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Resumo: A comemorag¢io dos trinta anos da Escola de Direito da
Universidade do Minho é o mote ideal para revisitarmos as trés dltimas
décadas de codificagio do Direito dos Valores Mobilidrios. O foco passa-
rd inicialmente pelo primeiro Cédigo mobilidrio para, de seguida, centrar
as atengdes no Cédigo que lhe sucedeu e que se mantém ainda hoje em
vigor. Perante as dezenas de altera¢es a versio origindria do Cédigo dos
Valores Mobilidrios muitos sio os aspetos que marcaram a evolugio legis-
lativa deste ramo do Direito e sobre os quais poderemos e devemos refletir.
Concomitantemente, aproveitaremos o ensejo para analisar criticamente o
estado atual do Direito Mobilidrio numa tentativa de projegio de alguns
cendrios futuros que nos poderio bater a porta a breve trecho.

! Assistente Convidada na Escola de Direito da Universidade do Minho. Investigadora do JusGov - Centro de
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Palavras-chave: C6digo do Mercado de Valores Mobilidrios, Cédigo
dos Valores Mobilidrios, Direito da Unido Europeia, Reforma Legislativa.

Abstract: The celebration of the 30th anniversary of the Minho
University Law School is the ideal occasion to revisit the last three decades of
Securities Law codification. The focus will be initially on the first Securities
Code and then on its successor Code, which is still in force today. Given the
dozens of amendments to the original version of the Securities Code, there are
many aspects that have marked the legislative evolution of this branch of the
Law and on which we can and should reflect. At the same time, we will take
the opportunity to critically analyse the current state of Securities Law in an
attempt to project some future scenarios that may soon knock on our door.

Keywords: Securities Market Code, Securities Code, European Union
Law, Legislative Reform.
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1. Introdugio ao tema

A configuragio que hoje conhecemos do Direito dos Valores
Mobilidrios enquanto ramo de direito autonomizado foi o culminar de um
processo evolutivo em relagio ao qual a codificagio desempenhou um papel
preponderante. A demarcagio de outros ramos do direito, como o Direito
Comercial e o Direito Bancdrio, comegou a fazer-se sentir com a elaboragio
de diplomas legais avulsos de 4mbito de aplicagio mais especializado®, mas
sem davida que o grande passo foi dado com a elaboragio do primeiro cédigo
dedicado as matérias jusmobilidrias.

Virias décadas volvidas, o Direito dos Valores Mobilidrios afirmou-se
como ramo de direito especializado e sistematizado sem, no entanto, perder
de vista as suas raizes. O Direito dos Valores Mobilidrios é auténomo, porém,
nio deixa de ser multidisciplinar mantendo pontos de contacto com outros
ramos do direito e até com outras 4reas do saber.

Centremos a nossa atengio nesta evolugio materializada no antigo e no
atual cédigo, designadamente nos aspetos positivos e negativos da codificagio.

2. O Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios (Cod. MVM)

2.1. Contextualizagio

Foram as particulares circunstincias da época que impulsionaram,
nos finais da década de oitenta e inicio da década de noventa, a elaboragio
do C6d. MVM. Fatores externos e internos, como a adesio de Portugal na, a
data, Comunidade Econémica Europeia e a implementagio de uma politica
de desgovernamentalizagio e reprivatiza¢des conduziram ao crescimento da
Bolsa de Valores®. A integragio europeia de Portugal abriu horizontes 4 eco-
nomia nacional, impondo a reformulagio da legislagio em consonincia com
a estrutura europeia, que aliada as debilidades estruturais do nosso sistema,
evidenciadas pelo czash de 1987, tornaram urgente dotar o nosso ordenamento

* Para mais detalhes do prisma histérico sobre esta evolugdo vide A. BARRETO MENEZES CORDEIRO in Direito dos
Valores Mobilidrios, Vol. 1, Almedina, 2015, pp. 124-129.

* AMADEU JosE FERREIRA in Direito dos Valores Mobilidrios, AAFDL, 1997, pp. 78 ¢ 79 ¢ A. BARRETO MENEZES
CORDEIRO, “Uma Introdugio ao Direito dos Valores Mobilidrios” in Revista Juridica, N° 30, AAFDL, 2016, p. 15.
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juridico de modernidade na negociagio e liquidagio das operagoes financeiras,
de forma a responder as exigéncias do mercado®.

Efetivamente, a viragem econdmica operada constituiu uma circuns-
tincia favordvel ao desenvolvimento do mercado nacional diante das op¢oes
pela liberdade econémica e iniciativa privada, a par da implementagio de
programas de incentivos fiscais com a concessio de beneficios s empresas
emitentes e aos investidores®. Vivia-se um periodo de “crescimento expo-
nencial” do mercado com reflexos no nimero de empresas que abriram o
capital ao investimento do publico, no volume de transagdes, nas cotagdes
das acoes e no nimero de intermedidrios financeiros habilitados ao exercicio
das atividades de intermediagio®.

Neste contexto, tornou-se clara a inevitabilidade e a necessidade de
elabora¢io de um diploma legal especifico, sistematizado e unificador, tra-
¢ando-se objetivos concretos de (i) aproximagio do mercado portugués aos
mercados europeus, (ii) criagio de normas e regras legais adequadas ao forte
desenvolvimento que se verificava na emissdo e transa¢io de valores mobi-
lidrios e (iii) privatizagdo do mercado’. Segundo Fernando da Costa Lima,
os objetivos foram tragados em trés linhas fundamentais: a desgovernamen-
talizag¢do, materializada na criagio da CMVM como entidade independente
do poder politico e com competéncias de supervisio; a desestatiza¢io obtida
pela “devolugio das infraestruturas de negociagio (...) aos intermedidrios
financeiros”; e a liberalizagio mediante a eliminac¢do de certas autorizagdes
administrativas no 4mbito das ofertas pablicas®.

Nesse seguimento, foi criada uma secgio especializada, presidida pelo

Dr. José Luis Sapateiro, que preparou e elaborou o Céd. MV M, diploma que

* FERNANDO DA CosTA Lima, “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios — Uma Visio
Critica” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios sobre os Vinte Anos do Cddigo dos Valores Mobilidrios,
Coord. CMVM, Almedina, 2021, p. 47.

> CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA, “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no

Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios sobre os Vinte
Anos do Cddigo dos Valores Mobilidrios, Coord. CMVM, Almedina, 2021, pp. 886 ¢ 887.

® FERNANDO DA CosTa LiMa in “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios — Uma Visio
Critica”, cit., p. 45.

7 ANTONIO DA CUNHA REIS, “A Protegio dos Investidores face ao Cédigo de Valores Mobilidrios” in Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, N° 11, agosto 2001, p. 1.

8In “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios - Uma Visio Critica”, ciz., pp. 48 e 49.
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constituiu o “principal marco fundador do Direito dos Valores Mobilidrios

1”9

em Portuga e que vigorou entre 1991 e 2000.

2.2. Breves consideragoes sobre o diploma legal

Decorrido este longo hiato temporal desde o primeiro cédigo portugués
a regular as relagoes jusmobilidrias, os aspetos normativos que perduram na
memdria como sinénimos de progresso legislativo nesta sede sio, em primeira
linha, aqueles que se prenderam com a privatizagio das bolsas de valores de
Lisboa e do Porto. Assim, liberalizaram-se os mercados de valores mobilidrios,
ainda que a constitui¢do de bolsas continuasse dependente de autorizagio
governamental'’. Nio sé a propriedade deixou de pertencer ao Estado, como
a administragdo passou a ser privada e aproveitou-se para proceder a clarifi-
cagdo da distingdo entre bolsa e respetiva entidade gestora'.

Ademais, ¢ de salutar a eliminagio da necessidade de autorizagio admi-
nistrativa para as ofertas publicas e o reforgo nos sistemas de registo, controlo
e depdsito, de compensagio e liquidagio de valores mobilidrios, criando-se “as
condi¢des para a implementagio do sistema de negociagio em continuo, por
via eletrénica e a criagio da Central de Valores Mobilidrios que permitiria o
maior ganho de eficiéncia de sempre no nosso mercado: a desmaterializagio
dos titulos™?,

A previsio de um regime dos ilicitos do mercado com o devido enqua-
dramento sancionatdrio foi igualmente um passo importante juntamente com
a criagdo da Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios (CM VM) respon-

sdvel pela regulacio e supervisio dos mercados de instrumentos financeiros'.

® CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ciz., p. 886. Para uma compreensio mais completa da redagio
deste diploma legal vide MaRr1A LUisa AZEVEDO [ez. al.] in Cddigo do Mercado de Valores Mobilidrios e Legislagio
Complementar: Anotado e Comentado, Bolsa de Derivados, 1996.

""Pavro CAMARA in Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4 Ed., Almedina, 2018, pp. 534 ¢ 535.

"' Com a entrada em vigor do novo Céd. VM e procurando uma redagio sintética e estdvel, o regime das entidades
gestoras, que carece de alguma pormenorizagio, veio a ser regulado em diploma préprio e estipulou-se a obrigato-
riedade de adotarem a forma de sociedade anénima.

2 FERNANDO DA CosTA Lima in “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios — Uma Visio
Critica”, cit., p. 49.

'3 Na doutrina, real¢ando os feitos descritos vide CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, “Preparagio do Cédigo dos
Valores Mobilidrios: Circunstincias Felizes” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios sobre os Vinte Anos do
Cddigo dos Valores Mobilidrios, Coord. CMVM, Almedina, 2021, pp. 18 ¢ 19; CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL
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De referir ainda que o C6d. MVM forneceu-nos uma importante
defini¢do no que toca ao conceito de mercado de valores mobilidrios distin-
guindo o mercado primdrio do mercado secunddrio' tendo, posteriormente,
introduzido o conceito de mercados regulamentados como um subtipo do
mercado secunddrio.

Desta feita, a abertura dos mercados 4 autonomia privada e a criagdo de
estruturas que permitissem a fluidez das negociagdes e transages atinentes s
operagdes financeiras com o respetivo enquadramento legal nio sé conferiram
seguranga juridica, como contribufram para a existéncia de condigdes favo-
rdveis ao funcionamento dos mercados. Como complemento, a preocupagio
com a tutela de interesses publicos relacionados com a regulagio, supervisio e
previsio de sangdes para a prdtica de condutas tipificadas como ilicitas foram
fatores relevantes para transmitir aos participantes no mercado a imagem de
que este era fidedigno, transparente e seguro, caracteristicas imprescindiveis
a qualquer economia que tenha a pretensio de dispor de um mercado de
capitais atrativo e concorrente.

3. O Cédigo dos Valores Mobiliirios (Céd. VM)

3.1. As circunstincias da época

Aprovado pelo Decreto-Lei n® 486/99, de 13 de novembro e com en-
trada em vigor a 01 de marco de 2000, o Céd. VM nio foi mais de que um
evidente reflexo do rdpido desenvolvimento dos mercados que imp06s rever,
atualizar, simplificar e modernizar o diploma central em matéria mobilidria'.

SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no Desenvolvimento do Mercado de Capitais

AP

Portugués”, cit., p. 887.

! Referimo-nos ao art. 32 n° 1 alfneas b), c) e d): “Para os efeitos deste diploma consideram-se: b) O mercado de
valores mobilidrios — o conjunto dos mercados organizados ou controlados pelas autoridades competentes e onde
esses valores se transacionam; ¢) Mercado primério - o conjunto dos mercados de valores mobilidrios através dos
quais as entidades emitentes procedem 2 emissio desses valores e 4 sua distribui¢io pelos investidores; d) Mercado
secunddrio - o conjunto dos mercados de valores mobilidrios organizados para assegurar a compra e venda desses
valores mobilidrios depois de distribuidos aos investidores através do mercado primdrio”.

!> Debrugando-se sobre a preparagio deste cédigo vide PORTUGAL, MINISTERIO DAS FINANGAsS ¢ CMVM in
Trabalbos Preparatdrios do Codigo dos Valores Mobilidrios, CMVM, 1999.

