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PREFACIO

O Direito Bancario e o Direito dos Valores Mobilidrios continuam a
afirmar-se como ramos juridicos de central relevincia, ndo apenas para
o funcionamento do sistema financeiro, mas sobretudo para a vida quo-
tidiana dos cidadaos. A crescente complexidade das operagdes e dos ins-
trumentos juridicos associados a estes sectores reforca a necessidade de
reflexdo critica e de investigacio cientifica soélida.

Assim, dando continuidade ao trabalho iniciado com a publicagdo do
primeiro volume, apresentamos agora o Volume II desta coletidnea de
artigos cientificos. Os textos aqui reunidos refletem o cruzamento entre
a investigacao desenvolvida no 4mbito dos contetidos programaticos do
Curso de Pds-Graduagio em Direito Bancério e dos Valores Mobilidrios
da Universidade Portucalense, a qual iniciara, no ano letivo de 2025/2026,
a sua VI Edigao.

O primeiro volume revelou-se um contributo valioso para a consoli-
dagdo desta drea de estudos e demonstrou o interesse académico e pra-
tico que os temas desta area juridico-cientifica despertam. Este segundo
volume surge, por isso, como uma continuidade natural, dando voz a novas
reflexdes, consolidando debates anteriormente iniciados e abrindo espaco
a problematicas emergentes que se impdem a comunidade cientifica.

Mantendo o mesmo espirito de diversidade e qualidade, este novo
conjunto de artigos retine contributos de docentes universitarios, inves-
tigadores, advogados e profissionais do sector financeiro, permitindo
uma analise plural, atual e rigorosa.

Com esta publicagao, reafirmamos o compromisso de contribuir para
a difusdo do conhecimento, o reforco da literacia financeira e a investiga-
¢do critica em Direito Bancirio e dos Valores Mobiliarios, consolidando
um projeto que se pretende continuo e cada vez mais abrangente.






As Contraordenacdes no Mercado de Valores Mobiliarios
e Outros Instrumentos Financeiros.
Uma Introducao’

TIAGO ESTEVAO MARQUES?

1. O sistema sancionatdrio dos valores mobilidrios e outros instru-
mentos financeiros

O sistema sancionatério dos valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros apresenta uma estrutura infracional dualista assente na previ-
sao, por um lado, de crimes contra o mercado e, por outro, de um extenso
catdlogo de contraordenagdes. A consagragio de um catdlogo de con-
traordenagdes, em respeito do principio da intervengdo penal minima,
revela que o Direito de Mera Ordenacio Social foi eleito pelo legislador
como o instrumento sancionatério adequado a assegurar o cumprimento
das normas de dever que regulam a atuagdo no mercado de valores mobi-
lidrios e outros instrumentos financeiros, limitando-se o 4mbito da inter-
vencdo penal aos casos mais graves. O regime das contraordenagdes no
mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros deve,
assim, ser compreendido no quadro da fungio de regulagdo prépria do
Estado Regulador e de Garantia e do papel desempenhado pelo ilicito de
mera ordenagao social no seio do Direito Sancionatdrio Publico.

! O presente texto tem origem nas notas que preparei para acompanhar a sessio Regime
sancionatdrio dos valores mobilidrios da III edi¢io do Curso de Pés-Graduacio de Direito
Bancério e Direito dos Valores Mobilidrios da Universidade Portucalense em que, no dia
13.01.2023, participei. Uma vez que no plano do curso consta uma sessao denominada
Deos crimes contra o mercado: abuso de informagio e manipulagio de mercado, depois de uma
breve descric¢ao do sistema sancionatdrio dos valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros, centrei a minha exposi¢ao no regime das contraordenagoes.

