimidade democréatica que emana do Congresso
(de que se entende serem uma longa manus). Pese embora as criticas e acrimonia
crescentes ao sistema da common law nos EUA e Reino Unido, s&o estas caracteristicas
que legitimam os seus vastos poderes de intervencdo e decisdo que nalguns
procedimentos de decision making sdo quasi-jurisdicionais (existindo um limitado
contencioso administrativo). No nosso trabalho analisaremos em diversos momentos 0s
focos de convergéncia e de divergéncia, generalizando sempre que possivel a outras

entidades publicas similares.

VI. Metodologia. O presente trabalho decorre dos seminarios proferidos na
Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra sob o tema da “Sociedade do

Risco”®

, € pretende demonstrar que estamos perante um novo e constante “rearranjo”
da intervenc¢do econdmica pelo Estado (“rearranjo” ou re-regulacdo pois a regulagdo é
pelo menos tdo antiga como os Governos), que ndo sé determina um regime
“regulatério” como tem implicagdes estruturais mais profundas. Este ¢ definido pela
combinacdo organizatoria-institucional e instrumental fixada pelo Estado, variando
com a histdria e o tempo, com as crises e 0s avancos tecnoldgicos, as ideologias e 0
sector em causa, a que a actualidade acrescenta elementos transnacionais como 0s
recentes fendmenos da globalizacdo, regionalismo ou integracdo comunitaria, e
comunitarios, no sentido de retorno a nucleos de organizacdo de comunidades ou
sectores que evoluem de uma auto-organizacdo para a sustentacdo num ente cujos

poderes sdo publicos. O projecto pode assim comegar pelo “arranjo institucional”

nacional e internacional (com incidéncia nas autoridades administrativas independentes

% Conceito af estudado na senda das teorias de ULRICH BECK, 2004, e desenvolvido por ANTHONY
GIDDENS, 1991, Modernity and a Self-ldentity: Self and Society in the late Modern Age.
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ou agencies), pelos seus objectivos, instrumentos e legitimidade (Regulatory Goals e
Legitimacy), e pelos meios regulatérios (Compliance).

Dentro do tema, 0 objectivo concreto é de analisar e problematizar a sua conexdo
com a criacdo do Direito sectorial no ambito econémico (num retorno a primazia da
decisédo individual como fonte de criacdo de normas), com a aplicacdo do Direito (com
um novo sistema publico de hetero-composicao de interesses que traduz uma jurisdicdo
especializada perante o contencioso tradicional com um direito judiciario préprio ou
privado) e com o préprio Estado de Direito (com a transi¢do de poderes legislativos e
judiciais para um corpo intermédio dos Estados que se encontra a montante do
Executivo). O campo do direito financeiro, concretamente no ambito dos mercados de
valores mobiliéarios, permite-nos, atraves da analise actuarial e de questbes empiricas
concretas, generalizar sempre que possivel a andlise efectuada (vg. no ambito
regulatorio, dos instrumentos de actuacdo e discricionariedade decisoria, da resolucéo
de conflitos entre privados, ou o campo do direito administrativo sancionatério) para
outras entidades da mesma natureza da CMVM, fundar a existéncia deste movimento de
inversdo dos regimes democraticos tradicionais.

Ou seja, tentamos formular principios decorrentes de uma visdo de conjunto, em
termos de doutrina, jurisprudéncia, e de “praxis” diaria da institui¢do objecto de andlise,
visando objectivos pragmaticos, que pudessem operar sobre casos concretos, e
solucionar questdes que se colocardo decerto no futuro quanto a muitas outras
entidades.

Atenta esta triplice perspectiva, irdo ser preferidas as solu¢des normativas actuais,
afastando-se, excepto quando Uteis, as referéncias histéricas do tema. Também se afasta
qualquer perspectiva de direito comparado, apesar das inUmeras e constantes referéncias
a legislacdo, doutrina ou jurisprudéncia de sistemas de regulacdo dos mercados de

valores mobiliarios paralelos ao nosso, sobretudo do norte-americano.

