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1. INTRODUCAO

A presente tese foi realizada no ambito do Mesthadiense, nas vertentes de
Direito Civil e de Direito Empresarial da Univeradk Catodlica Portuguesa.

O objecto de estudo foi escolhido pela importaesidente do mesmo, o qual tem
vindo a ter desenvolvimentos consideraveis desdé&im dos anos 90 do século passado e
mais marcadamente no seu ultimo lustro. A situagaoro econdémica mundial veio mais
recentemente transformar toda esta matéria nurpalass cruciais da propria estabilidade
financeira entre os varios estados, ndo se restdach resolugdo de problemas pontuais
internos, mas extravasando-os de uma forma cujuge$ ndo sdo ainda hoje totalmente
conhecidos. De facto, a tdo apregoada crise ecaadmindial tem vindo sucessivamente
a transformar as balizas estabelecidas anterioementonsideradas até entdo, como
referentes de estabilidade e de sustentabilidaderdenodelo que veio nos ultimos anos
demonstrar as suas fragilidades. Esta transformagée nalguns casos, atinge um
dramatismo a nivel nacional (vejam-se os exempdosalguins paises europeus) e mundial,
veio por outro lado, criar exigéncias de sustefitittle e de garantia para os investidores
nacionais ou internacionais, condicdo sine quapwsa o funcionamento dos mercados.
Assim, enquanto ndo surge um novo paradigma a eit@hdmico global, emerge com
enorme acutilancia, a necessidade da criagdo dos diecanismos de proteccdo dos
particulares e das diversas entidades. A questaciatr hoje mais do que nunca, é
encontrar o ponto de equilibrio entre as garadiga®s a uns e a outros.

A tese foi realizada com base numa metodologia éequsa e de andlise
documental nacional e internacional da legislacéstente, de estudos e trabalhos
desenvolvidos sobre o tema e também, com o reeuestdrevistas mantidas com pessoas
entendidas na matéria, para o esclarecimento @éentetdos pontos. A tese foi passo a
passo, acompanhada pelo orientador, o Dr. Pauloaf@angue deu as orientacdes
necessarias para o seu correcto desenvolvimento.

O presente trabalho visa apresentar uma analibalglo Sistema de Indemnizacao

aos Investidores, dentro da limitacdo temporal exienséao regularmente impostas.
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Pretende-se expor o percurso deste regime desteio da discussdo sobre a sua
importancia a nivel europeu, passando pela traitgmgara 0 normativo nacional da
correspondente Directiva e pela andlise criticaltgiacao legislativa subsequente, operada
pelo DL n.° 162/2009, de 20 de Julho. Para alémnsodigpresenta-se o modelo de
funcionamento da governacédo do Sistema de Indeagi@zaos Investidores implementado
no nosso Pais, complementado por uma andlise deitdicomparado europeu,
particularmente, os regimes juridicos Francés, iispae Italiano.

Por fim, sdo apresentadas conclusdes que pretesiol@ncaminhos para a melhoria
da legislacdo produzida ao nivel da sua clareegliicacdo, aplicabilidade e eficacia da

mesma.

2. INFLUENCIA EUROPEIA*!

Nos trabalhos preparatorios conducentes a elalwrdgaDirectiva relativa aos
Servicos de Investimento (Directiva n® 93/22/CEELBede Maio de 1993 foi discutida a
inclusdo de um conjunto de regras prudenciais r@tseao Sistema de Indemnizacdo aos
Investidores, para que se pudesse estabelecer nimaonde harmonizacdo no que a esta
matéria respeifa

Deste modo, na proposta original da mencionadacilee previa-se que as
empresas de investimento passassem a fazer pane @&stema de Indemnizacéo global

que protegesse os investidores em caso de insavéaguelas Esta proposta conduzia a

! Paulo Camara, Sistema de Indemnizacdo aos ineessidvocacéo tipica e ambito de cobertura,
(2001); Niamh MoloneyEC Securities Regulatiori2008), 726 — 759, IdHow to Protect Investorg2010),
440 — 442.

2 Que foi revogada pela Directiva n® 2004/39/CE (BMEm relagdo as inovacdes e consequéncias
da Directiva, no que a proteccdo dos investidoizsedpeito, vide Olha O. Cherednychenkbe Regulation
of Retail Investment Services in the EU: Towar@slthprovement of Investor Rightg®urnal of Consumer
Policy, vol. 33, n.° 4(2010) 406.

% Vide Comission of the European Comunit®spposal for a Council Directive on investments
services in the securities figlfl.988), 2.

“Vide o art. 9°, n° 1 da Proposta, 2 e 6.
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aplicacao de diferentes regimes no mesmo Estaddsnognmma vez que a determinacdo do
regime aplicavel dependia do local onde a empresawestimento obtivesse a aprovacao
para realizar a prestacdo de servicos. Assim, seaimpresa de investimento sedeada num
outro Estado-membro pretendesse abrir uma sutwsalPortugal, o regime aplicavel a
essa sucursal seria 0 que estivesse em vigor maldestembro da sede da empresa e as
empresas com sede em Portugal, seria aplicAvgimeevigente no nosso pais. Apesar da
aplicacdo de diferentes regimes, as empresas sewgrarvisionadas pela autoridade
nacional responsavel pela supervisdo prudenciad exdrcessem actividade, pelo que na
discussdo desta proposta os Estados-membros erendgie, havendo o crivo dessa
autoridade nacional, deveria ser ela a suporteo@sequéncias das empresas insolventes.

Esta multiplicidade de regimes potencialmente apkes levou a que se protelasse
a harmonizacéao do Sistema de Indemnizacdo aostibhmes para uma futura Directiva.
Neste ambito cumpre chamar a atencdo para a imp@tda Directiva n°® 93/22/CEE, uma
vez que esta estabelece o conjunto de regras miageraplicaveis ao Sistema de
Indemnizacédo aos Investidores.

A harmonizacéo pretendida pelos Estados-membrdinfidimente conseguifa 3
de Marco de 1997 com a aprovacdo da Directiva f#/GE do Parlamento Europeu e do
Conselhd relativa aos Sistemas de Indemnizacdo aos Invesfid que merece uma

analise mais cuidada sobre as suas linhas gerais.

® Cuja definigéo resulta do art. 1°, n° 5 da Dikec87/9/CE.

® Vide Commission of the European Communitiespposal for a Council Directive on Investor
Compensation Schemdd,993), que foi aprovada com algumas modificagcdele Comité Econdmico e
Social e pelo Parlamento Europeu (vide CommissfaheoEuropean CommunitieAmended Proposal for a
European Parliament and Council Directive on IneesCompensation Schemed994), 1-2). Sobre a
necessidade desta Directiva, vide Carmine Di N&#aucturing Deposit Insurance in Europe: Some
Considerations and Regulatory Gan{&994), 6-8 Vide também Gillian Garcia e Hanrid®est,Deposito
rand Investor Protection in the EU and the Netheds: A Brief History;,The journal of European Economic
History, Vol. 32, (2003), n.° 2.

" De ora em diante designada por Directiva.
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Em primeiro lugar, importa frisar a obrigadadecorrente do disposto no art. 2°, n°
1, primeira parte, de cada Estado-membro asseguzarsténcia de um ou mais Sistemas
de Indemnizacdo. No entanto, caso se esteja perstitaicOes de crédito que também se
encontrem autorizadas a prestar servicos de investo, ndo € necessario que pertencam a
dois sistemas de indemnizat¥opelo que, desde que um dos regimes satisfaca as
exigéncias das duas Directivas, o Estado-membre psdolher qual delas se aplica. Do
mesmo modo, € dada a possibilidade, a semelhancmeal¢d acontecia na Directiva n°
94/14/CE, dos Estados-membros dispensarem uma sangeeinvestimento de pertencer
ao Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, dgseldenha um sistema préprio de
indemnizacdo que satisfaca os requisitos da Diwettiimportante é também identificar as
consequéncias do incumprimento das obrigacfesqmamnao Sistema de Indemnizacéo a
que as empresas de investimento estdo vinculadastaNsituacdo, as autoridades
competentes coadjuvadas pelo Sistema de Indemoizalgvem tomar as medidas
necessdarias para que as obrigagfes sejam sasisf€dgo se mostrem insuficientes, o
Sistema de Indemnizacdo pode, desde que a legislz@onal o permita e havendo
autorizacdo da entidade competente, comunicar engab de excluir a empresa de

investimento do Sistema, o que se concretizar&sistir o incumpriments.

® A conjugacdo desta Directiva com a Directiva 98IEE é importante, uma vez que a primeira
remete para a segunda, logo no seu art. 1°. Pém disso, ambas almejam a realizacdo do bom
funcionamento do mercado interno - vide considevarid 2, 4 e 7 da Directiva.

° Vide Carmine Di Noia,Structuring Deposit Insurance in Europe: Some Cwesitions and
Regulatory Gamg1994),7.

1 Dado que estdo também sujeitas ao Sistema de tidadas Depositos regulado pela Directiva n°
94/19/CE de 31 de Maio de 1994, alterada pela Diean® 2009/14/CE. Porém, é necessario atentar na
critica apontada por Carmine di Noia, op. cit. aupr8. Sobre a pretensdo de alinhar o regime das du
Directivas a nivel europeu, vide Commission of feropean Communitieshmended Proposal for a
Euopean Parliament and Council Directive on Inve€lompensation Schem&$994), 2.

vide considerandos 9 e 10 da Directiva.

12 vide arts. 5° e 2° da Directiva. O prazo minimoatéso é de doze meses, durante o qual a
cobertura assegurada pelo art. 2°, n.° 2 se \&rific
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E também necessario esclarecer que os destinatériD&rectiva sdo os “pequenos
investidores®®, reflectindo a preocupacdo dos Estados-membrasignem dar confianca
a esses investidores através da instituicdo deegime harmonizadd Para além disso, e
ainda atendendo aos destinatarios da Directivajni&ituido um montante minimo de
20.000 € por investiddt (cada Estado-membro pode instituir um valor sepgricomo
forma de diminuir o risco derforal hazard'®, para que os investidores ponderem na
escolha da empresa de investimento com o intuitnd@t® se sujeitarem a um risco
demasiado elevado. Por outro lado, é contemplamessibilidade de os Estados-membros
exigirem que os investidores suportem parte do®gaofridos, sendo que ndo podem
garantir menos de 90% do montante do crédito destidor, enquanto este ndo atingir 0s
20.000 €.

Ainda no que respeita a proteccdo dos investidaesyt. 9° da Directiva encontra-
se um dever do Sistema de os informar, sempre @wersfique uma situacdo que possa
levar ao seu accionamento. Entéo, é estipuladonazopara a apresentacdo de pedidos,
que nédo pode ser inferior a cinco meses a contalatiada verificacdo de tais situacoes.
Assim que a admissibilidade e os montantes dostaséestejam apurados, devem estes ser

pagos o mais rapidamente possfuel

13 Apesar de ndo ser dada qualquer definicdo, podersguir qual o tipo de investidor que é aqui
visado pelas referéncias realizadas nos considesabdll e 17 e nos arts. 1°, n.° 4 e 4° n.° Zuas
remetem para o Anexo Il da Directiva. Para refoea ideia é igualmente interessante atendeeeersia a
“retail investors”realizada na EFAMAResponse to Comission’s Call for Evidence on Directive 1997/9/EC
on Investor-Compensation Schen(@§09). Vide também Niamh Moloneflow to Protect Investorg2010),
441 e OxeralNational Investors Compensation Sche(2605)25.

4 Vide considerando 5 da Directiva.

%Vide considerandos 11 e 12 e art. 4°, n.° 1 dachiee Pretendeu-se aqui conformar a Directiva
com 0s montantes estipulados na Directiva n°® 9¢H3e 31 de Maio de 1994 relativa aos Sistemas de
Garantia dos Depositos.

16 Sobre este conceito, vide Kevin Dovidioral Hazard and the Financial Crisi€zato Journal, Vol.
29, n.° 1, (2009), 147-166.

7 vide considerando 13 e art. 4°, n.° 3 da Directiva

18 A Directiva estabelece o prazo de trés mesesqpagamento dos créditos.
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E necessario ter em conta que o montante a sergmgwestidor ou o valor dos
instrumentos financeiros que lhe sdo devidos ailzalo (de acordo com o disposto no art.
8° da Directiva) na data em que a empresa de imaggib deixa de ter capacidade para
cumprir as suas obrigacdes. Desta forma, podefsduiioque o Sistema de Indemnizacao
aos Investidores ndo se destina a cobrir perdasopga de eventuais desvalorizagbes de
mercado.