> Advogado. Diretor do Departamento Juridico da CMVM. As opinides aqui expressas
s30 pessoais e em caso algum podem ser entendidas como manifestagoes do entendi-
mento da CMVM sobre as matérias em causa.
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1.1. O sistema sancionatdrio dos valores mobilidrios e outros instru-
mentos financeiros no contexto do Estado Regulador e de Garantia

I - A tltima década do século XX assistiu a uma alteragio do paradigma
da intervencio estadual nas dreas econdmicas e sociais. Se, desde o fim
da IT Guerra Mundial, se verificava uma intervengao direta do Estado na
vida econdmica e social, com o “desenvolvimento, ao lado da administra-
¢ao de autoridade tradicional (...), de uma administragdo fornecedora de
prestagdes sociais (...), bem como de um significativo e proeminente sector
publico em vastas dreas econémicas™, a partir dos anos 90 do século pas-
sado assistiu-se, em muitos paises industrializados, a um fenémeno de
privatizacao de meios de produgio detidos pelo Estado, transferindo-se
para o setor privado a propriedade (e a prestagdo) de servicos publicos
essenciais®. Esta (re)privatizagao dos servigos publicos essenciais nao sig-
nificou, todavia, um regresso ao chamado Estado liberal, pois o Estado
sentiu a necessidade de assegurar o controlo da atividade dos particu-
lares que passaram a prestar aqueles servicos, definindo regras de con-
duta e fiscalizando o seu cumprimento, levando a que alguns Autores®,
assinalem trés grandes altera¢oes no setor publico: (1) uma fragmentagio
da estrutura do Estado (o qual passa a integrar também diversas entidades
especializadas — as denominadas autoridades reguladoras independentes®),

% JosE VIEIRA DE ANDRADE, Ligoes de Direito Administrativo, 5." edi¢ao, Coimbra: Imprensa
da Universidade de Coimbra, 2017, p. 25.

* A este proposito, NUNo BRaNDAo, “O Direito contra-ordenacional na era da regula-
¢do”, in Fldvia Noversa Loureiro (Coord.), A protegio dos direitos humanos face i criminali-
dade econdmica globalizada — Atas da Conferéncia Internacional, Braga: Centro de Investiga-
¢ao Interdisciplinar em Direitos Humanos/Escola de Direito da Universidade do Minho,
2017, p. 90, distingue entre privatizagio material (“abertura aos privados das actividades
de fornecimento de produtos e servigos até ai reservados ao sector publico”) e privatiza-
¢do patrimonial (“transmissdo do patriménio ptblico para a mio de privados”).

* Assim, veja-se KAREN YOUNG, “The regulatory state”, in The Oxford Handbook of Regula-
tion, Oxford: Oxford University Press, 2010, pp. 66-67.

¢ Sobre a origem e proliferagdo das autoridades reguladoras independentes pode ver-
-se, por todos, VITAL MOREIRA/FERNANDA MAGAS, Autoridades Reguladoras Independentes
— Estudo e Projecto de Lei-Quadro, Coimbra: Coimbra Editora, 2003, pp. 17-22. Ligando a
origem das autoridades reguladoras independentes ao desenvolvimento do direito con-
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(2) uma alteragdo da fun¢do do Estado (que passa a regular a produgio de
bens e a prestagdo de servigos), e (3) uma alteragdo nos instrumentos neces-
sdrios ao desempenho da fun¢do do Estado (o Estado deixa de poder assentar
a sua atuacdo apenas em relacdes hierarquicas ou poderes de direcio)’.
E, pois, num contexto de desenvolvimento da fungio de regulagio do
Estado, que se assiste ao surgimento do chamado Estado Regulador e de
Garantia.

IT - A atuagio do Estado Regulador e de Garantia ¢ marcada pelo
conceito de regulagio®, entendida como intervengao indireta do Estado
na economia, através do condicionamento da atividade do setor privado,
englobando quer o estabelecimento de regras de conduta do exercicio
da atividade econémica pelos privados quer as medidas de execugdo e de
controlo do cumprimento daquelas regras conduta. Como ensina VITAL
MOREIRA, 0 que estd em causa na regulagdo “é sempre o condicionamento

\

externo a actividade dos agentes econdmicos (produtores, distribui-

dores, consumidores), em relagao ao que eles teriam se nao houvesse a

regulacio, isto &, se houvesse apenas as regras do mercado™.

tra-ordenacional econémico, veja-se NUNo BRaNDAO, O Direito contra-ordenacional...,
pp- 93-99.