' A. BARRETO MENEZES CORDEIRO in Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 2016, p. 49 e Direito
dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 129 e ss.; CARLOS GOMES DA SILVA e ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do

ALY

Cédigo dos Valores Mobilidrios no Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ciz., p. 887.
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Apesar da inegdvel importancia da elaboragio do primeiro cédigo mobilidrio,
o mesmo rapidamente se tornou insatisfatério para dar resposta ao enorme
crescimento evolutivo dos mercados, a par dos constantes atos legislativos
de fonte europeia'” que careciam de ser vertidos no ordenamento juridico
interno. Como principais razoes apontadas para a substitui¢io do C6d. MVM
encontramos a sua prolixidade expressa no facto de ser composto por mais de
690 artigos, tendencialmente densos e longos, a reduzida conexio com normas
gerais de direito conduzindo a uma desconfianga sistemdtica e o diminuto
enquadramento numa perspetiva internacional dos mercados'.

Deste modo, a elabora¢io do novo cédigo tinha como principais
objetivos a codificagio, a clarificagdo e simplifica¢do formal e estrutural, a
flexibiliza¢do, a coordena¢io com outros diplomas legais, a modernizagio e
a internacionalizagdo assentes nos principios da transparéncia e da eficiéncia
e num panorama amplo de reforma dos mercados de capitais incluindo a
revisio do regime das entidades gestoras e do estatuto da CMVM"”.  Na
altura foram oficialmente definidas linhas gerais de condugao dos trabalhos,
das quais realgamos: a revisio da redagio e terminologia para mais ficil com-
preensio; a redugio da extensio dos artigos; a coordenagio com outros textos
legais aplicdveis a drea financeira; a clarificagdo dos 4mbitos material e espacial
de aplicagdo em face da integragio e globalizagdo como novas realidades; a
consideragio do acréscimo da concorréncia nos mercados; a consagragio de
um tratamento diferenciado dos investidores em func¢do das necessidades de
prote¢io que reclamam; a reandlise dos mercados secunddrios™.

'7 Sobre a forte influéncia do Direito da UE no impulso da regulamentagio juridica da matéria mobilidria vide
A.BARRETO MENEZES CORDEIRO, “Direito Europeu dos Valores Mobilidrios: Evolugio e Linhas Gerais” in Revista
de Direito das Sociedades, Ano 7, Ne 2, 2015, pp. 273-296.

18 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “Preparagio do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Circunstancias Felizes”, ciz.,
p- 19; Luca ENRIQUES e PAuLO CAMARA, “The Portuguese Securities Code at Twenty: Some Comments on the
Expansion, Goals and Limits of EU Financial Market Law” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios sobre os
Vinte Anos do Cddigo dos Valores Mobilidrios, Coord. CMVM, Almedina, 2021, p. 26.

19 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “Preparagio do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Circunstancias Felizes”, ciz.,
pp- 19 ¢ 20; CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios
no Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, czz., p. 888.

* FERNANDO DA CosTa Lima in “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios — Uma Visio
Critica”, cit., pp. 51 e 52.
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3.2. A evolugio da sua redagio ao longo dos tempo

Se inicialmente o0 C6d. VM visou uma continuidade do projeto inicia-
do pelo C6d. MVM aprimorada pelo trabalho doutrindrio que vinha sendo
realizado®, rapidamente as constantes altera¢ées provenientes do Direito da
Uniido Europeia (UE) romperam com essa ligagdo, além de que os desenvol-
vimentos sentidos no funcionamento dos mercados e na negociagio, por
exigirem uma nova configuragio da lei, impuseram for¢osamente essa rutura.

Ao longo da sua vigéncia e perante tantas alteragdes e retificagdes — re-
pare-se que 0 C6d. VM vai jd na S12 versio, a data da redagio deste artigo® -,
muito dificilmente se evitaria a perda gradual da esséncia que esteve na es-
trutura base da sua preparagio e elaboragio. Pese embora no balango feito
por Carlos Ferreira de Almeida, o autor considere que o Céd. VM “mantém
a sua estrutura original, os principios basilares, a quase totalidade das regras
mais genéricas, a relagio das normas legais com preceitos regulamentares e

uma moderada autorregulagio”

,ainda que assim o seja, representa um pe-
queno resquicio daquilo que foi nos seus primeiros anos e nao invalida que
os objetivos que se tragaram a data se tenham vindo a tornar uma miragem.
Como denotam Luca Enriques e Paulo Cimara, o objetivo de apresentar
um cédigo mais simples e conciso desapareceu a medida em que surgiam
sucessivas diretivas a serem transpostas para o direito interno, além de que
a unificagio também nio se atingiu na sua plenitude com o c6digo a ser

complementado por outros textos legais**.

*! CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ciz., p. 888.

2 O presente artigo foi elaborado no decurso do més de julho de 2023 com a tltima revisio a 30 de Novembro do
mesmo ano.

2 1n “Preparagio do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Circunstincias Felizes”, ciz., p. 17.

* In “The Portuguese Securities Code at Twenty: Some Comments on the Expansion, Goals and Limits of EU
Financial Market Law”, cit., p. 26.
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De entre todas as alteragdes, poderemos destacar a transposi¢io das
Diretivas do Abuso de Mercado®, do Prospeto®, da Transparéncia®” e dos
Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF I e DMIF I1)*® e, mais recen-
temente, a reforma operada no final de 2021%°. Deixa-se a nota de que em
2022 apenas ocorreram duas intervengdes no Céd. VM, ambas cirtrgicas®.
Igualmente, no ano corrente de 2023, até 4 data em que se escreve o presente
artigo, 0 Céd. VM sofreu modificagdes decorrentes da aprovagio de dois di-
plomas legais que incidem em matérias especificas, sendo que as repercussoes
maiores prendem-se com a inclusio das unidades de participagio em organis-
mos de investimento coletivo na norma que tipifica os valores mobilidrios e a
previsio do exercicio das fung¢des de depositdrio de organismo de investimento
coletivo como uma atividade de intermedia¢do financeira®. Efetivamente, o
impacto do Direito da UE na codificagdo portuguesa do Direito dos Valores
Mobilidrios é indiscutivel, assim como também € clarividente o seu crescente
peso em termos de extensdo e de contetdo, pois os indicadores ddo conta

de que o nimero de artigos que compoem o Céd. VM foi aumentando e

» Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, transposta para o nosso
ordenamento juridico pelo Decreto-Lei n® 52/2006, de 15 de margo, posteriormente revogada pelo Regulamento
596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo a0 abuso de mercado (regula-
mento abuso de mercado).

% Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, transposta para a
ordem juridica interna pelo Decreto-Lei n® 52/2006, de 15 de margo, posteriormente revogada pelo Regulamento
(UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar
em caso de oferta de valores mobilidrios ao publico ou da sua admissdo a negociagdo num mercado regulamentado.

%7 Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, transposta para o
nosso ordenamento juridico pelo Decreto-Lei ne 357-A/2007, de 31 de outubro.

28 Respetivamente, Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, trans-
posta para a ordem juridica interna pelo Decreto-Lei n® 357-A/2007, de 31 de outubro, e Diretiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, transposta para o nosso ordenamento juridico pela
Lei n° 35/2018, de 20 de julho.

¥ Cfr. ponto 3.2.3 do presente artigo.

0 Referimo-nos as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n° 31/2022, de 06 de maio, que aprova o Regime Juridico
das Obrigagoes Cobertas e transpoe a Diretiva (UE) 2019/2162 e a Diretiva (UE) 2021/2261, alterando os arts. 257°-G
e 3752 do Céd. VM; e pela Lei n® 23-A/2022, de 09 de dezembro, que transpée a Diretiva (UE) 2019/878, relativa
20 acesso 2 atividade bancdria e supervisio prudencial, e a Diretiva (UE) 2019/879, relativa a recuperagio e resolugio
de instituigoes de crédito e empresas de investimento, alterando, entre outra legislagdo, o art. 267° do Céd. VM.

! Reportamo-nos s alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.2 27/2023, de 28 de abril, que aprova o regime da
gestdo de ativos, alterando os arts. 102, 29, 82, 202, 26°-H, 309, 63, 289, 3059, 359, 363¢, 3882, 4009, 4042 ¢ 422°-A
do Céd. VM e aditando o art. 397°-B; e pelo Decreto-Lei n.2 66/2023, de 08 de agosto, que procede a execugio de
regulamentos relativos a servigos financeiros e  transposigio parcial da Diretiva (UE) 2021/2118, relativa ao seguro
de responsabilidade civil da circulagio de veiculos automéveis, alterando diversos diplomas legais, sendo que no que
diz respeito ao Céd. VM apenas modifica o seu art. 3592
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de que a influéncia do Direito Europeu na redagdo dos artigos também tem
vindo a alastrar-se®2.

Nio nos sendo possivel percorrer todas ou grande parte das alteragdes
ocorridas nas ultimas décadas, uma vez que nio ¢ nossa pretensio uma andlise
exaustiva de indole histérico-juridica atendendo aos limites de extensio deste
artigo, selecionamos algumas modifica¢des que nos parecem serem mais im-
pactantes e, por isso, sio merecedoras do nosso destaque nos pontos seguintes.

3.2.1. A concegio de mercado e as mutagdes na negociagio de

instrumentos financeiros

Na redagio origindria do Céd. VM foi necessirio, desde logo, proce-
der a transposi¢do das Diretivas que tratavam “das condi¢des de admissio
de valores mobilidrios 4 cotagdo em bolsa e das informagdes a publicar por
sociedades emitentes de a¢oes admitidas a cotagio, dos requisitos do prospeto
de oferta publica de subscri¢io ou de venda de valores mobilidrios, dos servi-
¢os de investimento, da supervisio prudencial, dos sistemas de pagamentos e
do abuso de informagio”, assim como se teve em consideragio o projeto de
Diretiva referente ao regime das OPA’s obrigatérias®. Ademais, foram revo-
gadas e alteradas virias normas do Cédigo das Sociedades Comerciais com o
objetivo de permitir “a aproximagdo 4 unidade de regimes sobre sociedades
abertas, transmissio de a¢des e aquisi¢io tendente a0 dominio total”**.

Em termos substanciais, as altera¢des de fundo verificaram-se na eli-
minagdo das OPA’s parciais e na desmutualizagio das bolsas, pondo-se fim
A existéncia de duas bolsas e criando-se um mercado de bolsa de Ambito

nacional®. Foram reforgadas as regras de transparéncia e modernizaram-se

*? Evidenciando esta tendéncia através da apresentagio de dados que demonstram a evolugdo nos dltimos anos
vide Luca ENRIQUES e PAuLO CAMARA in “The Portuguese Securities Code at Twenty: Some Comments on the
Expansion, Goals and Limits of EU Financial Market Law”, ¢iz., pp. 27-33. Os autores advertem que os niimeros
apresentados subestimam o papel do Direito da UE na legislagio dos mercados de capitais, uma vez que existe legis-
lagdo europeia que nio carece de transposi¢do e outra que estd vertida em legislagdo fora do Céd. VM - cfr. p. 30.

3 CarLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “Preparagio do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Circunstancias Felizes”,
cit., p. 21.

* CarLOs FERREIRA DE ALMEIDA in “Prepara¢io do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Circunstincias Felizes”,
cit., p. 23.

* FERNANDO DA CosTa Lima in “30 Anos de Regulamentagio do Mercado de Valores Mobilidrios — Uma Visio
Critica”, cit., p. 53.
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os mecanismos de pds-negociagio’® sempre numa légica de protegio, in-
tegridade e eficiéncia dos mercados com a finalidade tltima de atingir a
integra¢io do mercado decorrente da ideia de mercado tinico europeu ao
nivel dos mercados financeiros®.