De seguida, importa identificar os créditos cot®ftpela Directiva em anélise.
Para esse efeito, € imprescindivel ter em contaposto nos arts. 2° e 4° da Directiva. De
tais preceitos conclui-se que a obrigacdo de pagamnizacgfes € limitada as situacées em
gue se verifica a existéncia de dificuldades fietnas da empresa de investimento, que
levem ao incumprimento das suas obrigacfes, ageeiagie, por uma decisao do tribunal,
os investidores se vejam impossibilitados de exarseseus direitos perante a empresa de
investimenté’. Quaisquer danos que os investidores venham er gmfr outras causas nao
fundamentam o accionamento do sistema de inden@imzéicando os investidores apenas
com um crédito sobre os bens da empresa falilleste ponto entende-se que o regime da
Directiva falha em relacdo ao regime da Directivas dMercados de Instrumentos

Financeiros (Directiva n°® 2004/39/CE), uma vez qata tem um ambito mais alargado

9 Ou seja, os montantes ou valores mobiliarios qerectiva considera incluidos no ambito do
accionamento do sistema de indemnizacao.

% Segundo Sofia Nascimento Rodrigues, &iroteccdo dos Investidores Em Valores Mobiligrio
(2001), esta limitacdo de créditos cobertos petadiiva significa que os Estados-membros pretergigamo
recurso ao Sistema de Indemnizacdo aos Investideegs realizado apenas em Ultima andlise. Esta
constatagdo pode ser confirmada pelo dispostotndG, n° 1 da Directiva, segundo o qual os indests
devem ser informados sobre a existéncia de mecasigttternativos ao Sistema de Indemnizag&o. Vide
também Niamh Moloneylow to Protect Investor©xford, (2010), 441.

L Vide EFAMA, Response to Comission’s Call for Evidence on Divec1997/9/EC on Investor-
Compensation Schemg®009) na qual se especifica que ndo estdo cobpei@as resultantes do risco
inerente ao investimento. Reforcando essa concep@® Amadeu Ferreird)Jm Cddigo dos Instrumentos
Financeiros? Algumas notas solt§2011), 709.
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porque contempla a responsabilidade da empresa@stimento pelas informacéés
prestadas aos investidores, para além de obrigasesmpresas a participarem num
Sistema de Indemnizacédo. Esta disparidade de regiode pér em causa a confianca dos
investidores no Plano de Servigcos Financeiros, pel® se entende que o regime do
Sistema de Indemnizacéo aos Investidores devesansideradd.

A Directiva estabelece ainda um principio segundoqual o Sistema de
Indemnizacdo do Estado-membro de origem é aplicgiwlcursal no Estado-membro de
acolhimento. Porém, (em virtude do disposto no7drta Directiva) tal principio tornou-se
controverso, uma vez que permite que as sucursasam aderir ao regime do Estado-
membro de acolhimento quando o seu Sistema de mdagdo tenha uma cobertura
superior & conferida pelo Estado-membro de orffeRara que tal aconteca, este pode
oferecer a cobertura complementar as sucursai®emasesas de investimento que nele
estejam autorizadas, nas condi¢coes acordadas déstado-membro de acolhimento, ou
que este tenha estabelecido no seu Sistema denimeac’.

No entanto, assistiu-se a proibicdo (no mesmo 78)t.da possibilidade de os
Estados-membros realizarem a operacdo contrarissef@ caso o Estado-membro de
origem tenha cobertura superior a do Estado-memracolhimento, a cobertura dada as
sucursais de empresas de investimento desse Hewdbro de origem n&o pode
ultrapassar a que se encontra prevista pelo Estatabro de acolhimertd

Sera sem duvida importante realcar que a Direati@@a obriga o Sistema de
Indemnizacéo a revestir uma determinada forma,legah prescreve quaisquer regras para

o seu financiamento, tendo conferido ampla libeedaas Estados-membros nesta matéria.

2 Sobre a importancia da informacéo a prestar agsiitlores, vide Gerald Splind&ehavioural
Finance and Investor Protection Regulatiodsurnal of Consumer Policyol. 34, n.° 3, (2011), 315-336.

% Vide Niamh MoloneyEC Securities Regulatiof2008),743-744.

4 Esta solucdo pretendia a inexisténcia de dispdesiaio montante das indemnizagbes ou nas
condicdes de concorréncia entre as empresas.

% Este é o chamado sistema de “topping-up”, quareloesifique tem de ser comunicado &
Comisséo. Vide considerando 15 e Anexo Il da DivactNiamh MoloneyEC Securities Regulatioif2008)
e OxeraNational Investor Compensation Schen{2805), 22.

% Esta regra foi descontinuada com a revisdo da €émide 1999.
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Foi apenas estabelecido o principio segundo o@finhnciamento deve ser suportado por
empresas de investimento, obrigando a que a caukcithanceira destas seja proporcional
as suas obrigacoes.

Passados alguns anos da aprovacdo da Directivéivaelaos Sistemas de
Indemnizacdo dos Investidores, a Comissdo Eurcgmitiu necessidade de realizar uma
consulta publica sobre a pertinéncia de rever onegnstituido. Esta avaliagdo pretendia
também analisar o0 modo como os Estados-membrosantintransposto o regime
comunitario, avaliando as escolhas que cada uma tirdalizado, o seu grau de
implementagc&o, as maiores divergéncias e as datdgd mais prementes do regime em
cada Estado.

Para além do pedido de consulta publica, a Comssiémtou ainda a realizacao de
um estudo sobre a matéfiaDesta investigacdo resultou uma andlise ao sistiencada
Estado membro, que apontou as maiores divergédossegimes, bem como, as suas
maiores debilidadé® Com o intuito de as reduzir, foram propostas sékicdes no
relat6rid™ a primeira foi a possibilidade de se procedema intervencao legislativa, que
foi preliminarmente rejeitada por ser considerama@ uma medida de “Ultimo recurso”; a
segunda, foi a sugestdo da tomada de medidas pehs$iio, através da publicacdo de
recomendacgfes e comunicacgdes; a Ultima solucague &i aceite, defende o incremento
do didlogo entre os Estados-membros, na pratica ewdida € concretizada pela
intervencdo do Comité Europeu de Regulacdo dosr&&aldobiliarios e pela Comissao
Europeia de Valores Mobiliarios. Na verdade, apekarintervencdo destas entidades,
conclui-se que o seu papel é muito limitado, uma gae a matéria do Sistema de
Indemnizacdo aos Investidores esta interligada domrsos regimes préprios de cada

2" Oxera,National Investor Compensation SchenrRslatério preparado para a Comissdo Europeia,
(2005).

8 VVide European Comission BG Internal Market and Services, Evaluation on theestment
Compensation Scheme Directive, Executive ReporRamdmendationd0.

? Vide European Comission BG Internal Market and Services, Evaluation on theestment

Compensation Scheme Directive, Executive ReporRamdmendationd 1.
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Estado-membro que ndo séo facilmente reguladoematades de supervisdo europeias,
pelo que a solucdo aprovada se encontra forternentkcionada.

Em 2009, sdo varios os motivos que levam a ComiEséiopeia a realizar uma
nova consulta publica, sobre a mesma matéria. Emepo lugar, a crise financeira
existenté’, que afectou e afecta, de forma generalizadauigies de crédito e instituicbes
financeiras. Por outro lado, verificava-se um maito tendente a alteracdo da Directiva
relativa aos Sistemas de Garantia de DepdSieoas regras de proteccdo dos detentores de
apolices de seguro, o que poderia levar a altera@oDirectiva do Sistema de
Indemnizacdo, uma vez que se considerava queazsaima forma de conseguir o reforco
regulamentar dos servicos financeiros da Unido figleopretendido pela Comissao. Neste
ponto, € importante frisar a ligacdo entre a Divactlo Sistema de Indemnizacdo aos
Investidores e a Directiva relativa aos SistemaGa&antia de Depdsitos, no que respeita a
medidas de proteccdo dos “consumidores” e aos mstagarantidos — cujo valor se
pretendia igual ou aproximado — apesar de, no nmskmamento, se verificar uma grande
disparidade dos montantes assegurddms estes instrumentos de proteccdo, uma vez que
actualmente o Fundo de Garantia dos Depdésitos wssegna cobertura até 100 mil
euros$®, enquanto o Sistema de Indemnizac&o aos Investidssegura uma cobertura de
25 mil euros. Esta revisdo seria também em padtfipada pela alteragcdo promovida
quanto a Directiva dos Servicos de Investimentaie gra completada pela Directiva do

Sistema de Indemnizacédo aos Investidores. Outidaimento para a necessidade de revisao

%0 Que se iniciou em 2008. Vide European Commisstammunication from the Commission to the
European Parliament, the Council, the European Eenit and Social Committee and the European Central
Bank, Regulating Financial Services for Sustainabtewth (2010), 2, 7.

31 E necessario notar que o regime do Sistema denimidacdo dos Investidores foi desenvolvido
paralelamente ao do Fundo de Garantia dos Depgsitos

%2 Cuja constitucionalidade j& foi questionada. \iideadeu Ferreiram Cédigo dos Instrumentos
Financeiros? Algumas notas solt§2011), 709.

% Que passou a ser permanente com a aprovacao dd 019/2011, de 26 de Dezembro.

10
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da Directiva era a demora dos Estados-membros e@megerem ao pagamento das
indemnizacdes devidas aos investidores e ao séadiordmbito de cobertuta

Desta consulta publica resultou uma proposta deagfio da Directiva elaborada
pela Comiss&8. As modificacdes promovidas pela proposta de ajéer sdo de seguida
explanadas. Em primeiro lugar, pretende-se a glerao art. 1°, n°® 1 da Directiva de
forma que as remissdes ai realizadas figuem del@amm a Directiva 2004/39/CE
Assim, no que respeita aos destinatarios do sisteragé-se a inclusdo da distingdo entre
investidores institucionais e néo institucionaia possibilidade dos sistemas excluirem os
primeiros da necessidade de proteétdm segundo lugar, é contemplada a possibilidade
dos detentores de organismos de investimento oalesin valores mobiliarios passarem a
ser indemnizados pelo Sistema de IndemniZicaeerificando-se, desta forma, o
alargamento do ambito de cobertura pelo sistema,wsn que se inclui a possibilidade dos
investidores serem indemnizados quando o incumptonesulte da incapacidade de um
terceiro que detém a custddia dos instrumentosid@iens’. Em terceiro lugar, no que
respeita aos creditos excluidos, verifica-se aigém dos créditos que tenham sido obtidos
com recurso a informacéo privilegiada ou a técnimamanipulacdo de mercdf8oEm

quarto lugar, o montante minimo coberto pelo Siatemmenta para 50.006€Em quinto

% Vide European Comission, Directive 1997/9/EC owmebtor Compensation Schemes: Call for
Evidence, (2009).

% Vide European Commissiof®roposal for a Directive of the European Parliametd of the
Council amending Directive 97/9/EC of the EuropeRarliament and of the Council on investor
compensation scheme010); Enterprise & Industry Magazine, (June 2010iamh Moloney,How to
Protect Investors(2010), 441, 442.

% Uma vez que a Directiva do Sistema de Indemnizae#wetia para a Directiva relativa aos
Sistemas de Investimento, que tinha sido revogatialpirectiva 2004/39/CE. Cfr. supra, 5.

37 Cfr. supra 6.

38 Cfr. supra 8.

39 Cfr. supra 7.

40 Cfr. supra 9.

41 Cfr. supra 9.
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lugar, assiste-se a introducéo de principios denfirmmento do Sistema de Indemniz4gao
sendo criado um mecanismo de contrac¢do de empoSstntre os diversos Sistemas
como forma de financiamento deéfeQuanto a possibilidade dos investidores supartare
parte do dano resultante do incumprimento da uigiib de crédito, assiste-se a sua
eliminacao, pelo que o Sistema passa a dar coheteut00% do montante indemniz&tel
Como forma de reduzir o tempo que 0s investidosperam para que a sua indemnizacgéo
seja paga, sdo introduzidas novas regras relata@s prazos de pagamento da
indemnizaca®. Por ultimo, é proposto um aumento quantitativoquelitativo das
informacdes a prestar aos investiddtes

Aquando da apresentacdo desta proposta, verifsmweaeonsenso politico de quase
todos os Estados-membros na sua aprovacao, terftbylamento Europeu defendido a
proposta apresentada pela Comisséao. No entantodguia Europa se comecgou a perceber
que as implicacdes da crise econémica e finanseniam maiores do que o esperado e que
0os problemas de financiamento no mercado contimiakaentes, o consenso politico
gerado a volta destas propostas comecou a disspaegistando-se uma tendéncia no
sentido de os paises europeus com maior peso emmm@omo a Alemanha ou a Franca,
rejeitarem esta proposta, ao passo gue 0s paisesrig relevo econémico, como Portugal
e Espanha, continuavam a apoia-la. Assim, chegmskinal de 2010 com a Comissao
totalmente isolada na sua positdsendo que o ano de 2011 é palco de um abandono
quase total dessa proposta, mesmo pela Comisséao.