7 E claro que estas alteragdes nio se verificam com a mesma intensidade nas diferentes
funcées desempenhadas pelo Estado.

8 VITAL MOREIRA, Auto-regulagio Profissional e Administragio Piiblica, Coimbra: Almedina,
1997, p. 35, assinala trés concepgdes distintas de regulagio: (1) regulagio em sentido amplo,
que traduz “toda a forma de intervencdo do Estado na economia, independentemente
dos seus instrumentos e fins”, incluindo quer o exercicio directo da atividade econémica
pelo Estado quer “o condicionamento e disciplina da actividade privada”; (2) regulagio
em sentido intermédio (ou “menos abrangente”), que traduz “a intervengdo estadual na
economia por outras formas que ndo a participacio direta na actividade econdmica,
equivalendo, portanto, ao condicionamento, coordenacio e disciplina da actividade eco-
noémica privada”, e (3) regulagio em sentido estrito, que traduz tio-s6 “o condicionamento
normativo da actividade econdmica privada (por via da lei ou outro instrumento norma-
tivo), centrando-se no “estabelecimento de regras, de normas de conduta da actividade
econdmica, mediante lei ou outro instrumento normativo, deixando de fora do conceito
as tarefas de implementacio administrativa ou técnica dessas regras”.

® VITAL MOREIRA, Auto-regulagdo..., p. 36.
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A regulagdo publica da economia é levada a cabo através de um processo
— que podemos denominar processo de regulagio — que se desenvolve em
“trés etapas essenciais”'®: uma primeira etapa, de elaboragdo e apro-
vacdo das regras de conduta (leis, regulamentos, cédigos de conduta);
uma segunda etapa, de “implementacio concreta das referidas regras™
(através de atos autorizativos, injungoes, etc.); e uma terceira etapa, de
fiscalizagdo do cumprimento e punig¢do das infragoes. Ao longo destas
trés etapas, o Estado tem ao seu dispor diferentes instrumentos juridico-
-regulatdrios, distinguindo-se entre “instrumentos de regulamentagio
normativa” e “medidas administrativas ou outras de intervengiao”. As
medidas administrativas ou outras de intervengdo, sendo necessdrias ao desem-
penho das segunda e terceira etapas do processo de regulagio, podem
ser muito diferentes e cumprir distintas fungdes: por exemplo, a sujeigao
do exercicio de uma atividade econdmica a pratica de um ato administra-
tivo autorizativo visa promover um controlo (prévio) do preenchimento
das condicbes para o exercicio da atividade e permitir a organizacao da
supervisao, dando origem a uma relagdo (administrativa) de supervisao
entre o particular e o Estado; a emissao de uma ordem tendente a ado-
¢do de um determinado comportamento pode visar assegurar o cumpri-
mento de um dever (v.g., ordem tendente ao langamento de uma oferta
publica de aquisi¢ao obrigatoria); a difusdo de informagoes visa esclarecer
o mercado ou repor o equilibrio informativo; a imposicao de sangoes visa
assegurar o cumprimento dos deveres violados.

III - Na fase de fiscalizagdo do cumprimento e punicio de infracoes é
possivel distinguir dois tipos de estratégias de atuagao: estratégias de dis-
suasio (deterrence) e estratégias de aconselhamento e persuasio (compliance). As
estratégias de dissuasio assentam numa abordagem confrontacional entre
supervisor e supervisionado e na punigio da pratica de infragdes, par-
tindo da ideia de que os supervisionados sao agentes racionais que res-
pondem e orientam a sua conduta em funcao de incentivos, de modo que,
se os infratores forem punidos, os potenciais infratores evitardo adotar

19 ViTAL MOREIRA, Auto-regulagdo..., p. 36.
"' ViTAL MOREIRA, Auto-regulagdo..., p. 36.
12 ViTAL MOREIRA, Auto-regulagdo..., p. 36.
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condutas ilicitas. As estratégias de aconselhamento e persuasio partem de
uma ideia de cooperagio entre o supervisor e o supervisionado e tém
natureza eminentemente preventiva, sendo caracterizadas pela negocia-
¢do e pela circunstincia de o recurso a procedimentos de natureza admi-
nistrativa ou sancionatdria assumir a natureza de ultima ratio.