Relativamente 4 nog¢io de mercado, na versio origindria®® do Céd. VM
o legislador optou por um conceito restrito de mercado. Abandonou-se a
distin¢do entre mercado primdrio e mercado secunddrio, adotando-se os
conceitos de mercados regulamentados e outros mercados organizados por
preteri¢do do conceito de bolsa, como espelho da nogio escolhida pelo Direito
da UE enquanto conceito de referéncia. Em face da ripida evolugio das plata-
formas de negociagio, atualmente o legislador limitou-se a elencar as diversas
formas de organizagio através de nogdes amplas® — preferindo a ideia de
‘sistema’ como elemento definitério e suprimindo a referéncia espacial — que
conferem mais flexibilidade a letra da lei para se adaptar as mudancas que se
vio sentido e as novas realidades que vao surgindo. Este processo de transigdo
da concentragio de negociagio nos mercados regulamentados para a negocia-
¢do noutras formas organizadas foi gradual com os primeiros sinais a serem
dados pela DMIF I, uma vez que tinham sido tragados objetivos claros de
dinamizagio e competitividade da economia europeia. O seu impeto ocorreu
com a DMIF I ao, entre outros aspetos, reconhecer os sistemas organizados
de negociagdo. Também a nivel nacional, estando intimamente dependente
das diretrizes europeias, o sistema juridico foi a passo e passo afastando-se
da concentragio bolsista e prevendo atualmente a possibilidade da CMVM
reconhecer outras formas organizadas de negociagdo de instrumentos finan-
ceiros, além daquelas que estdo consagradas no Céd. VM*.

% Com mais detalhe relativamente ao regime juridico instituido pelos dois cédigos vide JosE NUNEs PEREIRA,
“Quinze Anos de Codificagio Mobilidria em Portugal” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VIII, Coimbra
Editora, 2008, pp. 265-317.

%7 Aludindo aos objetivos do Direito da UE em matéria de mercados financeiros vide Luca ENRIQUES e PAULO
CAMARA in “The Portuguese Securities Code at Twenty: Some Comments on the Expansion, Goals and Limits of
EU Financial Market Law”, ciz., pp. 33-36.

¥ 0O art. 1982 n° 1 do Céd. VM tinha a seguinte redagio: “considera-se mercado de valores mobilidrios qualquer
espago ou organiza¢io em que se admite a negociagio de valores mobilidrios por um conjunto indeterminado de
pessoas atuando por conta propria ou através de mandatdrio”. Deixa, assim, de se abranger a simples confluéncia
ou reunido entre quaisquer procura e oferta de valores mobilidrios.

3 Cfr. arts. 1982-201¢ do Céd. VM.

0 Sobre estas alteragdes vide ANTONIO SOARES, “Mercados Regulamentados e Mercados No Regulamentados”
in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N© 7, 2000, pp. 276-282; PAuLo CAMARA in Manual de Direito
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Assim, desde a entrada em vigor do C6d. VM e com o avangar dos anos
que a evolugdo tecnoldgica e a crescente informatizagio se foram fazendo
sentir mais intensamente repercutindo-se diretamente na estrutura e fun-
cionamento dos mercados financeiros. A afirmagio de novas realidades na
negociagio e transmissio de instrumentos financeiros ¢ precisamente o seu
resultado: a negociagdo automatizada; a negociagio cada vez mais globalizada
e concorrencial através de plataformas de negociag¢io sem um espago fisico
como elemento essencial, deixando de estar circunscrita a tradicional Bolsa
de Valores (v.g. sistemas multilaterais de negociagdo e sistemas organizados
de negocia¢io); a negociagio algoritmica e a negociagio algoritmica de alta
frequéncia*, que vieram a ser reguladas pela DMIF II como manifestagio
da cautela do legislador quanto aos riscos potenciais que envolvem para os
mercados; a tecnologia blockchain*?; a crescente diversidade de instrumentos
financeiros que extravasam as operagdes que tém por objeto os tradicionais
valores mobilidrios.

3.2.2. As atividades de intermediagio financeira e a protegio

do investidor

Podemos arriscar dizer que a evolugio da legislagdo no que concerne
as atividades de intermediagio financeira anda de mios dadas com a prépria

dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 536, 545 e 557-564. Também sobre o conceito de mercado nio regulamentado (os
designados mercados organizados), SOF1A NASCIMENTO RODRIGUES, “Cabimento da Figura dos Mercados Niao
Regulamentados no Ambito da DMIF e na Consequente Revisio do C6d. VM in Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. VIII, Wolters Kluwer, Coimbra Editora, 2008, pp. 319-335.

1 Sobre esta temética indicamos ilustrativamente: FERNANDO GILBERTO in Negociagdo Algoritmica de Alta
Frequéncia — Negdcios & Velocidade da Luz, Vida Econdmica, 2015; IsABEL BARROS DE Sousa in Negociagio
Algoritmica de Alta Frequéncia: Questies Juridicas e Econdmicas, Dissertagio de Mestrado, Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, 2016; MIGUEL SaNTOs ALMEIDA, “High-Frequency Trading: Regulamentagio e
Compliance no Contexto da Nova DMIF II” in O Novo Direito dos Valores Mobilidrios: I Congresso sobre Valores
Mobilidrios e Mercados Financeiros, Coord. Paulo Cimara, Almedina, 2017, pp. 427-446; TERESA MIRA OLIVEIRA,
“High-Frequency Trading: o Novo Paradigma da Negociagio Automatizada” in Revista de Direito das Sociedades,
Ano 10, Ne 2, 2018, pp. 319-361. Para uma compreensio do seu impacto numa perspetiva mais economicista vide
CATARINA FERRAZ, “20 Anos na Dinimica da Negociagio em Valores Mobilidrios” in Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios sobre os Vinte Anos do Cédigo dos Valores Mobilidrios, Coord. CMVM, Almedina, 2021, pp. 365-382.
2 Para umas nogdes gerais vide FRANCIsSco MENDES CORREIA, “A Tecnologia Descentralizada de Registo de
Dados (Blockchain) no Setor Financeiro” in FinTech: Desafios da Tecnologia Financeira, 22 Ed. — Reimp. 2020,
Almedina, 2019, pp. 83-88; MARTINHO Lucas PIRES, “Breve Nota sobre os Desafios Juridicos da Blockchain”

in Homenagem ao Professor Doutor Germano Marques da Silva, Vol. 111, Coord. José Lobo Moutinho, [ez. 4l],
Universidade Cat6lica Editora, 2020, pp. 1969-1993.
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evolugio do setor financeiro. Com a afirmagio da figura do intermedidrio
financeiro, a par da sofisticagio dos instrumentos financeiros e, por conse-
guinte, do desenvolvimento das préprias atividades e servigos de investimento,
a atuagio do legislador naturalmente que se fez sentir a este nivel, sendo certo
que a regula¢io de novas operagdes e contratos foi conformada pelas reco-
mendagdes das organizagdes internacionais. Paralelamente, a consolidagio
da importincia da regulagio para que os mercados funcionem de forma efi-
ciente, transparente € segura teve, do mesmo modo, influéncia na intervengio
legislativa. Este cuidado em regulamentar as atividades e servigos prestados
no seio do mercado de capitais ¢ igualmente fruto da crise financeira de
2007-2008, sobretudo ao nivel da supervisio e que tem como intuito confe-
rir mais seguranga aos participantes do mercado e prevenir ou, pelo menos,
minimizar os efeitos de periodos econémico-financeiros menos favordveis.