Neste momento, observa-se uma posicao do Conseltio fechada uma vez que,

no fundo, ja ndo pretende grandes mudangas naristeas apenas alguns ajustamentos

42 Cfr. supra 10.

43 Cfr. supra 11.

4 Cfr. supra 12.

5 Cfr. supra 12.

46 Cfr. supra 13.

" Para além do que foi ja exposto, outro argumetiliaado pelos Estados-membros defensores de
que esta proposta ndo deve seguir, baseia-se toodiae Estados Unidos da América ja terem impleatknt
um sistema muito semelhante ao proposto pela Camisstando agora a seguir politicas que contrasien

movimento de alargamento de proteccéo dos invessdou dos depositantes).
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gue se coadunam com o0s interesses da industrias eEdmdos com maior relevo.
Actualmente, pretende-se o abandono da possibdidied financiamento do Sistenea
ante que os minimos estabelecidos sejam qualitative@oequantitativos e que a Directiva
estipule que os Estados-membros possam optar pmhtantie coberto pelo seu Sistema
num intervalo entre 30.000€ e 100.000€.

Perante estes movimentos de recuo da Comissdo@ouiselho assiste-se a um
movimento de reaccdo do Parlamento Europeu, queseqiou um conjunto de “contra-

propostas”, aguardando-se, por agora, reacc¢oesme§ao.

3. TRANSPOSICAODA DIRECTIVA N°¢97/9/CEPARA O DIREITO INTERNO

O regime da Directiva n® 97/9/CE foi transpostaapaiordem juridica portuguesa pelo
Decreto-Lei n° 222/99 de 22 de Jufiho

Realizada uma primeira andlise ao regime institufdo ordenamento juridico
portugués, pode-se concluir que é muito semelt@mpescrito na Directiva.

No que respeita aos destinatarios do Sistema damimdacéo, o DL agora em analise,
limita-se a dar uma definicdo de investidor no 2fttal. d), ndo especificando qual o “tipo”
de investidor que pretende proteger. No entantimuérind® tem construido uma distincdo
entre investidores institucionais e nao instituaistl, concluindo pela necessidade de se
conferir maior proteccdo a estes Ultitfo#\ssim, apesar do DL nado fazer mencéo a uma
categoria de investidores que deve ser protegioide-pe concluir que, a semelhanca do

gue acontece na Directiva, uma vez que 0s objecpvosseguidos sdo 0S mesmos, a sua

48 Completada pelo Regulamento 2/2000 da CMVM de @1llaheiro de 2000, que clarifica as
contribui¢cbes a prestar por cada entidade e petarizo195/2000. De ora em diante designado por DL.

9 José de Oliveira Ascensab proteccéo do investidpf2003); José Nunes PereiéaNovo Codigo
dos Valores Mobiliarios e a Protec¢do dos Invesedp(2000), 77-78; Antdnio da Cunha Refspteccao
dos investidores face ao Codigo dos Valores Mobiliari(®001); Paulo Camardanual de Direito dos
Valores Mobiliarios (2009).

*Y Disting&o que tem como base o disposto na Direaifv93/22/CEE e os arts. 30° e seguintes do
Cédigo dos Valores Mobiliarios.

*1 para maiores desenvolvimentos sobre esta matihiaas obrasupracitadas.
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preocupacdo sera a de proteger principalmente vastidores néo institucionais. Como
forma de consolidar esta posicdo, pode-se salianpgeocupacéo que o regime instituido
demonstra no seu art. $2°no que diz respeito & informacéo que deve setamta aos
investidores.

Relativamente aos sujeitos obrigados a participaBistema, também é notoria uma
forte semelhanca entre os dois diploMas

Quanto aos créditos cobertos e aos que sdo exslpéao Sistema, pode-se afirmar que
relativamente aos primeiros, tal como na Directs@sao protegidos 0s que resultam de
incapacidade financeira por parte da empresa destinventd®, e quanto aos segundos,
verifica-se que o art. 9° do DL é coincidente codisposto na Directiva

Uma nota para referir que o montante maximo cobpeio Sistema é superior ao
minimo estipulado na Directiva, sendo de € 25000

Cabe agora apreciar as decisfes tomadas peloathishacional nas matérias que
foram deixadas pela Directiva ao critério dos Estatiembros.

Com efeito, no que respeita a forma a revestir festema, os arts. 1° e 21° do DL
estipularam a criacdo de uma Pessoa Colectiva deldde Publica com autonomia
financeira e administrativa, que funciona juntddMVM e que por ela é fiscalizada.

Quanto ao modo de financiamento do Sistema, né%do DL, optou-se por obrigar os
participantes a entregarem uma percentagem dastiapiashevidas aos investidores,
havendo um limite anual do montante que cada aatite deve entregar. Como forma de
garantir que as quantias devidas aos investidaesatisfeitas, foi instituido, no art. 7° do

DL, um sistema de empréstimos que podem ser cdag@ielo Sistema quando 0s recursos

*2 Muito semelhante ao disposto no art. 9° da Divacti

%% Vide, no DL, o quarto paragrafo do preambulo eads. 2°, al. a), 4° e 5° e na Directiva, 0s
Considerandos 8 e 9 e o art. 1°, n.° 1.

> Vide paragrafo 2 e arts. 3° e 8° do DL.

*®Vide art. 4°, n.° 2 e Anexo Il da Directiva.

*®Vide art. 10° do DL.
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anuais se mostrem insuficientes. Como forma dengiai@ contribuicdo dos participantes,
foi prevista a possibilidade de realizar penhoeesalores mobiliario¥.

Por conseguinte, pode-se concluir que o DL qudtmesdesta actividade do legislador
se limitou a concretizar uma duplicacdo do quevasja prescrito na Directiva, com
excepcao das matérias que foram deixadas a livieideracado dos Estados- membros. No
entanto, pensa-se que esta foi uma atitude loudvidgislador, uma vez que desta forma
nao foi criada qualquer divergéncia com o regimetgmdido a nivel europeu, o que

beneficiou 0 movimento de harmonizacéo pretendido.

4. ALTERACAO LEGISLATIVA OPERADA PELO DL Ne 162/2009DE 20 DE
JULHO - ANALISE CRITICA.

O DL n.° 162/2009 de 20 de Julho procedeu a transim da Directiva n.° 2009/14/CE
de 11 de Margo que alterou a anterior Directivatieh aos Sistemas de Garantia de
Depdsitos (Directiva n.° 94/19/CE).

A este proposito, entendeu o legislador que sezi@essario realizar alteracbes em
outros diplomas, sendo um deles o DL n.° 222/99.r8latdo a este DL, ndo se registava
qualquer necessidade de modificagdo, uma vez gossibilidade de revisdo da Directiva
em 2003° foi afastada e a proposta de alteracéo de208i@da se encontra em discusséo,
pelo que o regime legal nacional ndo estava ded@ado nem desconforme com o
previsto pelo regime europeu.

Talvez por esse motivo, teve o legislador o cuiddepno que respeita as alteracbes
realizadas no ambito do Sistema de Indemnizacadnaestidores, no preambulo do DL

n. 162/2009, esclarecer que as alteracdes intidakizeram realizadas a titulo

*"Vide art. 6, n.° 2 do DL.

%8 Vide European Commission BG Internal Market and Services, Evaluation on theestment
Compensation Scheme Directive, Executive Report Redommendationsll; Niamh Moloney,EC
Securities Regulatior{2008), 758.

%9 Apesar da Comissdo ter promovido uma consultaigaiblter realizado uma proposta de alteracdo

da Directiva em 2009, a realidade é que dessegboaj€io resultou qualquer alteracao.
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interpretativo — e ndo inovatorio — tendo como diye a clarificagdo do regime legal
vigente, principalmente no que respeita ao amlatoabertura do Sistema.

Apesar desse cuidado, a realidade € que a alteaggdia em analise tem sido alvo de
fortes criticas pela doutrina nacional uma vez quemo se pretende demonstrar, esta
alteracdo ndo reveste cardcter meramente intetipeetgpeca pela indeterminacédo e
amplitude dos conceitos introduzidos e padece deicim de inconstitucionalidade.

4.1. AMBITO DE COBERTURA

Como ja foi explicitado, um dos objectivos do DB ©162/2009 era o de clarificar quais
0os créditos que pertenciam ao ambito de cobertoré&Sidtema de Indemnizacdo aos
Investidores, pelo que foram introduzidas algunti@sagdes ao regime vigente.

Cabe, em primeiro lugar, apontar para a alterag&oduzida no art. 3° do DL n.°
222/99, uma vez que este artigo passou a ter uundegiamero. Deste, encontra-se aqui
mais uma situacdo que pode justificar o accionameatSistema pelo investidor, sempre
que se esteja perante “operacdes de investimepas candi¢cdes contratuais estabelegcam
uma garantia de reembolso de montantes determimaddsterminaveis®.

Por forca desta alteracéo, pode-se dizer, em ponhgjar, que o ambito de cobertura
do Sistema foi substancialmente alargado, uma wez ppssou a cobrir ndo apenas a
indemnizacao relativa a montantes investidos owlares mobiliarios, mas também as
garantias contratuais resultantes de um contratengestimento celebrado entre uma
entidade participante e um investidor. Para al&saadiafigura-se que a expresséo utilizada
na nova clausula é demasiado ampla, uma vez geeegpgue todas e quaisquer garantias
que se traduzam num resultado passivel de avaleéaniaria contratualmente fixado,
seja ele determinado ou determinavel, estdo cabpela Sistema. Caso assim seja, parece

que quando chegar o momento de aferir a quantidearinizar ao investidor, pelo menos a

0 Art. 32, n.° 2 do DL n.° 162/2009, de 20 de Julho.
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totalidade do montante correspondente a garantiatratoalmente assumida pelo
intermediario, ter4 de lhe ser entregue, uma vez egie novo numero do art. 3° ndo
estabelece qualquer limitacdo a determinacdo donsetiante, sendo-lhe aplicavel a regra
geral de limitacdo da importancia coberta de 258£0Deste modo, ao contrario do que
acontece com os restantes créditasue o investidor possa ter sobre o intermediario
financeiro, o valor relativo as garantias prestatfs terd por base de avaliagdo o valor de
mercado mas sera determinado com base nas esdipsilagntratuais. Por conseguinte,
encontra-se aqui uma desvirtuacdo do Sistema, wnaguwe o seu objectivo era cobrir
parcialmente 0os montantes que o0s investidores rtindaspendido num determinado
investimento, porque se pretendia que ndo ficasaama situacdo mais desfavoravel do
que aquela em gque se encontravam no momento emeglizavam o investimento. O
Sistema de Indemnizacdo ndo tinha como objectivdpensar os investidores pelos
possiveis ganhos que desse investimento pudessemrads apenas “devolver-lhes”, no
todo ou em parte, os montantes investidos — a amgd do que acontece com o Sistema
de Garantia dos Depdsitos. Contudo, com esta gdtey@ nosso legislador passou a querer
compensar 0s investidores pelos montantes que pstsriam ter ganho se ndo se
verificasse a incapacidade financeira da entidadcpante. Pode-se assim concluir que
esta alteracao transformou o Sistema de Indemmizagih Sistema de compensacgao pelo
interesse contratual positivo.

Pode-se também dizer que esta modificacdo permiebartura de riscos que, de
acordo com o escopo da Directiva, ndo estariamrtbeelo Sistema por fazerem parte
daquele grupo de riscos que estdo naturalmenteigetalos com a actividade de
investimento e que se entende que cabe ao investigortat’.

®1 No que respeita as situagbes previstas pelo 0.%4rtd 3°, verifica-se uma cobertura parcial do
montante a que o investidor teria direito, umagez o calculo do montante a restituir é realizadgundo o
disposto no art. 10°, n® 2 do DL 222/99, com basenomento em que se verificou a incapacidade da
instituicdo financeira, pelo que ndo eram compadgokelo Sistema eventuais desvalorizacbes de nwercad
Também neste sentido, estao cfr. Sofia Nascimeatlrifues, 128 e Eduardo Paz Ferreira/ Ana Perestel
Oliveira, Os limites do sistema de indemnizacao dos investd2011, 80.

%2 Fala-se aqui principalmente dos riscos de desalgio dos activos.
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Perante este novo cenario, encontra-se um poteaaiaento do risco denforal
hazard. Tal conclusdo pode ser justificada facilmentearngdo os investidores sabem que
se o intermediario financeiro ndo cumprir as sumagjacdes, tém direito a receber ndo sé o
montante ou parte dele, dispendido no investimemi@s também, o que resultaria dos
ganhos que o investimento viesse a gerar, ndorsemea necessidade tdo premente de
avaliar os riscos concretos que a operacdo de timergo que pretendem realizar
comporta, nem sentem necessidade de avaliar a sanpe investimento com quem
contratam, uma vez que a cobertura desses risoassegurada pelo Sistema.

Sem duvida, é importante notar que esta alterag@eocou um desvio ao regime
europeu, por ter alargado o ambito de cobertur&idtema a situacdes que os Estados-
membros ndo pretendiam incluir neste mecanismagdayou a um afastamento, por parte
do ordenamento portugués do escopo europeu nedexianaCerto é que 0 regime
instituido nos Estados-membros néo é idéntico,csenthso do Sistema do Reino Unido o
gue mais se afasta dos restantes, uma vez quaiémSistema cujo ambito de cobertura
abrange as perdas resultantes da prestacao fratedale dolosa de informacg&o sobre o
investiment8®. Ainda assim, os restantes Estados-membros téramibito de cobertura
muito semelhante ao que consta na Directiva. Piwo dado, nas discussdes e propostas de
alteracéo da Directiva nunca foi mencionada a s&dule obrigacdes contratuais no ambito
de cobertura do Sistema.