VII. Plano. O primeiro aspecto que nos interessard decorre dos vastos poderes
detidos por estas Comissdes, de intervencdo sobre o mercado e intervenientes, com a
centralizagdo da informacdo a disponibilizar a verificagdo da sua qualidade e
quantidade, das emissdes publicas e admissbes a mercados regulamentados, da

verificagdo da transparéncia e livre e s& concorréncia, com complexos poderes de
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autorizacdo, suspensdo ou restri¢do (e interdicdo) administrativa de actividades, que véo
de par com a necessidade de um maior controlo de tal actividade.

Iniciaremos o estudo salientando a vertente da organizacdo administrativa do
mercado de valores mobilidrios, reportando-nos as Autoridades Administrativas
Independentes evidenciadas as caracteristicas que as fazem comungar do estatuto de
especial 6rgdo executivo, legislador e administrador da Justica administrativa.

Uma breve palavra impor-se-a entdo para dar noticia dos fendmenos de integracao
regional e enunciar meramente as questdes que terdo de ser obrigatoriamente

ponderadas em tal via.

A segunda parte do trabalho versara sobre o direito do procedimento administrativo
de composicao de interesses privados no ambito do mercado de valores mobiliarios.
Sem entrar no estudo aprofundado das caracteristicas dos mercados de valores
mobilidrios, ou na andlise da “componente policial” (poderes de orientagdo,
fiscalizacdo, sancionamento), abordaremos o instrumentario (tool box) disponibilizado
pelo legislador a CMVM.

Sem esquecer o importante poder de cooperacdo internacional (e a actual estrutura
mundial em rede ou network — network society — cultura de protocolos e comunicacao
entre culturas e espagos assenta nas sinergias resultantes de dar e receber informacao),
faremos incidir a analise sobre alguns instrumentos de composicdo de interesses e
mesmo de litigios com breves observacdes sobre dificuldades inerentes a sua adopg¢do
por autoridades administrativas (negociacdo, conciliacdo, mediagdo, transaccao,
arbitragem, decisdo de litigios, imposicdo de compensacfes, sancionamento e
investigagdo criminal) perante as normas e principios que as regem no nNOSSO
ordenamento.

Os diferentes tipos de san¢Oes, pelas perplexidades que irdo ser abordadas na terceira
parte, merecerdo um estudo mais detalhado, atenta a “normalidade” da sua criagdo,

verificacgdo e aplicagéo pelas autoridades administrativas.

Finalmente, transversal a todos estes temas, interessar-nos-80 as garantias
administrativas dos administrados no mercado de valores mobiliarios. A propésito da
auto e hetero-tutela administrativa, é real a parajurisdicionalidade dos poderes das
CMVM no ambito sancionatorio, o que nos obrigard a analisar a conformidade dos

procedimentos inerentes a esta nova forma de “justica administrativa”, vg. perante o
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regime de due process previsto na Constituicio e em instrumentos de direito
internacional, como a CEDH - sobretudo esta, atenta a sua funcdo conformadora das
funcdes publicas dos Estados democraticos apos 1950. Salientaremos, nas palavras de
VIEIRA de ANDRADE, ndo s6 a “revalorizacdo do direito das formas” mas igualmente
a “irradia¢@0” constitucional dos preceitos relativos a direitos fundamentais sobre a lei

(1991, 192).

As conclusdes pretendem reflectir sobre a eventual fuga destas entidades ao sistema
administrativo nacional e aos principios que regem a actividade da Administracao,
numa rota de divergéncia institucional e sistémica que se tem vindo a agudizar e em rota
com os direitos dos administrados, sem que deixemos de abordar problemas inerentes a
uma “jurisdicionalizagdo” da actividade administrativa regulatéria eventualmente

paralela e um fendmeno mais global de desjudicializagdo da resolucéo de litigios.
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CAPITULO PRIMEIRO. A (RE)QONSTRUC}AO JURIDICA PERANTE O
LEVIATHAN ECONOMICO E FINANCEIRO

I. Os modelos institucionais de regulacdo nacional do risco perante a cultura
financeira mundial

We audit, and we regulate, when we cease to trust’.