Portanto, uma das evidéncias que mais salta a vista nestes trinta anos
de codificagio ¢ a gradual preocupagio com a protegio dos investidores.
Além da consagragio de principios norteadores das atividades exercidas pelos
intermedidrios financeiros, a imposi¢io de deveres foi-se densificando e estd
presente nio s6 na fase de celebragio e execugio dos servigos, como também
na fase prévia a contrata¢io. Os deveres sio de indole variada*® — dever de
conhecer o perfil do cliente, dever de categorizagio do cliente, dever de ade-
quagio das operagdes, dever de prevencio de conflitos de interesses, deveres
de organizagio, etc. —, mas a verdade ¢ que o legislador conferiu especial
enfoque aos deveres de informagio.

* Na doutrina, a titulo meramente exemplificativo: A. BARRETO MENEZEsS CORDEIRO, “Os Deveres de Adequagio
dos Intermedidrios Financeiros 2 Luz da DMIF II” in O Novo Direito dos Valores Mobilidrios: IT Congresso sobre
Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Vol. 11, Coord. Paulo Cimara, Almedina, 2019, p. 61-80; ANDRE ALFAR
RODRIGUES in Deveres e Responsabilidade dos Intermedidrios Financeiros, Almedina, 2020; Jost A. ENGRACIA
ANTUNES, “Deveres ¢ Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspetos” in Cadernos do Mercado de
Valores Mobilidrios, N° 56, abril 2017, p. 31-52; MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA, “A Responsabilidade Civil
do Intermedidrio Financeiro por Informagio Deficitdria ou Falta de Adequagdo dos Instrumentos Financeiros” in
O Novo Direito dos Valores Mobilidrios: I Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Coord. Paulo
Cémara, Almedina, 2017, pp. 411-424; PAuLo CAMARA, “Os Deveres de Categorizagio de Clientes e de Adequagio
dos Intermedidrios Financeiros” in Direito Sancionatirio das Autoridades Reguladoras, Coord. Maria Fernanda
Palma, [ez. al.], Coimbra Editora, 2009, pp. 299-324; PEDRO MIGUEL RODRIGUES, “A Intermediagio Financeira:
Em Especial, os Deveres de Informagio do Intermedidrio Perante o Cliente” in Data Venia, Ano 1, Ne 2, 2013, pp.
101-131; RaFAELA RocHA, “Categorizagio de Investidores no Ambito da Intermediagio Financeira. Apontamentos
sobre o Novo Regime” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N 27, agosto 2007, pp. 97-106.
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De mencionar o alargamento da previsio de forma escrita para a ge-
neralidade os contratos de intermedia¢io financeira*, e o aditamento de um
artigo que tem por objeto a defini¢do de um contedtdo minimo dos contra-
tos celebrados com investidores ndo profissionais*. Para além disso, hd que
destacar o aperfeicoamento das normas atinentes a responsabilidade civil do
intermedidrio financeiro como salvaguarda dos direitos e interesses legitimos
dos investidores, em particular dos investidores nio profissionais*. Quanto
aos tipos de contratos em especifico as alteragdes substanciais operaram, es-
sencialmente, na regulagio do contrato de consultoria para investimento,
destacando-se, em jeito sucinto: a alteragio da sua qualificagdo de servigo
auxiliar para servi¢o ou atividade de investimento; a previsio de informagio
especifica a prestar no seu 4ambito*’; a distingdo entre consultoria para inves-
timento prestada numa base independente e a consultoria para investimento
prestada numa base dependente; e a consagra¢io de um regime de proibigdo
de beneficios ilegitimos que veio a ser reforgado pela DMIF II*.

3.2.3. A reforma de 2021, em particular

A reforma do C6d. VM no final do ano de 2021, concretizada pela Lei
n° 99-A/2021, de 31 de dezembro, que entrou em vigor no dia 30 de janeiro
de 2022, foi o culminar de muitas vozes que vinham soando a urgéncia em
intervir na principal lei mobilidria, sem prejuizo da diversa legislacio avulsa
que foi igualmente objeto de alteragdes. Argumentos intimamente ligados
a necessidade de dinamizar o nosso mercado de instrumentos financeiros e

# Cfr. art. 321° n° 1 do Cé6d. VM. Na versio anterior deste preceito a forma escrita apenas era exigivel para certos
contratos (relativos aos servigos previstos nas alineas a) a d) do n° 1 do art. 290¢ e alineas a) e b) do art. 2912, ambos
do Céd. VM) e quando celebrados com investidores profissionais ¢ no profissionais.

# Cfr. art. 321°-A do Céd. VM aditado pela Lei ne 35/2018, de 20 de julho e alterado pela Lei ne 99-A/2021, de
31 de dezembro.

46 Cfr. art. 3042-A, aditado pelo Decreto-Lei n® 357-A/2007, de 31 de outubro, que presume no seu n° 2 a culpa do
intermedidrio financeiro no 4mbito da relagdes pré-contratuais e contratuais e, em qualquer caso, pela violagio de
deveres de informagio; e, ainda, art. 3242 Céd. VM que na sua versio original consagrava um prazo prescricional
de dois anos e na versio atual o prazo difere consoante a categoriza¢io do investidor.

47 Cfr. art. 312°-H do Céd. VM, aditado pela Lei n® 35/2018, de 20 de julho.

*¥ Para uma andlise mais aprofundada das alteragdes no que diz respeito nio s6 A consultoria para investimento, como
também aos contratos de intermediagdo em geral vide Rut PINTO DUARTE, “Os Contratos de Intermediagio no

Cédigo dos Valores Mobilidrios Vinte Anos Depois” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios sobre os Vinte
Anos do Cddigo dos Valores Mobilidrios, Coord. CMVM, Almedina, 2021, pp. 395-425.
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de o tornar mais atrativo, de forma a finalmente comegar a ter um peso sig-
nificativo na economia nacional, foram invocados pela globalidade daqueles
que tém conhecimento de causa e estio amplamente familiarizados com a
realidade financeira portuguesa.