Pode-se ainda concluir que, se o grupo de situargiEstas pelo Sistema aumentou, é
natural que as contribuicdes que as empresas dstimento tém de prestar ao Sistema
aumentem, o que pode traduzir-se num acréscimalifiesldades por estas sentidas em
corresponder as obrigacfes que lhes sdo impostlasadsituacdo econdmica e financeira

actual.

%3 Vide Oxera,National investor compensation schemg05), ii e 27 e Niamh MoloneC
Securities Regulation;2008), 744. Esta inclusdo levou a que, conforwi@ 10 autor citado, o nimero de
pedidos de accionamento do sistema de indemnizdg&Beino Unido fosse o mais elevado na Uni&o

Europeia.
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Doutro modo, esta alteragdo pode levar a uma dig@iowconsideravel do interesse de
participacdo no nosso Sistema de Indemnizacdondpesas de investimento sedeadas em
outros Estados-membros, uma vez que, se aumentabitoade cobertura do Sistema,
aumentara também, o montante das participacoesagentidades participantes tém de
prestar. Assim sendo, estando uma sucursal inataiadPortugal, se aumenta 0 montante
da cobertura complementar que esta tem de prestaravelmente vai preferir ndo aderir
ao Sistema portugués ao abrigo da possibilidadellppe dada pelo art. 5° do DL n.°
229/99. Esta capacidade podera afectar tanto ensastle Indemnizacéo nacional, uma vez
que havendo uma diminuicdo do nimero das entidpdewipantes, diminui também o
montante que o Sistema tem disponivel para reatizpagamento das indemnizagoes,
como pode afectar consideravelmente a estabilidadistema financeif

Explicitada esta alteracdo ao diploma legal, ingagora apontar-lhe uma dura critica.
Em primeiro lugar, € necessario assinalar quergai@ento do ambito de cobertura levou a
uma indeterminagéo indesejada das situagcbes quampednduzir ao accionamento do
Sistema, e consequentemente a diminuicao tantordaonca dos investidores no mercado
financeiro como da estabilidade do préprio sect@riceiro.

Por outro lado, pode-se também dizer que o alangnao ambito de cobertura do
Sistema, no que respeita a possibilidade de passarestar assegurados ndo sO 0s
montantes ou parte deles que foram investidos, @smmontantes decorrentes de garantias
contratualmente fixadas, leva a um aumentordoral hazard. Por conseguinte, vendo os
investidores assegurado ndo s6 0 montante quetinanescomo o valor que receberiam
caso o investimento fosse frutifero, desde queuotstal ndo exceda o limite maximo a
indemnizar por investidor, aqueles ndo sentem uenassidade tdo premente de avaliar 0s

riscos inerentes ao investimento que estéo a aealiz

% Uma vez que, como se pretende fomentar a confidoganvestidores e a aplicacdo uniforme de
um regime em cada Estado-membro no que a estaianegépeita as sucursais devem aderir ao regime do

Estado de acolhimento.
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Parece assim que o legislador ao querer protegefestidor, numa atitude demasiado
paternalista, acabou por descurar a proteccaostienmg financeiro, ja que esta alteracéo
pode implicar um aumento do montante das contr@msicobrigatérias das entidades
participantes ao Sistema, 0 que, atendendo ao adice@omico e financeiro que se
atravessa nao parece razoavel. Para além diss@wesento de cobertura pode levar a que
as sucursais queiram deixar de participar no n8sgema de Indemnizacdo, uma vez que
0 montante da cobertura suplementar também tei@dsoim aumento significativo, sendo-
Ihes mais favoravel participarem apenas no Sist@enmdemnizacdo do Estado-membro
onde estao sedeadas.

Do exposto, é possivel concluir-se que esta aflerdgvou ao desvio do regime
europeu instituido, o que pode ser criticado, eémearo lugar, pelo facto da chegada a um
consenso pelos Estados-membros em relacdo a estaiam@r sido demorada e, em
segundo lugar, por a harmonizacdo desta matériaoseiderada essencial tanto para o
fomento da confianga dos investidores como parastab#idade do sector financeiro
europeu. Para além disso, pode-se entender queestanalteracdo, o legislador alterou a
natureza do Sistema de Indemnizacdo, uma vez deefascriado com o intuito de
indemnizar os investidores pelos montantes, owe pigtes, que perderam em virtude da
incapacidade financeira da empresa de investim&l#overdade, o legislador tornou este
mecanismo num sistema de compensacao dos investidlado que n&o se limita a
“devolver” aos investidores parte ou a totalidaderntante investido, como também lhes
da o direito de reclamarem os montantes que iriaferia em virtude do sucesso do
investimento realizado.

Para além de tudo isso, pode dizer-se que ndo haslguer necessidade de modificar
o regime legal relativo a esta matéria, pelo quendeterminacdo de situacdes dai
decorrente e a desconformidade com o regime euraaturesultantes podem ser
consideradas totalmente desnecessarias, vistoague mho se retiram quaisquer beneficios
para o Sistema. Assim, assiste-se a uma alteragdegtme sem que o legislador tenha
cuidado em equacionar as suas implicacfes, queflsetem ndo apenas a nivel interno
mas também a nivel europeu, conforme foi ja explic. Por tudo o que foi dito, parece

que as desvantagens inerentes a esta alteracacsup@oiores aos beneficios que
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eventualmente possam vir a surgir. Por consegupote concluir-se que a intervencgéo do
legislador portugués foi lastimével, visto que dealteracdo, cujo objectivo ultimo nédo é
perceptivel, podem resultar consequéncias grayomas 0 sistema financeiro portugués,
nado parecendo que a proteccdo do investidor seapssbrepor a necessidade de
estabilidade que o sector financeiro necessitajcipalmente no momento de crise
econdmica e financeira que se atravessa.

Ainda no que respeita ao ambito de cobertura derSe&s sera necessario realizar uma
analise das alteracdes sofridas pelo art. 9° danBL162/2009, que indica quais Sd0 0s
créditos excluidos pelo Sistema. Neste artigo énaonse alteracdes na redac¢do de quase
todas as suas alinéae também a introducéo de duas novas alfheas

Cabe, desde ja, apontar para o facto do DL adapdeal. a) do art. 9°, n.° 1, a distin¢ao
acima referida entre investidores institucionais\eestidores nao institucionais. Cumpre
dizer que esta alteracdo na redaccdo do artigooséranimportante, uma vez que a sua
versao originaria ndo era muito explicita quantdi@m de investidores a que se destinava e
a quais estava interdfto

Em relacdo a alteracao realizada na al. c), pabg-de que esta se tornou mais ampla,
nela cabendo mais entidades do que as referidasrso inicial do artidb.

No que respeita a al. d), cumpre dizer que estprantroduzida, sendo uma forma de
desincentivar as empresas de investimento e ostideees a realizarem operacdes de
investimento em territorios off-shore uma vez quaso a entidade financeira deixe de ter
capacidade para cumprir as suas obrigacOes, ostithwes ndo vém o0s seus créditos

cobertos pelo Sistema de Indemnizacdo. Esta imvaigarece louvavel, uma vez que os

% As als. b), e) e f) ndo mudaram de redaccdo, pessora as duas Ultimas, sejam agora,
respectivamente, as als. g) e h).

% Vide als. d) e j).

%" Esta mencéo era uma alteracéo pretendida pelasieofe alteracdo da Directiva realizada pela
Comissédo Europeia em 2009.

% Esta adicdo tem também como fonte, a mencionazfmogia de alteracdo da Directiva que, neste
ambito, tinha como objectivo conformar as remissdasDirectiva do Sistema de Indemnizacdo com as
constantes na Directiva 2004/39/CE.
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Estados tentam combater a realizacdo de investimemiste tipo de territoério. No entanto,
a redaccdo coloca um problema, que consiste emapmwdesconhecimerifosobre o
destino do investimento por parte do investifor

Assiste-se também a introducdo da al. j) que redstarem excluidos “os créditos
decorrentes de garantias de rendibilidade, bem agenantias de reembolso que tenham
sido abusivamente acordadas”. Mais uma vez, calieacra opcédo do legislador em
utilizar conceitos indeterminados e para 0s quac existe sequer, uma distingdo ou um
critério de distingdo fixado. Com a introducdo aesgdes “garantias de reembolso” e
“garantias de rentabilidade” parece que o legislgmetendeu demonstrar que entre elas
existem diferencas. O problema que se coloca & sabefinir, em que € que cada uma
delas se materializa porque ndo se encontra unragdef do que sejam, em qualquer lugar
e o legislador também né&o teve o cuidado de forrgeglquer critério para que tal tarefa
possa ser realizada. Deste modo, chega-se a canajus o legislador procede a exclusédo
de garantias que ninguém sabe em que consistenueocertamente leva a grandes
problemas aplicativos do DL agora em analise. Aimol@ambito desta alinea, € necessario
apontar que nao sao todas e quaisquer garantie=en@olso e de rentabilidade que séo
excluidas do ambito de cobertura, pelo contrarpgnas as que sejam “abusivamente
acordadas”. Perante este cendrio, € inevitavdtaritmais uma vez o legislador pela
excessiva amplitude do enunciado legal, uma vez sgidorna extremamente dificil
determinar quais as garantias que cabem nesteitmneeexcepcdo das que possam ser
integradas na presuncéo de abuso criada peloddgrsl|

Para além das modificacdes ja enunciadas, atendargeoducdo do n° 2 do art. 9°.
Este novo artigo impde o recurso aos tribunais pfedr a existéncia, em caso de davida,
sobre a cobertura ou a existéncia do crédito desiior, de alguma das condi¢cdes que
levam a excluséo da cobertura do crédito, presodevgue, enquanto o Sistema néo for
notificado da decisdo do tribunal, o pagamentondarnizacdo é suspenso. Deste modo,
conseguiu o legislador tornar o pagamento das ing@pdes num processo mais

% Em caso de desconhecimento, o crédito que o ideesenha sobre a empresa de investimento
estara coberto.

9 Como nota Paulo Camara no texto supra citado.
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demorado, uma vez que, em caso de duvida sobreeatiaa do crédito pelo Sistema, para
que este seja pago serd necessaria a proposiginadaccdo declarativa e o proferimento
da respectiva sentenca judicial. Mais uma vez, mm@ge um desvio ao prescrito na
Directiva, e ao pretendido pelos Estados-membrasto vque se pretende que o
ressarcimento dos créditos seja realizado o mpidamente possive] o que certamente
ndo acontecera quando se tiver de recorrer aam&ib para avaliarem se o direito de
crédito do investidor existe realmente ou ndo.deérue essa avaliacao tera sempre de ser
realizada, uma vez que se esta perante um regimeqguono foi ja referido, esta repleto de
conceitos indeterminados e de situagOes de tal afoamplas que ndo se consegue
facilmente determinar quais as situacdes que @stdwio cobertas. Contudo, perante um
mecanismo que se pretende de rapido funcionampatece que a solucdo ndo podera
passar pela que foi criada pelo legislador.

Assim, como se afigura pouco razoavel a criacdood&a entidade que seja
responsavel pela avaliagdo da existéncia do cré&ditomo também n&o parece que a
nomeacao das entidades ja existentes fosse faytdfesugestdo que se deixa € a da criagao
de uma accéo especial mais expedita para estagGat

Cabe ainda analisar se a alteracéo legislativasteenatureza interpretativa declarada
no seu preambulo ou ao invés, se esta perantelteracao legislativa inovatéria

Uma lei interpretativd tem como objectivo esclarecer as dividas que rseafam no
que respeita a aplicacdo ou sentido de um detedmidgploma legal. De acordo com a
generalidade da doutrina, a lei interpretativa tenobedecer a trés requisitos: ser posterior
a lei interpretada; existir uma declaracao expressaorpo da lei ou no seu preambulo que
determinem a natureza de lei interpretativa, oudgl& se possa extrair a presuncao de que

reveste essa natureza e a lei interpretativa terewvastir forma hierarquicamente igual ou

" Vide art. 10°, n° 2 da Directiva.

2 Neste sentido encontra-se a posicdo de Paulo @ar@arSistema de Indemnizagéo dos
Investidores: vocacao tipica e a&mbito de cobertls@2-573 e Eduardo Paz Ferreira/ Ana Perestrelo de
Oliveira, Os limites do sistema de indemnizacao dos investda7-80.

3 Sobre esta matéria, José de Oliveira Ascen®aDjreito — Introducéo e Teoria Gera{2005),

561-568 e Inocéncio Galvdo Telléstroducdo ao Estudo do Direiteol. I, (1999), 241-245.
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superior a da lei interpretada. Como consequéndeasatribuicdo do estatuto de lei
interpretativa a uma lei, verifica-se que estansegra na lei interpretalfee, por outro lado,
assiste-se a aplicacéo retroactiva da lei inteapvet, aplicando-se a todas as situagcdes
existentes desde a promulgacao da lei interpretad@pto aquelas cujos efeitos ja tenham
sido produzidos pelo cumprimento das obrigacbepayusentenca judicial transitada em
julgado.