! JORDANAV/LEVI-FAUR, 2004, 2.
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A realidade do sector econdmico analisada levanta problemas muito concretos
perante paradigmas tradicionais do Estado de Direito democréatico, da Seguranca
juridica e da Justica, motivo pelo qual o elegemos como objecto do nosso estudo.
Perante a necessidade de eficiéncia e estabilidade de um sistema juridico-
econdmico fechado, complexo e universal, no ambito de um “Estado-policéntrico”
ou “arquipelagico”, a CMVM constitui um exemplo de charneira da natureza
“meta-institucional” de intervengdo de novas estruturas administrativas,
autobnomas, especializadas, arbitrais, que funcionam “em rede” (i.e., nao
hierarquizadas, transnacionais e transversais).

Alguns autores tentam defender o &mbito da actuacdo administrativa regulatoria
nos diferentes mercados por autoridades reguladoras independentes através de
teses diversas. Havendo que “dominar juridicamente” uma realidade econdmica,
como foi dominado o Leviathan, procuramos o seu enquadramento nos quadros
tradicionais. Estariamos perante uma actividade de policia especial; perante uma
actuacdo da Administracdo flexibilizada; perante relagdes especiais de sujeicéo;
perante um ordenamento sectorial particular, misto de direito privado e publico,
nacional e internacional; perante uma simbiose entre Administracdo e Jurisdicao,
numa nova magistratura econémica.

Na realidade, a dificuldade resulta de, no &mbito da fragmentacdo inerente ao
Estado po6s-moderno, diferentes sistemas desenvolverem ideais normativos
préprios de actuacdo. O Direito dos instrumentos financeiros tenta de algum modo
conferir a Certeza e a Seguranca possiveis num Mundo de incerteza e inovacgdo
técnica e tecnoldgica em que as relagdes privadas sdo massificadas, automatizadas
e informatizadas (garantia pablica do direito privado). Desenvolvem-se assim
estalGes proprios do Justo e de Justica, ndo binarios (legal e ilegal), concorrentes
com a Justiga estadual, criando-se “esferas de normatividade e de Justiga” proprias
— mesmo que por vezes se venham a revelar um “rearranjo” de antigas instituigdes
juridicas como a Policia administrativa, especial ou sectorial. Daqui decorre a
colisdo de diferentes racionalidades e discursos que, inicialmente extra-juridicos,

se normativizam - pelos padrdes, pelos standards, por guidelines (Direito dos
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principios) e por posteriores normas regulamentares quase-independentes que
ocupam os intersticios da realidade onde operam.

Corresponde a este discurso proprio uma necessaria informalidade e
desprocedimentalizagdo na actuacdo da autoridade administrativa e uma margem
de ampla liberdade e criatividade — e por isso se fala também em Administracao
flexibilizada. A sua actividade concreta e normativa ndo se encontra totalmente
regulada, assistindo-se a uma ampla discricionariedade do exercicio das suas
competéncias na prossecucdo de finalidades legalmente traduzidas em conceitos
indeterminados. A discricionariedade tem a ver com a margem de liberdade
conferida pelo legislador, enquanto os conceitos indeterminados tém a ver com a
margem de actuacdo perante o Juiz. Mas ambas se traduzem na dificil
sindicabilidade de uma actividade que recorre a elementos extra-juridicos — como
pode o Poder Legislativo, o Poder Executivo ou o Poder Judicial substituir-se
nesta actividade sendo recorrendo a outros elementos extra-juridicos que estdo
claramente fora da sua experiéncia politica e juridico-normativa?

Estas diferentes racionalidades estdo institucionalizadas a uma escala social global
e porque pretendem validade universal visam influenciar as fontes do Direito que
rege as relacbes entre as autoridades e 0s agentes que integram o sistema.
Conseguem-no, desde logo, porque tendo uma base socialmente enraizada em
universalidades proprias - mercados financeiros, telecomunicagdes, energia,
concorréncia -, o Direito tem de se subordinar aos seus constrangimentos tipicos e
especificos sob pena de ineficacia. O modelo tradicional da coercibilidade-sancao
ndo funciona, operando a autoridade aprioristicamente — perante a realizagdo de
um negdécio privado, a pretensdo de exercicio de uma actividade comercial, ou o
preenchimento de um cargo social. Conseguem-no também porque as suas praticas
ndo sdo meras constantes e pretendem uma validade universal: sdo j& abstraccbes
sociais racionalizadas, que controlam e enformam as praticas sistémicas de forma
reflexiva e auto-descritiva.