Em termos gerais, foi nesse sentido que se introduziram alteragdes
relacionadas com a prépria técnica de redagio das normas, a fim de as tornar
mais leves, harmonizdveis, com uma linguagem mais simplificada e clarificada.

Em termos substanciais, a intervengio legislativa fez-se sentir em deter-
minadas normas: (i) relativas ao registo na CMVM visando a simplifica¢io
dos procedimentos; (ii) no titulo respeitante a negocia¢io dos instrumentos
financeiros e nas disposi¢des sobre os valores mobilidrios com a finalidade de
clarificar a redagdo; (iii) relativas a supervisio, regulagio e cooperagio; (iv) e
nas matérias de crimes e ilicitos de mera ordenagio social.

Duas das mais significativas alteragdes foram ao nivel da revogagio do
regime das sociedades abertas e da revisio do regime das ofertas publicas,
especialmente no que diz respeito ao prospeto. A titulo exemplificativo,
podemos referir que o legislador deixou cair o conceito de sociedades abertas
optando pelo regime das ‘sociedades cotadas’, sendo que as normas até entio
aplicdveis aquelas passam a cingir-se s sociedades com agbes admitidas a
negociagio em mercado regulamentado. Além disso, o limiar dos direitos
de voto para a comunicag¢io das participagdes qualificadas foi aumentado
fixando-se nos cinco por cento, tornou-se admissivel a emissio de a¢oes
com direito ao voto plural, como instrumento adicional de dispersio do
capital em mercado e foram introduzidas clarificagdes quanto ao regime
de imputag¢io de direitos de voto, bem como regras no sentido de facilitar
o exercicio do direito de voto em Assembleia Geral, incluindo uma nova
figura de certificados de legitimagdo. Foi ainda eliminada a obrigatoriedade
de contratagio pelos emitentes de servi¢os de assisténcia e colocagdo em
ofertas publicas, afastada a responsabilidade obrigatéria dos intermedidrios
financeiros pelo contetdo do prospeto, alargado o patamar até ao qual
nio ¢ exigivel a publicagdo de prospeto e, por fim, passa a ser permitida a
apresentagio do prospeto em inglés.

Também no que concerne a tutela do investidor houve intervengio do le-
gislador, nomeadamente modificando os arts. 321°ne 1, 3242 n° 2 e 3302 n.* 14
e 17 do Céd. VM. Estas modifica¢oes prendem-se com a imposi¢io de forma
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escrita para todos os contratos de intermediagio financeira independentemen-
te da categorizagio do investidor; a invocagio da nulidade de forma reservada
aos investidores ndo profissionais; a altera¢io dos prazos de prescri¢io da
responsabilidade do intermedidrio financeiro, consagrando-se o prazo de dez
anos no caso de investidores nio profissionais; a previsio de prazos para a dis-
ponibilizagio e divulgag¢io de informagdo no 4mbito da execugio de ordens.

No fundo, a intervengio legislativa de 2021 seguiu uma linha de sim-
plificagdo, redugio de encargos e de barreiras regulatérias e alinhamento
com a legisla¢io europeia com o fim tltimo de tornar o mercado de capitais
portugués mais atrativo.

4. Anilise critica e projecoes futuras

O trabalho que foi sendo feito nos Gltimos anos teve em vista a imple-
mentagio e a consolidagio de uma politica de regulagio do sistema financeiro e
das relagdes juridicas estabelecidas no seu seio. Ou seja, houve o intuito de de-
marcagio das estratégias intervencionistas que asfixiam os mercados e colocam
entraves a um funcionamento competitivo e atrativo, passando-se a utilizar os
mecanismos legais como ferramentas para uma regulagio € supervisao equili—
bradas que garantam a defesa de principios essenciais a transparéncia, prote¢io
e eficiéncia do mercado, mas que simultaneamente nio causem um impacto
negativo na concorréncia, no dinamismo e no incentivo a autonomia privada”.

Contudo, o declinio da eficicia na implementagio prética desta estraté-
gia nio tardou. Se, globalmente, o balango é francamente positivo quanto aos
resultados atingidos com 0 Céd. MVM e se na preparagio e elaboragio do Céd.
VM o trabalho alcangado manteve-se numa rota de dinamizagio e afirmagio
do mercado portugués de capitais, lamentavelmente os designios iniciais pelos
quais a codificagdo se pautou foram-se desvanecendo com relativa rapidez.

A intensa produgio legislativa, sobretudo, devido a proliferagio de atos
legislativos oriundos da UE desencadearam sucessivas alteragoes e retificagoes

* Jost NUNEs PEREIRA in “Quinze Anos de Codificagio Mobilidria em Portugal”, ciz., pp. 270 e 271. O autor
afirma que “a codificagdo estd na base da modernizagio do nosso mercado de capitais” e que “o impulso fortemente
inovador e reformador do primeiro cddigo mobilidrio” foi atualizado e melhorado pelo cédigo em vigor — cfr. p. 298.
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a que jd aludimos e que fizeram com que o C6d. VM ficasse “desvirtua-
do das suas ideias orientadoras originais, em especial de simplificagdo e de
flexibiliza¢do™’. A acrescer, deparamo-nos hoje com um texto confuso, com-
plexo, opaco e com extensas exigéncias que, muita das vezes, decorrem da
densidade e exaustividade que caracteriza os textos de fonte europeia, mas
que tantas outras se devem a uma opgio nacional e nio por for¢a do coman-
do normativo europeu. As lacunas na gestio legislativa, nomeadamente em
termos do processo de transposi¢do de diretivas, na harmonizagio e coorde-
nagdo com o nosso sistema interno e na organizagdo sistemdtica dos proprios
regimes e dos respetivos diplomas legais conexos com o Céd. VM sio outros
fatores desfavordveis que, infelizmente, facilmente identificamos.