Tendo em conta 0 exposto, tanto no que respeitzoraieldo da alteracdo legislativa
em analise, como em relacdo a noc¢ao de lei intetpr&, cabe agora tomar uma posicao.
Em suma, estd-se efectivamente perante uma leéquesterior a lei interpretada, cujo
preambulo a classifica como uma lei interpretateraque se situa no mesmo grau
hierarquico do que a lei que pretende interpré&®arém, apesar de, aparentemente, esta
alteracdo legislativa preencher todos os requispiasa revestir a natureza de lei
interpretativa, conclui-se que a sua categorizag@mo tal no preambulo n&o pode
determinar a sua natureza uma vez que é tambérsagiceatender ao seu conteudo. Ora,
depois de se demonstrar que esta alteracao legaderou ao alargamento tanto do ambito
de cobertura do Sistema, como as situacdes quesdelexcluidas e que alterou de tal
forma o regime anteriormente vigente que se podssiderar que desembocou numa
desarmonizacdo do regime nacional face ao regirgeni# na maioria dos Estados-
membros, parece que nao se pode concluir pelaezatunterpretativa da alteracéo
legislativa. Deste modo, conclui-se que a mencagnedmbulo do diploma relativa a
natureza desta lei, foi realizada Unica e excluserdge para que esta beneficiasse da
retroactividade inerente a esse tipo dé&.l&om efeito, o legislador pretendeu beneficiar
operagbes de investimento que, a luz da legislagderiormente vigente, ndo seriam

" Conforme estéa disposto no art. 13°, n° 1 CC.

> Para este fenémeno j& alertava Inocéncio GalvélesTep. cit., 242, dizendo: “A interpretacdo
auténtica representa um instrumento arriscado réas rde legislador menos escrupuloso. Sob a aparénci
interpretativa pode introduzir um principio novoeguno entanto, valerd como se se tratasse do isagiof
efectivo da lei antecedente. (...) E um perigo inerés leis interpretativas, que sdo, por sua mdmiureza,

retroactivas.”
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passiveis de accionar o Sistema de Indemnizacdbe @asim concluir-se, que esta
alteracéo legislativa ndo pode ser tratada como lemiaterpretativa, uma vez que foi
criada deste modo para que um determinado numesdudEdes passasse a beneficiar da
cobertura do Sistema de Indemnizacao, e ndo peruerificasse qualquer necessidade na
doutrina ou na jurisprudéncia de aclarar o seniiderpretativo a dar a clausula que
determinava quais os créditos cobertos pelo SistBreste modo, apesar do prescrito pelo
preambulo da lei ora em andlise, forcosamente ubsel pela inadmissibilidade da sua
aplicacao retroactiva, devendo ser tratada como lemaovatéria e, consequentemente,

deve valer apenas para a aplicacao futura.
4.2. SISTEMADE FINANCIAMENTO

Para o presente estudo é também importante ateatanodo de financiamento do
Sistema. Para que isso seja possivel, é necessaem conta, primeiramente, o disposto
no art. 23°, n.° 3 do DL n.° 222/99 que confere cdniSsdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) a faculdade de regulamentar estatéria. Deste modo, surgiu o
Regulamento n.° 2/2000 da CMVM, que tinha comogqgpias objectivos a determinagéo
da contribuicdo que cada entidade participanteadenastar ao Sistema bem como o modo
de garantia dessa contribuicdo; a fixagdo do momtgne cada entidade tinha de prestar
para as despesas do sistema e a definicdo dags@esd procedimentos pelos quais as
empresas de investimento com sede em outros Egpadiospavam ou eram excluidas do
sistema naciondl. Em virtude da alteracdo ao regime do Sistemandenfnizacdo aos
Investidores promovida pelo DL n°® 162/2009, assisttambém a uma alteracdo do regime
regulamentar com a aprovacéo do Regulamento r02@/@a CMVM "’

Para o0 que importa neste capitulo, encontra-se egulBmento a imposicdo as
entidades participantes da assuncdo de uma olwigaedogavel para com o Sistema, que
consiste na entrega dos montantes necessarios gam@ato das indemnizagbes dos

% Vide preambulo do Regulamento.
""Vide terceiro paragrafo do preambulo desta alferac
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investidores em caso de accionamento do Sistemiagagho essa que tem de ser
formalizada pelas entidades participantes mediamieega ao Sistema de declaracdo que a
assum&. Assim, s6 se verifica a obrigacdo de entrega daetantes pelas entidades
participantes ao Sistema caso este seja accioNadart. 9° do Regulamento, encontra-se o
modo pelo qual é determinado o montante com qua eatidade deve contribuir para o
Sistema se for necessario proceder a indemnizagdovdstidores. E possivel apurar que
esse montante é aferido pela proporcdo entre or \dde fundos ou instrumentos
financeiros cobertos pelo Sistema controldtipsr cada entidade e o valor dos fundos ou
instrumentos financeiros cobertos pelo Sistemasgyem controlados pela totalidade das
entidades participantes. O Regulamento tambémalimitmontante maximo que cada
entidade pode prestar, estabelecendo o limite dd&#bédia dos valores transmitidos mais
recentemente a CMVM dos fundos afectos a operat®asvestimento que sejam devidos
pelas entidades participantes aos investidoressevdiores dos instrumentos financeiros
que pertencam aos investidores e que sejam catisleela entidade participafftePara
além disso, € imposto as entidades participanteqgustituam penhor sobre instrumentos
financeiros no montante de 0,5 % do valor apurads termos ja explicitados
anteriorment&, como forma de garantir ao Sistema as contribsigfiee lhe sdo devidas
caso se verifigue a necessidade de accionar o metande Indemnizagcdo aos
Investidores.

Em relacdo a cobertura das despesas do Sistenfecavee de acordo com o art. 4° do
Regulamento, que todas as entidades participagresié contribuir anualmente, até 15 de

Janeiro, com a quantia de 2.500 €. No entantoficeese também a possibilidade dos

"8 Vide art. 6° do Regulamento.
" No sentido amplo equivalente ao prescrito pelo uRegento — “detidos, administrados ou
geridos”.
8 Esta limitac&o resulta da conjugacéo dos arts.°, 10°, n.° 1, 3° e 2°, n.° 1.
8L vide art. 8° do Regulamento.
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participantes serem dispensados pela Comissdotibaeto Sistema do pagamento dessa
quanti&®.

No que respeita a participacdo ou exclusdo deastegicom sede em outros Estados, é
necessario separar a analise, caso se trate dsutmasal com sede num Estado-membro
ou com sede em qualquer outro Estado.

No caso da sucursal de um Estado que ndo pertedgé&éa Europeia, aplica-se o art.
12° do Regulamento, que isenta a entidade de ipartico Sistema se o Estado de origem
tiver um Sistema de Indemnizacéo que possa seidesado equivalente.

Perante uma entidade cuja sede esteja localizadeEstado-membro, as condigcdes de
participacdo ou de exclusdo do Sistema ja sdondetadas pelo art. 13° do Regulamento.
Assim, a entidade tem de apresentar um pedido dedadao Sistema que por ele é
avaliado. O Sistema tem o prazo de 30 dias desitteaada recepcdo do pedido ou da
recepcéo de informagdes complementares para @aotdicentidade da deciséo proferida,
assim como, caso seja necessario, indicar quakeaapartir da qual a adesdo produz
efeitos e qual o montante do complemento de calserpos esta notificacdo, o Sistema
negoceia com o pais de origem da sucursal quamsoagdimentos mais adequados para
proceder a Indemnizacdo de Investidores. No praz®@ dias desde a recep¢do da
notificagcdo, a entidade participante tem de procemte pagamento das despesas de
funcionamento do Sistema assim como comunicar sierBa qual a pessoa que vai ser
encarregue de fazer a ligacao entre a entidadgigt@ma; tem de entregar a declaracdo em
como assume uma obrigacao irrevogavel para constersa e tem de constituir o penhor

sobre valores mobiliarios nos termos ja descritos.

8 E interessante notar que apenas no final do arkD@@ é que a Comissdo Directiva do Sistema
optou por néo isentar as entidades participantsts dentribuicdo para o ano de 2010, uma vez gpees@&
0 accionamento do Sistema. Vide Relatérios de GaidaSisterma de Indemnizacao dos Investidores @@ 20

e 2010. Textos disponiveis em www.cmvm.pt.
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Para mais, o financiamento do Sistema é tambénradal pelo produto de coimas
aplicadas as entidades participantes no SistentaBaico de Portugal, pela CMVM ou
pelo préprio Sisten?d

Descrito o modo de financiamento do Sistema, cafera concluir que o0s
montantes entregues, por forca das caracterisjigasrevestem e das obrigacbes a que
estdo ligados, tém caracter obrigatério para agatds participantes. Por esse motivo, e
como notam Eduardo Paz Ferreira e Ana Perestre@lideira®, esta-se perante a entrega
compulsiva de montantes a uma entidade publicat&ueuma finalidade publica e que
ndo sao reembolsaveis nem revestem caracter sat@ionpelo que revestem a natureza
de tributos publicos muito proximos da figura dgastd”.

No ambito do presente estudo, ndo é relevante ls@ma discussdo em torno da
concreta natureza das contribuicdes prestadas gel@mdes participantes. No entanto, a
caracterizagdo dessas contribuicbes como tribulibticos é necessaria como ponto de
partida para um problema de constitucionalidadariado pela alteracdo legislativa em
analise. Partindo dessa caracterizacdo das cag@idsu das entidades participantes, é
necessario chamar a atencéo, em primeira linha,@#&acto da competéncia para a criacéo
e definicdo deste tipo de contribui¢cdes pertendssembleia da Republica, de acordo com
o disposto no art. 165°, n.°1, al. i), que é daraib pelo disposto no art. 103°, n.° 2, ambos
da Constituicdo da Republica Portuguesa (BRE)certo que se esta perante uma matéria

que reveste a natureza de competéncia relativa,qoel a Assembleia da Republica podera

8 De notar que, no ano de 2010 o Sistema recebeuijrarde da aplicacéo de coimas as entidades
participantes, o montante de 225.000 €, tendo aiedabido, sobre o mesmo titulo mas relativo a anos
anteriores o montante de 384.000 €. E também Bsante notar que para além do nosso ordenamento
juridico s6 o ordenamento juridico francés optouw ponsagrar esta possibilidade de financiamento do
sistema, vide Oxer&ational Investor Compensation Schen{gf05), 35.

8 Vide texto supra citado 59 e ss.

8 para mais desenvolvimentos sobre a natureza dasbeicdes das entidades participantes ao
Sistema, vide texto supra citado e Paulo Candaaual de Direito dos Valores Mobiliario§2011), 236 €©
Sistema de Indemnizacédo de Investidores: vocapaaté ambito de cobertur§2010), 573 e 574.

8 J.J. Gomes Canotilho e Vital Moreir@pnstituicdo da Republica Portuguesa anotadal. I,
(2007), 1087-1097.
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autorizar o Governo a legislar sobre esta, de acooth o previsto no art. 165°, n.° 1 da
CRP. Neste ambito, cumpre notar que tanto o DL2RAZ99 como o DL n.° 162/2009
foram aprovados pelo Governo, sem que exista ur@sigprautorizacao legislativa da
Assembleia da Republica. Deste modo, forcosamentede se concluir que tais diplomas
sofrem de inconstitucionalidade orgafiica

Sublinhe-se que existem varias opinides na doufpimduguesa que defendem
também a inconstitucionalidade material da alterdegislativa em analise. Tais posicoes
tém duas fontes diferentes: por um lado, a pogsigdPaulo Camara, que entende que esta
alteracdo legislativa se traduz numa restricdo dimsitos, liberdades e garantias
constitucionalmente protegidos pelo art. 18° da ©®RBe ndo pode ser admitida uma vez
gue nao respeita o principio da proporcionalidade ger desnecessaria, inadequada e
desproporcionadd por outro lado, veja-se a posicdo de Eduardo FRareira e Ana
Perestrelo de Oliveira que defendem, para alématmstitucionalidade organica de ambos
os diplomas nos termos supra explicitados, a intao®nalidade material do DL n.°
222/99, por nao respeitar o principio constitudiomgte consagrado da tipicidade fiscal,
por considerarem que as contribuicbes devidas meliidades participantes revestem a
natureza de imposto, que tem como corolario a métecido legal dos elementos essenciais
desse tipo de tributos public8s Como consequéncia, pode-se dizer que perante esta

8" Eduardo Paz Ferreira/ Ana Perestrelo de Oliveipacit., 75-76 e Paulo CamaR, Sistema de
Indemnizacéo de Investidores: vocagao tipica e &onthe cobertura(2010), 573 e 574 e Paulo Camara,
Manual de Direito dos Valores Mobiliario§2011), 236.