Ainda que exista ampla discussao sobre qual destas estratégias ¢ a mais
adequada' quando se procura assegurar o cumprimento das normas de
conduta que regem uma determinada atividade, a melhor solugao parece
ser a que assenta num equilibrio entre medidas de dissuasdo (punigao
dos infratores) e medidas de aconselhamento e cooperagao (estimulo ao
cumprimento voluntdrio das normas)®™: por um lado, a puni¢do pontual
dos casos mais graves revela a importincia do cumprimento das normas,
por outro, a persuasao legitima a puni¢ao como uma opgao de ultima ratio.

E neste contexto de procura de um equilibrio entre as medidas de
persuasdo ao cumprimento das normas e punigao das infragdes que sur-
gem modelos de organizagdo dos instrumentos regulatérios como o da
pirdmide de instrumentos de controlo do cumprimento'®. Esta assenta na ideia

'* Sobre o tema, veja-se NEIL GUNNINGHAM, “Enforcement and compliance strategies”,
in ROBERT BALDWIN/MARTIN CAVE/MARTIN LoDGE (ED.), The Oxford Handbook of Regu-
lation, Oxford: Oxford University Press, 2010, p. 121.

'* A este propdsito, veja-se IAN AYRES/JOHN BRAITHWAITE, Responsive regulation — Trans-
cending the deregulation debate, New York/Oxford: Oxford University Press, 1992, pp. 20-21.
' Como escrevem IAN AYRES/JOHN BRAITHWAITE, Responsive regulation..., p. 25, “[t]
he trick of successful regulation is to establish a synergy between punishment and
persuasion”.

1 Sobre as ideias de pirdmides regulatdrias e das piramides de instrumentos de controlo de cumpri-
mento, pode ver-se IAN AYRES/JOHN BRAITHWAITE, Responsive regulation..., pp. 35-53, NEIL
GUNNINGHAM, Enforcement..., p. 125-131, e, na doutrina portuguesa, VITAL MOREIRA,
Auto-regulagdo..., pp. 116-121, Lufs GUILHERME CATARINO, Regulagdo e supervisio dos mercados
de instrumentos financeiros - Fundamento e limites do governo e jurisdicio das autoridades indepen-
dentes, Coimbra: Almedina, 2010, pp. 243-247 e 263-266, e, mais recentemente, HELENA
MAGALHAES BoLINa, “Pirdmide regulatéria de Ayres e Braithwaite e discricionariedade
na intervengdo sancionatoria contraordenacional”, in Estudos sobre Law Enforcement, Com-
pliance e Responsabilidade Empresarial, Coimbra: Almedina, 2023, pp. 53-60. A este prop6-
sito, VITAL MOREIRA, Auto-regulagio..., pp. 116-118, deixa claro que quando falamos em piri-
mide regulatdria o que estd em causa ¢ um modelo de conjugagdo de duas coordenadas - “a
reparticao vertical entre o Estado e as instincias supra-estaduais ou infra-estaduais, por
um lado, e entre as instincias publicas propriamente ditas e os organismos profissionais,
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de que é importante que o supervisor tenha a sua disposi¢ao um leque
alargado de reagoes que se adaptem aos agente e a situa¢do de incum-
primento em causa, apresentando na sua base medidas destinadas ao
aconselhamento e persuasio, tendentes a obter a cooperagio do super-
visionado no sentido do cumprimento (v.g., notificagdes, recomenda-
coes ou ordens tendentes a condicionar a acdo do supervisionado ou a
adotar estratégias de justiga restaurativa) e no topo medidas de cariter
sancionatdrio (v.g., coimas e sangdes acessorias). Elemento central do
modelo ¢ a possibilidade de ado¢ao de medidas que “escalem a pirdmide”
em razdo quer da gravidade das condutas quer da falta de motivagao do
supervisionado para cumprir as normas, o que exige nao s6 uma pandplia
de medidas, mas também medidas suficientemente graves que tenham
efeito sobre qualquer tipo de infrator. Este modelo assenta, assim, nos
principios da subsidiariedade"” e da proporcionalidade, permitindo ao
supervisor comegar por adotar medidas situadas na base da pirdmide,
partindo da ideia de que a entidade supervisionada estd disposta a cum-
prir as normas, podendo, depois, adotar medidas mais graves quando tal
pressuposto — a vontade de cumprir — nao se revele verdadeiro’®: sé assim
se consegue assegurar a motivacao do supervisionado para cumprir as
normas num quadro de cooperagio e confianca.