O principio da juridicidade vai assim cedendo lugar a “compatibilidade” a lei (em
vez da “conformidade”), mas ainda assim determina que a Administragdo apenas
pode actuar a partir da atribuicdo normativa prévia de uma faculdade - quer esta
permita ou contribua para a actuacdo da Administracdo. Esta a base de outra
tentativa de explicacdo do actual panorama “meta-regulatério”. A fragmentacao

das esferas da sociedade traduz-se numa fragmentacdo do Direito e abre a porta a
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criacdo de relacdes especiais de sujeicdo onde a “autorizagdo de entrada” traduz a
necessaria aceitacdo das regras conformadoras (o Direito conformador). A “meta-
regulacdo” pretende significar esta discricionariedade de actos ou deliberagdes
baseados no conhecimento cientifico ou técnico tipico da discricionariedade
configuradora, conjugada com um instrumentario atipico de intervencao
administrativa.

A par dos novos caminhos encetados pela Administragdo novos trilhos foram
abertos pelo fim de um Direito Administrativo “governativo”, de prestagdes, da
desigualdade, da supremacia nas relacGes bilaterais (conatural a supremacia do
soberano), de supremacia do servico publico e de clara separacdo entre matérias e
poderes publicos e privados e até entre poderes e matéria jurisdicional (e, a prazo,
com o fim do foro préprio da administracao, restando o foro préprio do Legislador
— a jurisdicdo constitucional). A Modernidade caracteriza-se pelo fim da
identificacdo do Direito Administrativo com o poder executivo (separacdo
politica-administracdo), pela aplicacdo de direito privado na gestdo de servicos
publicos, pela aplicacdo do direito publico na gestdo de actividades privadas, por
um direito estatutario com tendéncia expansionista — mesmo para areas reguladas
pelo direito privado, como a corporate governance. Por isso se busca igualmente
uma explicacdo para a nova realidade através das teorias dos ordenamentos
sectoriais.

A actual crise da territorialidade do Estado concorre com a crise da territorialidade
do Direito Administrativo. O movimento de criacdo do Direito Administrativo
internacional, vg europeu (por derivacdo comunitaria directa ou pela assuncao
normas e principios gerais do direito publico nos Estados-membros), apenas se
verifica quanto a padrfes ou standards de regulagdo. N&o existe uniformidade
juridica que impeca os particulares de utilizar o trafico mais favordvel, ou que
impeca as autoridades nacionais de conceder vantagens competitivas através da
“neofeudalizacdo” do ordenamento. Tal traduz, nas palavras de GONZALEZ
GARCIA (2004), a criagio de um Direito Administrativo particular dependente da
capacidade de negociacdo dos operadores. A igualdade, a supremacia e
unilateralidade sdo substituidas pelo consenso e contratualizacdo, pela alteridade
e multilateralidade, pela subsidariedade, com eventual desigualdade entre
particulares quanto a garantia dos seus direitos que se torna grave em sectores

“sensiveis” (ligados as liberdades economicas).
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A supremacia dos interesses sobre as ideologias levaram a uma compressao deste
Direito e do Estado que se afasta para meras fungdes de normalizacdo e
certificacdo (pela dissociagé@o entre poder, direito e conhecimento), deixando aos
particulares a regulagdo por um direito “mole” (soft law) que se vai tornando cada
vez mais preceptivo e cujo “endurecimento” (hard law) tem como correspectivo a
transferéncia de poderes publicos para entidades privadas mas sobretudo para
entidades independentes publicas. Porque os mecanismos de proteccdo ndo podem
ser lentos ou morosos, a estas Ultimas compete regular a confrontacdo entre
interesses privados ligados a iniciativa economica, as liberdades fundamentais e
aos interesses publicos. A par da exigéncia de eficacia surge a exigéncia de
neutralidade de forma a dirimir o conflito entre as tendéncias de despotismo
publico e de despotismo privado. Mas desta forma, é também a unidade de um

ordenamento juridico que se perde.