8 J.J. Gomes Canotilho e Vital Moreir@pnstituicio da Republica Portuguesa anotadal. |,
(2007), 379-396 e Jorge Miranda e Rui Medeif@anstituicdo da Republica Portuguesa anotadal. |,
(2010).

8 Vide Paulo CamaraD Sistema de Indemnizacdo de Investidores: vocéigéta e ambito de
coberturg (2010), 573 e 574 e Paulo Camavianual de Direito dos Valores Mobiliarip§2011), 236.

% ver nota 86.
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inconstitucionalidade, as entidades participant@&s to direito de n&o proceder ao
pagamento das contribuicdes ao Sistema por forgisposto no art. 103°, n.° 3 da CRP
Por tudo quanto foi exposto, é urgente uma intey@eriegislativa no sentido de

expurgar os vicios de inconstitucionalidade apargad

4.3. GOVERNACAO DO SISTEMA DE INDEMNIZACAO AOS
INVESTIDORES

4.3.1. PREAMBULO

Como foi j& mencionado, a Directiva n.° 97/9/CEigdwa a constituicdo em todos 0s
Estados-membros de, pelo menos, um Sistema de iizlgéo aos Investidores, que
assegurasse a sua proteccao nos termos ja desAgtesce referir que a Directiva ndo
impOs aos Estados-membros a constituicdo do Sistelmama determinada configuragéo
juridica, de modo a que estes pudessem livremetéendinar qual a forma que o Sistema
deveria revestir para melhor assegurar e respoadsr objectivos pretendidos pela
mencionada Directiva.

Tendo em conta o que é disposto nos considerandosnehcionada Directiva,
facilmente se chega a conclusdo que a pretens@mdegime harmonizado de protec¢éo
dos investidores tinha em vista a realizacdo e ma hmmcionamento do mercado Unico,
numa perspectiva de estabilidade do mesmo, de modae a confianca no sistema
financeiro europeu pudesse ser garantida. Entamdeoa isso os Estados-membros que a
criacdo de um regime de indemnizacdo aos invessd@omum a todos, seria mais uma
forma de atingir esses objectivos, conseguindossamnareforcar o pretendido passaporte

comunitario no que respeitava aos mecanismos deggém dos investidores.

1 Ver nota 85 e 86.
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Além disso, é também necessério ter em conside@gdgpor um lado, as transacc¢des
no mercado dos instrumentos financeiros se caizaterpela sua néo limitacdo ao
territdrio de um Estado, e por outro, entender agiempresas de investimento, ou mesmo
0s bancos, que pretendiam alargar a sua activigeada outros Estados-membros,
provavelmente encontravam ai algumas dificuldadesnplementacdo das suas sucursais
pela diversidade de regimes vigentes.

Deste modo, compreende-se que a criagdo de um barpwonizado de normas para
regular a proteccéo dos investidores pretendigyrémeira linha, assegurar a sua seguranca
guanto a investimentos realizados em qualquer &stambro, mas também ambicionava
a realizacao de objectivos que em muito transceresma protec¢ao. De facto, a proteccao
dos investidores foi vista como mais um modo dergefr a criacdo de um mercado Unico.

No ambito da presente analise € indispensavel edetady aqui um paralelismo com o
regime dos Sistemas de Garantia de Depositos. Goinja referido anteriormente, é de
extrema importancia ter presente que estes Sistelma&arantia foram criados com
objectivos muito semelhantes: o reforco do mercadio, a estabilidade do sistema
financeiro ou bancario, conforme o caso, e tambanproteccdo de investidores ou
depositantes.

Pode-se assim dizer que, apesar do legisladorquasuter decidido criar um Sistema
de Garantia para os Investidores e outro para geditantes, solugdo que, conforme se
vera adiante, ndo foi seguida por todos os Estadsbros, sdo Sistemas com objectivos e
fundamentos idénticos, ndo se podendo por issordagno regime estabelecido para o
Sistema de Garantia de Dep0sitos na presente @nalis

Conforme notado anteriormente, o legislador podsgwaquando da transposicédo da
Directiva n.° 97/9/CE, optou, ao abrigo da margegislativa que esta Ihe dava, pela
criacdo de uma pessoa colectiva de direito pubtiom autonomia administrativa e
financeira. Com efeito, teve de criar uma estrutnganica que desse vida ao Sistema
criado.

Deste modo, e de acordo com o disposto no artddSL n.° 222/99, o Sistema é

administrado por uma Comissao Directiva compostaupo Presidente, que é designado
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pelo Conselho Directivo da CMVM, e dois vogais, gae é nomeado pelo Conselho de
Administracéo do Banco de Portugal e outro, pelnistio das Finangas.

Interessa aqui salientar que o Sistema de Gamdodi®epaositos foi também criado pela
constituicdo de uma pessoa colectiva de direitdigniltom autonomia administrativa e
financeird? e que também é gerido por uma Comissdo Directivastituida por um
Presidente e dois vogais. Neste caso, o Presitemtele ser um membro do Conselho de
Administracdo do Banco de Portugal, outro membrdCdanissdo Directiva € nomeado
pelo Ministro das Financas e o terceiro € designaela associacdo que represente as
instituicdes participantes no Sistetha

Neste ponto, importa realcar a importancia quesestgdos de governacéo revestem,
uma vez que a eles compete ndo so a representag&istemas como ainda a sua gestéo, a
tomada de decisdes relativas ao seu accionamentmcassao de autorizacdo a entidades
para nele participarem e a sua exclusdo, os mestanprestar ao Sistema anualmente e a
aprovacao do plano de contas. Desta forma compeesnad papel fundamental destes
orgaos, uma vez que, a eles cabe assegurar aagdalidos objectivos preconizados pela
implementacdo destes Sistemas. Por um lado, sadidade que tem de assegurar a
proteccdo dos investidores ou dos depositantes simasjtaneamente, tém de conseguir
balancar os interesses destes com os das empragaspantes para ser possivel a
estabilidade do sistema financeiro. Esta s6 seretma se houver um encontro de
interesses entre 0s sujeitos que necessitam decpaot e aqueles que a financiam.

Da analise realizada, parece ser possivel afiromaregtes 6rgdos funcionam como uma
espécie de conselho de administracdo de uma sdeiedemercial, tomando as decises
que sS@0 necessarias para conseguir a prosseclug:fiogla que os Sistemas se destinam e
assegurando, por outro lado, os interesses do#tosujeeles envolvidos. No entanto,
possuem também uma maior amplitude de poderesaealgan disso, ndo tém um orgéao, o
correspondente a uma assembleia geral, que “iefadi sua actuacdo no que respeita a
decisOes relativas aos sujeitos intervenientesstensa — entidades participantes e sujeitos

92 Conforme o disposto no art. 154°, n.° 1 do RegBreal das Instituicdes de Crédito, aprovado
pelo DL n.° 298/92 de 31 de Dezembro.
% Vide art. 158°, n.° 1 do DL n.° 298/92 de 31 dedbebro.
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necessitados de protec¢cdo — uma vez que a entidgpensavel pela fiscalizacdo destes
orgdos é a CMVM ou o Banco de Portugal, que témmagpeomo funcdo controlar a

legalidade dos actos praticados.

4.3.2. DIREITO COMPARADO

Tendo em conta que o conteddo do presente cagitaktitui uma inovagcdo, uma vez
gue o seu tema ainda nao foi tratado em Portugmltofio o sentido, para uma analise mais
completa e frutifera, recorrer-se a uma analiseiggto comparado. Para além do mais,
nao esquecendo que o regime que resultou no nodsoamento tem como fonte um
conjunto de normas harmonizadas pelos Estados-memérque esta matéria constitui
parte da margem de liberdade legislativa que focedida aos mesmos, parece importante
expor o regime que foi implementado em outros adentos juridicos. Considerando a
dimensdo maxima que o presente estudo pode tewu-ept por analisar apenas trés
modelos de governacdo dos Sistemas de Indemniaasamvestidores de outros Estados:

o modelo francés, o espanhol e o italiano.

4.3.3. REGIME FRANCES

Neste ordenamento juridico optou-se, a semelhanggud ocorreu em Portugal, pela
criacdo de um mecanismo de garantia para os depésitFonds de Garantie des Dépots
— e a criagdo de um mecanismo de garantia paravestimentos — dMécanisme de
Garantie des Titres

No entanto, no que respeita a administracdo derSBstle Garantia dos Investimentos,
constata-se que esta é cometid&ands de Garantie des Dépptpie foi constituido sob a
forma de pessoa colectiva de direito privado pedari® 99-532 de Junho de 1999. O
funcionamento dé-onds de Garantie des Dépaigegulado pelo Réglement intérieur, que
foi homolgado pelo Ministro da Economia, em 28 d&egbro de 2007.

Analisado esse Regulamento, verifica-se logo noT$euo |, artigo 1.1 que 0 mesmo

se ocupa da gestdo dos mecanismos de garantipdstde e de instrumentos financeiros,
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caso se verifique incapacidade da entidade paatht@em restituir oS montantes ou 0s
instrumentos devidos. Percorrendo o mencionado IRegunto, constata-se que o Fundo de
Garantia é constituido por um Conselho Fi¥calo Conseil de Surveillance e por um
Conselho de Administrac&o- oDirectoire du Fonds- que, por sua vez, procede & criacdo
de uma Comissdo JuridicaGemité Juridique e de uma Comissdo de GestaoComité
de Gestion

O Conseil de Surveillancé composto por doze membros que sao designadas pel
entidades participantes no Fundo e tem como fung@esitrolo permanente da sua gestao,
a elaboracao dos Estatutos do Fundo, a aprovagamdtas e a nomeacao dos auditores.

O Directoire du Fondsé composto por trés membros nomeados @#aseil de
Surveillance Os seus membros ndo podem exercer, simultaneanfign¢des em nenhuma
das entidades participantes no Fundo nem tdo poaceber remuneracfes destas. Tém
também poderes para agir em nome e por conta diofdantro dos limites impostos pelo
Conseil de Surveillanéé O Directoire du Fondstem igualmente competéncia para
constituir oComité Juridique cujas opinides séo transmitidas@onseil du Surveillance
Caso seja necessaria a intervencao preventiva ddoFw Presidente desta Comisséao é
obrigatoriamente ouvidd Finalmente, este 6rgéo possui poderes para tonstiComité
de Gestion de Trésourieomposto, pelo menos, por cinco membros que séalledos
entre os responsaveis pela gestdo de tesouraneelaugestdo dos fundos das entidades
participante¥.

4.3.4. REGIME ESPANHOL

% Vide art. 1.3 do Regulamento.

% Vide art. 1.4 do Regulamento.

% vide, respectivamente, artigos 2.1 e 2.2 do Titutto Regulamento.
" Vide art. 1.4,2, alinea a) do Regulamento.

% vide art. 2.1 do Regulamento.

9 Vide art. 2.2 do Regulamento.
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Neste Estado-membro, o regime do Sistema de Indegdo aos Investidores foi
criado pelo Real Decreto 948/2001, de 3 de Agosto & denominacéo deondo de
Garantia de InversionesA semelhanca do que acontece em Portugal, sdoria@ gestdo
deste Sistema é independente a do Fundo de Gadenidepositos e aquele destina-se a
reembolsar os investidores em caso de incapacpadearte da empresa de investimento.

EsteFondqg ao qual todas as empresas de investimento téadel, podendo, caso
queiram, constituir outros Fundos, € constituidan@o patriménio separado, sem
personalidade juridica, e é representado e gendorpa sociedade gestora constituida sob
a forma de sociedade anénima para esse prof8si@uanto & estrutura organica da
sociedade, os seus sdcios sdo as entidades marteasmo Fundo e possui um Conselho de
Administracdo, cujos membros sdo designados pefmsoss tendo, contudo, essa
designacéo de ser previamente aprovada@efaision Nacional del Mercado de Valoyes
autoridade que também supervisiona a actividadeoddd ",

No que respeita as competéncias especificas de waddos érgdos déondq o
Decreto ndo as especifica, pelo que devem serdplsaveis as disposicoes relativas a
sociedades anénimas @mdigo de Comercid? O Decreto que regula o funcionamento do
Fondoestabelece as fungbes que a sociedade gestoraderdescriminando a que orgao,
ou 6rgéos, pertencem as decisdes relativas afesgded®.

4.3.5. REGIMEITALIANO

Neste ordenamento, foi criado, pelo art. 15 da eegygennaio 1991, n.1,Fondo
Nazionale di Garanziaconstituido sob a forma de pessoa colectiva dtaiprivadd®,

19v/ide preambulo e art. 2, n.° 1, 2 e 4 do Decreto.
01v/ide arts. 21 e 22 do Decreto.
192v/ide arts. L 225-1 e seguintes do mencionado @jdig
193 vide art. 20 do Decreto.
1% Vide art. 1, n.° 1 do Estatuto. E interessantamque esté&ondo foi constituido com durac&o
limitada, podendo a Assembleia determinar a suaiteagdo apos essa data — 30 de Junho de 2050.
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cujas regras de funcionamento constam do respestatatd® revisto, pela Gltima vez, em
Dezembro de 2011. Tal como nos restantes Siste@msde aderir ad-ondo todas as
entidades que prestem servicos de investim®oeste tem como funcéo indemnizar os
investidores pela incapacidade da empresa de imegb em proceder a entrega dos
montantes investidoy.