IV — A atual regulacio do mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros estd inevitavelmente associada ao desenvolvi-

por outro” (p. 116) — em cada sistema regulatdrio (a que apelida de tipo regulatdrio ou tipo de
regulagio), pelo que a pirdmide de estratégias de controlo de cumprimento nao se confunde com a
pirdmide regulatdria: se a pirdmide de instrumentos de controlo de cumprimento reflete uma forma
de organizagdo dos instrumentos regulatérios de natureza administrativa e sancionatdria
numa escala que visa promover o cumprimento das normas de conduta pelos supervisio-
nados, a pirdmide regulatdria traduz um tipo regulatorio através do qual se estabelece uma
reparti¢do das tarefas regulatérias entre, por um lado, o Estado e instincias supra e infra-
-estaduais e, por outro, entre as instancias ptblicas e organismos profissionais.

7 VITAL MOREIRA, Auto-regulagdo..., p. 72.

'8 PAuLO Sousa MENDES, “Regula¢io responsiva, autorregulacio regulada e responsabi-
lidade empresarial”, in Estudos sobre Law Enforcement, Compliance e Responsabilidade Empre-
sarial, Coimbra: Almedina, 2023, p. 21, refere que “qualquer estratégia de intervencao
baseada em pirdmide regulatéria recomenda que as autoridades administrativas come-
cem por medidas persuasivas independentemente da gravidade da infragao”.
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mento do Estado Regulador e de Garantia. E certo que o tema da regula-
¢do do mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros
precede historicamente a assungio da fungio reguladora por parte do
Estado, em finais do século XX: estando associada a uma fun¢io de corre-
¢do de falhas do mercado (resultantes, nomeadamente, de significativas
assimetrias de informacao entre os agentes do mercado) e visando asse-
gurar uma eficiéncia do mercado e uma adequada alocagio dos recursos,
a regulacdo dos mercados de valores mobilidrios e outros instrumen-
tos financeiros encontra, logo nos anos trinta do século passado, com a
aprovagao nos Estados Unidos da América do Securities Act de 1933 e do
Securities Exchange Act de 1934, um marco histérico no seu desenvolvi-
mento®. Contudo, ndo podemos ignorar que, em Portugal, o primeiro
Cédigo respeitante a matéria jus-mobilidria — o Cédigo do Mercado de
Valores Mobilidrios - foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10
de abril, e é contemporéaneo da Lei Quadro das Privatizagoes, tendo sido
“o desenvolvimento das privatizagdes que serviu de motor ao arranque
do crescimento do mercado de capitais portugués e a alteracao da pro-
priedade acionista de muitas sociedades”*’-*, bem como que, depois, o

1% Sobre a importincia histérica do Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act
de 1934 na regulagdo do mercado de valores mobilidrios pode ver-se, por todos, EL1sA-
BETH KELLER, “Introductory comment: a historical introduction to the Securities Act of
1933 and the Securities Exchange Act of 19347, in Ohio State Law Journal, Vol. 49, 1988,
Boston College Law School Legal Studies Research Paper n.° 1988-02, disponivel em
https://ssrn.com/abstract=4374124 (consultado em 21.08.2023).

2 Pauro CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.* edi¢ao, Coimbra: Alme-
dina, 2018, p. 62. Também sublinhando a ligacao entre o desenvolvimento do mercado
de capitais portugués na ultima década do século XX e as privatizagoes, veja-se ANTONIO
Sousa Franco, “Apresentacido do Senhor Ministro das Finangas”, in MINISTERIO DAS
Finangas/CoMissA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, Trabalhos preparatdrios do
Cddigo dos Valores Mobilidrios, 1999, p. 11.