A par de um Direito Administrativo Geral ou Comum, aplicavel a generalidade
dos cidaddos, aparecem Direitos Administrativos especiais proprios da
globalizacdo e dos operadores econémicos que rompe com 0S principios
tradicionais - a “diplomacia empresarial” ¢ o mais acabado exemplo de como a
Administracdo e o seu Direito sdo vistos como um bem econdémico cujo custo
(como qualquer outro custo de producéo) releva na batalha global. E impressiva a
descricdo de SCHUMPETER (2000) aplicavel a presente dindmica da
globalizacdo. Na sequéncia das suas teorias de que o mercado € por natureza
corrosivo e tende a destruir o direito e as instituicdes vigentes (uma vez mais a
figura do Leviathan dos tempos modernos), afirma que no ‘“vazio institucional”
decorrente deste processo informal continuo de destrui¢do e renovacao cresce um
Direito como uma “vegetacao tropical de novas estruturas juridicas”. Este Direito
¢ caracterizado pela informalidade (Kollisionsrecht vs Distributionrecht),
imprevisibilidade, desordem, casualidade, acolhimento dos interesses privados,
que ndo casa nem com as ideologias juspositivistas, nem do Direito como sistema,
na tradicdo europeia continental, nem com as funcdes que Ihe sdo tradicionalmente

atribuidas (Ordem, Certeza, Seguranca).

Coloca-se neste ambiente com especial preméncia a questdo de saber se estamos
perante formas de governo de peritos contra governo dos juizes. Chamados a

intervir perante a actuacdo da autoridade administrativa, os Tribunais tém de
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descobrir uma ‘“coeréncia normativa” na sua adaptagdo ao sistema existente. A
“consisténcia decisoria” a que cheguem decorre de um “método de filtragem”
entre discursos, permitindo excluir as solugdes ndo consistentes, pois o Direito
aplicado pelos tribunais incorpora argumentos de outras formas discursivas — da
moral, da ética, da politica, da economia... No campo das teorias da autopoiesis
aplicadas a regulacdo, esta interaccdo dependera de novas formas de comunicagédo
entre diversos sistemas e respectivas instituicdes sem que os estimulos exteriores

ao sistema (p.e. uma estrutura normativa diversa) se traduzam em perturbagdes.

Um caso tipico de colisdo entre diferentes discursos e sistemas (colisdo
“intersistémica” lhe chama TEUBNER) decorre da possibilidade conferida a estas
autoridades de criarem normas juridicas, proceder a sua interpretacéo, verificar o
seu incumprimento e aplicar as respectivas sanc¢des. Sendo pacificamente aceite
como inerente a intervencao reguladora é um ambito que por regra deve traduzir o
ponto de contacto entre o sistema politico e o subsistema legal. A sindicabilidade
judicial da actividade reguladora e a aplicacdo pelos Tribunais de direitos,
liberdades e garantias dos regulados (legalidade, tipicidade, 6nus probatdrio,
teorias da culpa, presuncdes de inocéncia) pode claramente destrogar 0s objectivos
e instrumentos utilizados e publicamente pretendidos para um determinado
ambiente regulatério. E mesmo quando tais principios se encontram alinhados, a
intervencao dos tribunais pode destruir esta “co-evolugdo” pretendida pelo sector
especifico, levando a autoridade a afastar-se da aplicacdo de principios basicos
construidos pelo Estado de Direito.

Por este motivo, a harmonizacdo regulatéria (level playing field) implica a
possibilidade de autocomposicdo de interesses e a possibilidade de regulacédo
administrativa dos diferendos intra-sistémicos. Implica a autocomposicdo de
interesses porque a regulacdo tende a ter sobretudo um caracter preventivo
(Supervisao) e como tal garantistico do Direito privado (como a Jurisdi¢do), isto &,
tendente a prevenir e regular as relagdes entre privados. No limite, como vimos,
tal intervencdo altera a jurisdicdo naturalmente competente para dirimir 0s
conflitos interprivados, pois torna a Administracdo parte numa questdo a que é
terceira, deslocando-a do sistema privado de garantias que lhe é préprio para o
campo do direito publico e da supremacia publica. O fendmeno encontra-se

intimamente ligado a globalizacdo e ao moderno Estado regulador e as
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caracteristicas das autoridades a que foi dado o poder de intervencao coerciva e
conciliatéria, numa “fractura entre Justica e Administragdo”.