Concluindo, perdeu-se a simplicidade e a sistematiza¢io que nortea-
ram a elabora¢io do Céd. VM, porquanto que perante a sua versio atual
constatamos um diploma legal exaustivo, com menos clareza e cada vez mais
confuso para todos os intervenientes do mercado®. Estas circunstincias ge-
ram consequéncias nio sé ao nivel juridico (v.g. obstdculos para o intérprete e
aplicador do direito, preceitos inexequiveis em termos priticos, dificuldades
acrescidas no controlo do cumprimento efetivo dos preceitos, nomeadamente
no que diz respeito aos deveres dos intermedidrios financeiros, resultados
desajustados atendendo s circunstincias concretas), mas também no préprio
funcionamento do mercado e na sua importancia no panorama da economia
portuguesa tornando-o pouco atrativo pela imposi¢ao de muitos requisi-
tos legais, pela oneragdo (por vezes, desproporcionada) dos intermedidrios
financeiros, pela excessiva burocracia, pela falta de incentivos 4 permanéncia
das empresas e a alocagio do investimento™.

Posto que, e diante do atual cendrio, a simplificagio, a clarificagio, a
eliminag¢do de normas desajustadas a realidade, a redugio dos aspetos burocri-
ticos e das formalidades, a diminui¢ao dos encargos regulatérios, a promogio

% CarLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ci., p. 889.

*! Bastante criticos do presente Céd. VM, vide CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel
do Cédigo dos Valores Mobilidrios no Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, czz., pp. 889 e ss.,
entendendo até que o referido diploma legal desconsidera como principio estruturante do sistema a promogio do

desenvolvimento do mercado — cfr. p. 890.

3> CARLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ciz., pp. 891-893.
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do desenvolvimento do mercado em pé de igualdade com a prote¢io do inves-
tidor e a modernizagdo no sentido de aproximacio as préticas internacionais
tém sido os principais aspetos apontados como cruciais para a dinamizag¢io do
mercado e, consequente, inversio da tendéncia negativa e dos indicadores des-
favordveis que sio a radiografia do nosso sistema financeiro nos dias de hoje™.

Na nossa modesta opinido, cremos que alguns passos j4 foram dados
como a reforma de 2021 que abordamos anteriormente, visto que as medidas
adotadas sio reveladoras das tais finalidades de simplificagio, clarificagio,
desburocratiza¢io e harmonizagio. Porém, e sem a pretensa de apresentarmos
uma visdo pessimista, parece-nos que “a promogio e desenvolvimento do
mercado portugués, como fonte de financiamento complementar ao servigo

das empresas™>*

nio serd verdadeiramente alcangada — de forma a que gere
resultados com um impacto generalizado no mercado de capitais ao ponto
de reverter a atual tendéncia de declinio — se nio houver uma cooperagio
institucional multidisciplinar e uma participagio transversal dos setores eco-
ndémico e social. Ademais, a extensio, a densidade, a complexidade e a falta
de clareza da redagdo das normas do Céd. VM, assim como a propria apre-
sentagdo do mesmo com uma série de artigos revogados e artigos aditados,
nio sio indicadores favordveis a uma vida (muito mais) longa do principal
diploma legal do Direito dos Valores Mobilidrios e, certamente, irdo desaguar
na propugnagao de uma revitalizagio profunda do mesmo que nio nos parece
que se compagine com sucessivas alteragdes.

5. Simula conclusiva

Ao longo deste texto jd fomos deixando alguns sinais das conclusdes
que nos afiguram como pertinentes e que, para fechar este breve estudo, as
podemos sintetizar pela reparti¢do em trés momentos:

* Assim o defendendo e antecipando algumas medidas da reforma do Céd. VM que, 4 data do artigo, tinham sido
apresentadas como proposta e que, posteriormente, vieram a ser concretizadas, vide CARLOS GOMES DA SILVA e
ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no Desenvolvimento do Mercado de

AP

Capitais Portugués”, cit., pp. 894-899.

> CarRLOS GOMES DA SILVA ¢ ABEL SEQUEIRA FERREIRA in “O Papel do Cédigo dos Valores Mobilidrios no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais Portugués”, ciz., pp. 897 ¢ 898.
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i) Um primeiro momento muito positivo traduzido na compi-

lagio das matérias principais num unico cédigo unificador e
devidamente sistematizado, tendo sido vital para projetar o
mercado portugués e retirar proveito da fase de expansio que
se vivia naquela época. Nio poderiamos acompanhar, ainda que
20 nosso ritmo, o desenvolvimento dos mercados financeiros
4 escala mundial sem legisla¢io sélida que regulamentasse os
aspetos estruturantes do funcionamento dos mercados, desde
a emissao, passando pela negociagdo, até as relagées contratuais,
paralelamente com a consagra¢io de regimes de controlo e
supervisio. Portanto, ¢ uninime que o Céd. MVM foi crucial
para a afirmagio do Direito dos Valores Mobilidrios e para a
proje¢io do mercado portugués de capitais.

ii) Um segundo momento, aquando da elaboragio do Céd. VM,

iii)

que se revelou inevitdvel por for¢a das circunstincias evolutivas
e que se iniciou tendo por base principios e finalidades de lou-
var, dando seguimento a consolidagio do Direito dos Valores
Mobilidrios que vinha sendo construida.

Numa fase posterior e devido a uma conjugagio de fatores que
fomos elencando no corpo do texto, um terceiro momento
caraterizado, em certa medida, por um retrocesso ou, pelo
menos, uma desorientagio daquelas linhas basilares e que sio
comummente entendidas como favordveis a formagio de um
mercado competitivo e aliciante. Apesar do sinal que nos foi
dado com a reforma de 2021 no sentido de reverter o estado
atual das coisas, ¢ neste estddio que (ainda) nos encontramos
onde os ‘remendos’ que tém segurado o Céd. VM, mais cedo
ou mais tarde, irdo revelar-se incomportdveis e conduzirio,
no nosso entendimento, a preparag¢io de um novo cédigo que
recupere os objetivos iniciais presentes no processo de codifi-
cagdo, agora devidamente enquadrados na nova realidade do
mercado de capitais: um mercado cada vez mais globalizado,
interconectado, digital, tecnolégico e inovador.
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