Na presente andlise, cabe ter especialmente ema comftulo V do mencionado
Estatuto, uma vez que € este que regula a sua sgr@pmrganica. Assim, constata-se que
o Sistema de Indemnizacdo italiano tem como OrgiicAssembleia Assemblen a
Comissdo de GestadC@dmitato di Gestione o Presidente Rresidentg a Comissao
Sindical Collegio Sindicalge o Director Direttore)'®®

Quanto as competéncias Aasembleaverifica-se que esta possui como funcdes: a
nomeacdo dos membros @omitato di Gestionea sua remuneracdo, a determinacdo da
reparticdo de custos de funcionamento FEtindo entre as entidades participantes, a
aprovacao do relatério de gestdo, a determina¢&o nuadificacfes ao Estatuto e a
deliberacdo no sentido da manutencéo ou cessagéasti@ncia dd-ondoquando o prazo
da sua duracéo termin&t Para além do mais, é importante chamar a atquayaoo facto
deste 6rgdo ser exclusivamente constituido pelidaeles participantes rieondd*°.

O Comitato di Gestionéem todos os poderes para administrar o funciontnum
Fondq sendo este 6rgdo que decide sobre o acionamerforatiq a exclusdo de uma
entidade participante, 0 montante das quantiaestgsrpelas entidades &ondqg entre
outras'’. Ele é composto por sete membros, sendo que&céeepresentantes dos bancos
aderentes adondqg outros trés, sao representantes das empresas/eimento e das
sociedades gestoras de activos participantes gnoodlepresenta as empresas fiduciarias,

1% vide art. 1, n.° 5 do Estatuto.
1% vide art. 2 do Estatuto.

197 vide art. 3 do Estatuto.

1% vide art. 20 do Estatuto.

1% vide art. 21 do Estatuto.

10vide art. 22 do Estatuto.

1 vide art. 27 do Estatuto.
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os intermediarios financeiros e os agentes de cAMbiEstes membros escolhem o
Presidente e o Vice-Presidente do 6rgao, sendin®ipo o representante legal &ondo
perante terceiros e em jui2d

O Collegio Sindicaleem como funcao realizar o controlo financeirordmdd™* e
é constituido por trés membros efectivos e trés bnesnsuplentes: um efectivo e um
suplente que representam os bancos aderenféesnaa um efectivo e outro suplente que
representam as empresas de investimento, as sbegeda gestdo de activos, as empresas
fiduciarias, os intermediarios financeiros e osnég®e de cambio participantes Rondoe,
finalmente, um efectivo e outro suplente que égieslo pelo Ministro da Economia e das
Financas e que é o Presidente deste &fgy&o

O Directtore é nomeado pel@omitato di Gestiong®, tendo poderes para assinar
em nome dd~ondqg dentro das competéncias que Ihe séo conferidasCmenitatg é o
chefe de gabinete e dos escritérios Flindq supervisionando o seu funcionamento,
executa as deliberacfes dos 6rgados estatutarissfungdes que Ihe sdo delegadas pelo
Comitato e realiza as estimativas dos custos de funcion@amen o projecto da

demonstracéo de resultadosfmdd™’.
4.3.6. SINTESE

Do exposto, € possivel concluir que nos outrosdestanembros foi adoptada uma
estrutura organica muito mais complexa do que atgu®s no nosso pais. Ainda que os
esquemas organicos sejam muito diferentes entv@rass Sistemas, encontra-se um traco

comum em todos 0s regimes que foram agora anadistmios os 6rgaos, ou pelo menos,

12v/ide art. 23 do Estatuto.
13v/ide arts. 25 e 28 do Estatuto.
H4vide art. 29, n.° 5 do Estatuto.
5 vide art. 29, n.° 1 e 3 do Estatuto.
18vide art. 27, 1, al. g) do Estatuto.
7vide art. 31 do Estatuto.
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0s que desempenham as fungbes mais importantesorkigéio e determinacdo da
actividade dos Sistemas, sdo compostos por repaeses das entidades participantes.

4.3.7. ANALISECRITICA

Realizada a analise a composi¢do dos Sistemas rd@t@a tanto nacionais como
de outros Estados-membros, e realcada a import@losiadrgdos de governacdo para o
funcionamento dos mesmos, cabe agora proceder aanafige critica da composicdo da
Comisséao Directiva do Sistema de Indemnizacaora@stidores.

Conforme foi ja dito, esta Comisséo é compostangdsrmembros, um Presidente e
dois vogais, que sdo nomeados pelo Banco de Phrpegla CMVM e pelo Ministro das
Financas, depois de ouvidas as associacfes ref@atdses) dos participantes no Sistema.
Neste ponto, € necessario chamar a atencédo paraeagdo dos membros que constituem
a Comissao Directiva do Fundo de Garantia de Damjsjjue tem o0 mesmo namero de
membros que a do Sistema, uma vez que a sua dgiigearealizada pelo Banco de
Portugal, pelo Ministro das Financas e por umadadg que represente o0s diversos
participantes no Fundt. Assim, facilmente se observa aqui uma grandeatite entre os
dois Sistemas de Garantia: no primeiro, assiste-gsma falta total de representatividade
directa das entidades participantes na gestédo eniagthacdo do Sistema, ao passo que no
segundo, existe uma representacéo directa dosiparties.

Ora, pretendendo estes mecanismos de garantiauesmsesy prossecucdo de
objectivos idénticos e considerando-se que os gIsies devem ser desenvolvidos em
paralelo, por motivos atendiveis a uma escala eiappado se entende a razdo que levou o
legislador a estabelecer esta diferenca no queatdesignacdo dos membros do 6rgdo que

assegura o funcionamento destes mecanismos.

18v/ide art. 158.° do Regime Geral das Instituicde€dédito e Sociedades Financeiras (RGIC).
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Para além do mais, socorrendo-se ao estabelecidoutros Estados-membros
conforme foi j& analisado, em regime algum se desderou a participacdo directa e
activa das entidades participantes no Sistema denGa

Certo € que em Portugal ndo se assiste a umaipacto directa e activa das
entidades participantes nem no Sistema de Indeg&ozaos Investidores, nem no Fundo
de Garantia de Depdsitos, uma vez que neste Ulaxiste apenas a nomeacao de um dos
membros da Comissao Directiva por uma entidadeeseptativa dos participantes, pelo
que se esta perante uma participacdo extraordimanig indirecta destas entidades. Em
relacdo ao Sistema de Indemnizagdo, € inevitdwdr dijue a solucdo escolhida pelo
legislador se mostra criticavel, uma vez que, atgii) sequer se conta com uma associacao
representativa das entidades participantes — opquesi ja € bastante insatisfatorio — a
escolher um membro que integrard a administracAcCaaissdo Directiva, existindo
apenas a audicao pelo Ministro das Financas dessaiacao, pelo que, em ultima analise,
esta pode indicar alguém para ocupar o cargo miBnstro das Financas pode nao
atender a essa indicacdo e nomear outra pessomiggyar a Comissdo. Caso se verifique
esta Ultima situacdo, encontra-se uma Comissactd@medo Sistema de Indemnizacao aos
Investidores que néo vai ter qualquer influéncm @#tidades participantes.

Parece que tais situacbes revestem condicOes wukiga) para com as entidades
participantes no Sistema de Indemnizatiama vez que sdo estas que o financiam.
Parece l6gico que, sendo as entidades participabtégadas a fazer parte do Sistema, e
consequentemente a contribuir, também obrigatontengara o seu funcionamento, que
ao menos tenham a possibilidade de participaraetidirectamente na sua administracao e
gestdo, ou pelo menos, a hipétese de escolhernalqué as represente e que assegure a
prossecucdo dos seus interesses, como acontecando He Garantia de Depdsitos. E
certo que esta ultima solucdo também nao se apaesemo a melhor. O ideal seria o

legislador portugués ter seguido os modelos deosuEstados-membros e dado as

119 Entende-se 0 mesmo em relacdo ao Fundo de Gadenfepdsitos, apesar de neste a situagéo
ser um pouco diferente, pelo que o “grau” de imfashdo € tdo acentuado. No entanto, as solucdes qu
defendemos para o Sistema de Indemniza¢éo aodittores valem também, com as necessarias adaptacdes

para o Fundo de Garantia de Depositos.
39



Sistema de Indemnizagdo aos Investidores: Andlise Critica

entidades participantes a possibilidade de integrade modo directo no Sistema. De
qualguer forma, a solucdo preconizada para o FdedGarantia de Depdsitos sempre é
minimamente satisfatoria.

Assim, pode dizer-se no que respeita a nomeacaomawsbros da Comisséo
Directiva do Sistema de Indemnizagdo, que se estnfe uma situagcdo em que estes se
encontram totalmente legitimados de um ponto d&a wsmal para exercer as fun¢des que
Ihes sdo cometidas, uma vez que o foram de acamioos tramites que a lei para tal
estabelece. No entanto, pode-se aqui suscitar atahfélta de legitimidade subjectiva
desses membros, por se estar face a uma situagatiadeotal de representatividade das
entidades que garantem a manutencdo e funcionampekd® menos, no que toca a
componente financeira do Sistema. Deste modo, estgrerante uma situacdo em que,
apesar da designacao dos membros da Comissaoizirebedecer aos tramites legais, na
realidade esses membros néo deveriam ter sidoebkit modo como foram, uma vez que,
na sua escolha, ndo houve a intervencdo das esdidqule legitimamente deveriam
escolher os seus representantes.

Como é natural, esta situacéo de falta de reps@Emtdas entidades participantes
no Sistema tem como consequéncia a existéncia deliora de divisdo e de confronto
entre os diversos sujeitos envolvidos no ambitaaaacdo do Sistema que ndo se mostra
minimamente conveniente. Em primeiro lugar, porgueerificagcdo dessa nao se afigura
desejavel perante um mecanismo que tem como olgegfprossecucao da estabilidade do
sistema financeiro, ndo apenas a nivel nacional ocdambém europeu. Como
consequéncia, também se pode apontar a diminuga&mmfianca entre 0s intervenientes
no mercado de valores mobiliarios e a diminuicaswka disponibilidade em negociar ou
encontrar solucbes em conjunto, o que também stareesfavoravel para a prossecucao
dos interesses tanto de uns, como de outros. Eemad® mais, pode-se referir o facto de,
no presente momento, se estar a atravessar umdpeeim que seria fundamental a
colaboracdo entre todos os intervenientes no Sisteon forga da necessidade do seu
acionamento. Como € de calcular, caso essa cot#EHmwrgio exista, o que parece dificil
perante um clima de segmentacao, os procedimerads@ar para que se consiga a rapida

resolucdo dos problemas que o acionamento do Sisfgwvoca, vao ser objecto de
40



Sistema de Indemnizagdo aos Investidores: Andlise Critica

conflitos, que obstam a que a compensacdo dostithwe=s seja realizada num curto
espaco de tempo.

Por tudo quanto foi exposto, é inevitavel uma dufdca ao legislador, uma vez
que aquando a regulacdo do funcionamento do Sistéipateve em consideracdo a
representatividade ou a participacdo das entidgusicipantes. E, como foi ja
demonstrado, essa falha parece ser lamentavelyemaque sdo as entidades participantes
que garantem o funcionamento e a manutencdo dengistpelo que o legislador néo
deveria ter descurado, muito menos esquecido, sieqpéo dos seus interesses, que, no
caso, sO poderiam ser assegurados conferindo atEigamtes a possibilidade de
intervirem directamente no mecanismo que financiaum entdo, conferindo-lhe uma
representatividade bastante no mesmao.

Esta falha do legislador torna-se mais censurave vez que tendo oportunidade
para proceder a sua correc¢ao, ndo o fez. Oragrazan relativas a estrutura organica do
Sistema foram criadas aquando a transposicao @&ta n.° 97/9/CE, ou seja, pelo DL
n. 222/99 de 22 de Junho. Acontece que, como j@iusenos capitulos anteriores, o
legislador decidiu, com o DL n.° 162/2009 de 2Qdko, proceder a alteracées ao regime
instituido para o Sistema. Essa alteracdo legislaia totalmente desnecesséria, ndo se
registando qualquer beneficio com a mesma. Devefee;ar a ideia que o legislador se
limitou a preocupar-se desmesuradamente com otidgesnéo conseguindo ter em conta
0S restantes interesses envolvidos. Se ao menesséivdecidido alterar a composicao
organica ou o modo de designacdo dos membros ddas€&amDirectiva do Sistema,
poderia ser apontada uma critica positiva a essaegéio legislativa.