A necessidade de aplicagdo de principios constitucionais pensados para garantia
dos particulares perante a intervencdo publica determina a criacdo de um direito
processual econdémico, sancionatorio, da responsabilidade, dos contratos, com as
dificuldades inerentes a paradoxos que tornam importante a questdo sobre a qual
nos debrucamos mais. As dificuldades decorrem de dois motivos essenciais: i)
estamos a importar (vg por via da globalizacdo) um sistema de Direito publico
tipico da common law, guiado por uma enorme vitalidade organica (sujeitos
criadores de direito), formal (nascido “de baixo” ie do mercado e da case law -
bottom-up) e material (vg lex mercatoria internacional), que se vai aplicar numa
zona cinzenta (ie, a um sector de forte mutabilidade, incerteza, dindmica) de um
sistema juspositivo caracterizado como “comando” do soberano que espera
obediéncia; ii) estamos a pretender “casar” uma instituigdo publica (autoridade
administrativa independente) nascida e criada num sistema administrativo diverso
do nosso (pouco intervencionista, autoregulador, pragmatico, com devolucao de
poderes administrativos, legislativos e jurisdicionais).

E neste ambiente que se forja e prosseguem as suas atribuicdes entidades ptblicas
atipicas como a CMVM, e que leva a supra referida figura da magistratura
economica. Pretendendo que adoptem uma conotacgdo sobretudo econdémica, como
a que caracteriza os sistemas da common law (regulatory agencie), foram dotadas
de caracteristicas especiais como a independéncia, a imparcialidade, a
neutralidade, a terceiriedade e asseptividade. A distingdo entre decisdo judicial
punitiva e decisdo administrativa sancionatéria punitiva jA perdera o apoio de
critérios materiais. Com a jurisdicionalizacdo procedimental e organica deste
ordenamento administrativo sectorial, a dificuldade em decidir se uma
determinada fungdo é ou ndo jurisdicional leva autores como DELLIS a distinguir
entre as jurisdicdbes administrativas “comuns” tipicas do contencioso
administrativo, as autoridades administrativas nao jurisdicionais de tipo classico e
as autoridades administrativas ndo  jurisdicionais mas  fortemente
“jurisdicionalizadas”.

A similitude da actividade das Autoridades Independentes, sobretudo das que
detém poderes de heterocomposicdo de interesses, arbitrais e repressivos

sancionatorios, com o sistema do Administrador-juiz, sdo importantes, podendo
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mesmo questionar-se um regresso a tal sistema com a inerente confusdo entre
administracdo activa e contenciosa. A similitude com a antiga Administracéo
decorre do facto de existir uma logica de funcionamento em que a administracdo
reguladora detém fortes poderes de decisdo e regulamentacdo, de verificagdo e
implementacdo do seu cumprimento, sendo a0 mesmo tempo a sua garantia. Esta
estd confiada em primeira instancia a propria Administracdo, com possibilidade de
recurso da decisdo final para os Tribunais. O mesmo sucede perante actos de
autorizacdo, modificacdo ou revogacdo de operacgdes de particulares, exercicio de
actividades, medidas cautelares, medidas limitativas da esfera de liberdade como a
investigacdo em processos crime — para além da actividade claramente mais
garantistica em que se traduz o sancionamento de condutas irregulares ou ilicitas.
Apesar da jurisdicionaliza¢do organica, material e funcional, existe claramente um
predominio da natureza administrativa — como o demonstra a posicao processual
no recurso das suas decisoes.

Aceitar que a Administragdo possa desempenhar funcdes materialmente
jurisdicionais, como o0 sancionamento de qualquer pessoa que viole um
determinado ordenamento, levanta questdes pertinentes, como a possibilidade de
assim se diminuirem as garantias dos cidaddos (“simular o processo sem o
realizar...”). Este perigo pode ser ultrapassado se se exigirem garantias
procedimentais préximas das vertidas para o processo judicial mais exigente,
como o penal (“codigos privados” ou economic due process ou “direito processual
econémico” que inclui a transparéncia, a imparcialidade, a neutralidade, a
participacdo, o contraditério...). Por isso julgamos que ndo tém razdo aqueles que
se referem a limitacbes a eficacia decorrentes da vinculagdo aos direitos

fundamentais como um fendmeno de “Administragdo assediada”.
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