Acresce referir que, para além de todos os proldeeaque o actual regime do
Sistema padece, o legislador conseguiu criar nmaishstaculo a que a concretizacao dos
objectivos pretendidos pela criacdo deste tipo deamismos fosse conseguida, uma vez
que com a criacao de situagfes em que estamodeérgdos constituidos por membros
gue foram eleitos sem que se verifique a existédeidegitimidade representativa na
designacéao de, pelo menos, um dos membros, é Ingiierae assista a um clima de falta de

confianca, de segmentacado ou até de confronto entajeitos envolvidos no Sistema.
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Pelos motivos expostos, volta-se a reforcar a ife@efendida da necessidade de
uma alteracdo legislativa urgente, neste ambitofodma a garantir que as entidades
participantes tenham um papel activo e directoesd® e administracdo do Sistema que
financiam. Para tal, propde-se que o legisladoe pllwra os regimes que foram instituidos
noutros Estados-membros e que siga nesta mat&eussexemplos.

Mais uma vez, é forcoso concluir que o legisladmtygués ndo conseguiu, com a
regulacdo do Sistema de Indemnizacdo aos Investidéer em consideragcdo o amplo
conjunto de interesses que estdo em jogo com ituigd&b deste mecanismo. Como ja se
disse, procurou apenas proteger de forma excessiuavestidores, acabando por descurar
de forma muito grave, a implementacdo de um regjueesatisfaca os interesses que, como
ja se notou atras, transcendem os investidoressed&io muito superiores. Nao quer isto
dizer que a proteccéo dos investidores nao sejartanie, mas parece que, principalmente
no momento de crise econdmica e financeira quéraeeasa, a implementacéo de regimes
que assegurem a tdo desejada seguranca e conf@gastemas financeiros, tanto a nivel

nacional como europeu, € fundamental.

5. CONCLUSOES

Como forma de finalizar o presente estudo, apresest as conclusdes que deste
resultam.

O regime do Sistema de Indemnizacéo aos Investidangiu a nivel europeu por
forca da necessidade que os Estados-membros semimaharmonizar e uniformizar os
regimes vigentes, com vista ao refor¢co da estaiédlo sistema financeiro, do passaporte
comunitario e também, como modo de proteger unegoeh de pessoas, 0s investidores,
que, a partida, mais necessitara dela. Verificarsgaralelismo entre o regime do Sistema
de Indemnizacdo e o regime do Fundo de Garanti®ef®sitos, que, prosseguem 0sS
mesmos objectivos, destinando-se apenas a sujiitosntes. O processo de harmonizacgéo

para o Sistema de Indemnizacéo foi bastante demoagesar da sua necessidade, tendo
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dado resultados apenas em 1997 com a aprovacaoetaia n.° 97/9/CE de 3 de Margo
de 1997, relativa aos Sistemas de Indemnizacatndestidore&™.

A transposicao do regime europeu para a ordemigariportuguesa, foi operada
pelo DL n.° 222/99 de 22 de Junho, que ficou ms@melhante ao que estava ja regulado
pela Directiva, inovando apenas quanto as matquadinham sido deixadas ao critério de
cada Estado-membid.

Por forca da crise econdmica e financeira que itgeeo em 2007/2008, verificou-
se uma quebra de confianca nos mercados e nasigiss de crédito. Estas chegaram a
conclusdo que a seguranca nos mercados nao s@iada pela indemnizacao directa dos
prejuizos causados aos investidores depois datadas financeiras ndo cumprirem as suas
obrigacbes, pelo que seria necessario estabeleeeanmsmos de proteccdex ante
Paralelamente, constataram nao possuir disporadiéidfinanceira para satisfazer os
pedidos de levantamento de todos os depdsitosriaart em sua posse. Por estes motivos,
concluiu-se que os modelos de tutela dos investsgj@ssim como os dos depositantes, ndo
eram suficientes para assegurar a sua proteccéim Asurgiu em 2009/2010 uma proposta
da Comissdo Europeia de alteracdo da Directiva sdterBa de Indemnizacdo dos
Investidore¥”, no sentido de criar mecanismos de proteegdantee de aumentar o nivel
de proteccdo dos investidores. No entanto, comravamento da crise, assistiu-se a um
recuo por parte da maioria dos Estados-membros ce#ag@do desta proposta, que
entretanto foi alterada, pelo que existe um impgasato ao desfecho que venha a ter esta
matéria a nivel europeu.

Contudo, em Portugal verificou-se uma tendénciasgada do nosso legislador de,
logo em 2009, através do DL n.° 162/2009 de 20uidn@l promover uma alteracdo ao
regime do Sistema de Indemnizacdo sob o pretextimadspor para a ordem interna as
alteracOes ja promovidas a nivel europeu para ald-de Garantia dos Depdsitos. Neste

diploma legal, encontra-se uma grande correspora@l@wmn 0 que consta na proposta

120 Cfr. supra, 2.
121 Cfr. supra, 3.
122 sendo que tinha sido ja apresentada uma propeswteracdo da Directiva dos Fundos de

Garantia dos Depdsitos.
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inicial de alteracdo da Directiva. Sobre este assul impossivel deixar de criticar o
legislador por se ter apressado em fazer aprovarlengue, caso as tendéncias europeias
se mantenham idénticas as dos dias que corremag¢&tgue parece a mais provavel, vai
estar desactualizada e desconforme ao regimeuiistipela Directiv&>. Assim, constata-
se que o legislador, ao precipitar-se, deu videmaagime que, actualmente, nao reflecte a
vontade da maioria dos Estados-memi3fos

Verifica-se também que esta alteracdo promove wargahento substancial do
ambito de cobertura do Sistema, através do re@csmceitos indeterminados, que levam
a que uma multiplicidade de situacbes possam smries pelo mesmo. Como é facil de
perceber, esta modificacdo no elenco legal € atimmgiticavel, uma vez que promove
inseguranca juridica quanto as situacdes que estdertas, pelo que daqui podem vir a
surgir diversos problemas, suscitados principalmegrelas entidades participantes que, por
forca da amplitude e indeterminacédo do texto legal,podem ver obrigadas a cobrir
situacdes com as quais ndo concordam ou que, @ganto estariam no ambito de
cobertura do Sistema. Para além do mais, esteaal@rgo do ambito de cobertura levou a
gue um mecanismo de garantia, que pretendia ape&snizar uma categoria de sujeitos
por forca de incapacidade da entidade onde tinhagsiido, tenha passado a ser antes um
mecanismo de compensacdo desses sujeitos, uma wezpermite que lhes sejam
devolvidas ndo apenas as quantias ou instrumentespgrderiam com a incapacidade
financeira da entidade, mas que também |hes assagrobertura de obrigacées assumidas
contratualmente, ou seja, o Sistema, por forcaldmamento do ambito de cobertura,
passou a proteger expectativas de ganho dos idoesti o que parece lamentavel. Neste
ponto especifico, h4 que criticar, mais uma vetegislador por ter demonstrado uma
preocupacdo excessiva com a proteccdo dos investidoevelando com isso, um
esquecimento quase total das entidades particgpgnts no fundo, sdo fundamentais para

o funcionamento de todo o Sistema, pois sdo eg@s fjnanciam.

123 Que, repare-se, coincide com o regime defendiths fEestados-membros com maior peso.

124 Cfr. supra, 4.
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Ainda no ambito da utilizacdo de conceitos indebeacios, pode-se também
apontar uma critica ao legislador por ter contimuaditiliza-los quanto aos créditos que se
consideram excluidos pelo Sistema, situacdo essa apesar de diferente da acima
mencionada, conduz a incerteza quanto aos crajlimsao sdo protegidos. Neste ambito,
pode-se dizer que os sujeitos mais prejudicados aomseguranca que advém desta
situacao séo os proprios investidores, uma vezsgizeindeterminacao pode levar ao atraso
do pagamento das indemnizacdes a eles devidasngarda proposicao de acc¢des judiciais
declarativas que tenham por objectivo determiredigibilidade da indemnizacéo.

Verifica-se que, ao contrario do que o legisladetgndeu, ndo pode ser conferida
eficacia retroactiva a esta alteracdo legislativena vez que ndo se esta perante
modificacdes legais que pretendem esclarecer geahtido que determinada norma legal
deve ter. Esta-se sim, perante uma lei inovatqua, veio dar vida a um regime legal que
amplia a cobertura de situacdes, que protege nmismvestidores e que descura na
proteccdo dos interesses das entidades particgparde proprio sistema financeiro. Neste
ponto, entende-se mesmo que o DL n.° 222/99 dee ZRicho ndo necessitava de qualquer
esclarecimento adicional do legislador, visto queen conteddo era praticamente idéntico
ao da Directiva, pelo que a sua redaccado ndo ddedevidas aos seus aplicadores. No
entanto, o mesmo ja ndo pode ser dito do DL n.f208® de 20 de Julho, pois, apesar de
pretensamente ter como objectivo o esclarecimeptaewkntuais davidas que sobre a
matéria pudessem existir, veio complicar um Sistgoefoi construido de forma simples,
motivo pelo qual se arrisca dizer que, em relacéesta texto legal se justificaria a
promulgacgéo de uma lei interpretativa.

Constata-se igualmente que este diploma sofre a@mstitucionalidade organica,
uma vez que foi aprovado pelo Governo, 6rgdo queted competéncia para legislar
sobre esta matéria, ao contrario da Assembleiaegailiica que pode ou ndo autorizar o
Governo a legislar sobre a matéria. No entanto, pena a transposicéo da Directiva para a
ordem juridica portuguesa, nem para a alteracéeegime do Sistema de Indemnizacéo,

foi concedida pela Assembleia da Republica qualguerizacat’™

125 Cfr. suprg 4.1.
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Para além disso, podem ser suscitados problemasalestitucionalidade material
por duas vias: por um lado, quanto ao DL n.° 222f@@e-se dizer que este diploma néo
respeita o principio da tipicidade fiscal, caso cemsidere que as contribuicdes das
entidades participantes revestem a natureza destoypoor outro lado, e agora quanto ao
DL n.° 162/2009, pode-se levantar a questdo dizendo esta modificacdo legislativa
implica uma restricdo aos direitos, liberdades rargas que ndo obedece ao principio da
proporcionalidade, sendo por isso, inconstituciopat violagcdo do art. 18° CRP. Deste
modo, esta-se perante diplomas que para além decgradn de inconstitucionalidades
graves, foram aprovados por um érgdo que nao tijmhdguer competéncia para o fazer.
Por tais motivos, € imprescindivel alertar paraactd de ser necesséaria uma alteracao
legislativa que corrija estes vict6s

Da analise que foi feita ao longo deste estudo tatmse que o modelo de
governagcao do Sistema adoptado pelo nosso legislldm no diploma que transpls a
Directiva, também n&o se mostrou feliz. A goverpagh Sistema € de extrema
importancia, uma vez que € através dela que sentegn organicamente as actividades
decisoérias que justificam a sua existéncia e qupremove a proteccado dos sujeitos ai
envolvidos e se assegura a prossecucao dos obggiigtendidos pela consagracéo deste
tipo de mecanismdS. Deste modo, entende-se inadmissivel ndo dar &dades
participantes um papel activo na conducédo da detild do Sistema, outorgando-lhes
oportunidade para verem salvaguardados os seusssés. Para além do mais, perante o
mecanismo de nomeacao dos membros que actualnoenpdem a Comissao Directiva do
Sistema, verifica-se que estes estao legitimadosalmmente para exercer o cargo para que
foram designados mas que l|hes falta a legitimidaidjectiva, por falta de
representatividade das entidades participantesimAss mais uma vez, o legislador &
criticado por ndo ter tido em consideracdo a pogdtecdos sujeitos que garantem o
funcionamento do Sistema, podendo desta forma pocaisa a estabilidade do sistema

financeiro e do préprio mecanismo de garantia,u@, gperante tanto esquecimento, seja

126 Cfr. suprg 4.2.
127 Cfr. suprag 4.3 e 4.3.1.
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natural que as entidades participantes se sintacridenadas, o que pode gerar situacdes
de conflito ou de ciséo entre os diversos inteefmtes, que ndo sao de todo pretendidas.
Pensa-se que é conveniente relembrar o paraletismo Sistema ora em analise tem com
0 regime instituido para o Fundo de Garantia dedBigps, mencionando que neste
mecanismo de protecc¢éo se salvaguarda de certo, m®dderesses das entidades que nele
participam. Certo € que a solucdo ai estabelec&la [egislador ndo é totalmente
satisfatéria mas, no entanto, cré-se que o minimqmbteccdo dos interesses desses
sujeitos se encontra ai assegurado. Assim, prapdgue o legislador tenha em
consideragdo as solucdes que foram encontradasupams Estados-membros para esta
matéria e que altere o regime que instituiu nomossenaments®.

Pelo exposto, entende-se que o regime actualmemteigor necessita de uma
alteracédo urgente. Para além de expurgar os weiasconstitucionalidade de que padece,
tem de voltar a robustecer a confianca e a segaydagto dos investidores como das
entidades participantes neste mecanismo de garaitevés da determinacdo clara e
precisa das situacfes que merecem proteccao @uwages que devem ser excluidas e, no
fundo, que assegure a prossecucao dos interessedosdeos sujeitos envolvidos de forma

equilibrada, razoavel e justa.

128 Cfr. supra 4.3.7.
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