2 Como refere, FREDERICO DA CosTA PINTO, “A tutela dos mercados de valores mobilii-
rios e o regime do ilicito de mera ordenacio social”, Direito dos Valores Mobilidrios, Volume
I, Coimbra: Coimbra Editora, 1999, p. 285, o Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios
constitui o resultado da “primeira grande reforma jus-econémica do mercado de valo-
res mobilidrios em Portugal”, assente em “pilares fundamentais” como “a privatizagdo das
bolsas de valores, a pormenorizada regulamentagio juridica das operacdes e das actividades
dos diversos agentes do mercado (...), e a criagdo de uma autoridade independente do
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CdVM, aprovado em 1999, reflete um aprofundar da funcio de regulagao
do Estado no setor do mercado de capitais, nele se destacando, logo no
momento da sua aprovagdo, um refor¢o dos poderes da CMVM. Tanto
o Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios como o CdVM estido, pois,
associados ao desenvolvimento da fungio de regulagio do Estado, com
a previsao de um conjunto de normas de dever que visam disciplinar a
conduta dos agentes do mercado e a criagao de uma autoridade adminis-
trativa independente, a quem sdo atribuidos poderes de regulamentagao,
de fiscalizacio e de punigao.

Tendo a atual regulagdo do mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros nascido j4 num contexto de desenvolvimento
do Estado Regulador e de Garantia, ¢ facil compreender que a arqui-
tetura do respetivo sistema sancionatério seja tributaria das concegoes
associadas ao processo de regulagio (maxime, na fase de fiscaliza¢do e
controlo do cumprimento) e dos respetivos principios (subsidiarie-
dade e proporcionalidade)®. Assim, logo em 1991, com a aprovacio do
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, o legislador optou “pela
tutela sancionatéria publica das regras acolhidas, como forma de garan-
tir as condigbes essenciais para o bom funcionamento deste sector do
sistema financeiro”?, tendo feito assentar o sistema sancionatério numa
“estrutura infracional dualista”, traduzida na previsio de crimes con-
tra o mercado e de uma “extensa malha de contraordenacées”®. Este

poder politico e do poder econémico com a missdo essencial de promover, supervisionar
e fiscalizar o funcionamento do mercado”.

> Sublinhando que a estratégia da CMVM se centrou, desde finais do século passado e
inicio do século XXI, nas teorias de responsive regulation, veja-se Lufs GUILHERME CATA-
RINO, Regulagdo e supervisdo..., p. 263.

3 CMVM, Contraordenagaes e crimes no mercado de valores mobilidrios — O sistema sancionatdrio,
a evolugdo legislativa e as infragbes imputadas, Coimbra: Almedina, 2015, p.15.

2 CMVM, Contraordenagdes e crimes..., p. 16.

» CMVM, Contraordenagoes e crimes..., p. 15. O caracter dualista do sistema sancionaté-
rio dos valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros permite distinguir entre a
infracdo a deveres que visam garantir o funcionamento regular do mercado (contraorde-
nagdes) e os factos que por “agredirem bens juridicos essenciais 4 organizacio, estrutura
e funcionamento deste sector do sistema financeiro, merecem a tutela penal conferida
pelos crimes contra o mercado” (CMVM, Contraordenagaes e crimes..., p. 16).
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sistema dual, mantido no CdVM, assume, pois, “uma interven¢io penal
minimalista” associada a um “sistema contraordenacional maximalista”:
o sistema sancionatorio dos valores mobilidrios, visando “garantir, atra-
vés da ameaga sancionatéria e da perseguicdo das infracgoes, os valo-
res e interesses protegidos pela legislacio mobilidria, regulamentados
pelo diploma [CAVM]”¥, procura cumprir o principio da intervengio
minima através da limitacdo do 4mbito de intervencao penal e a articu-
lagdo dos instrumentos sancionatdrios com os instrumentos de super-
visdo stricto sensu (mecanismos de caricter preventivo ou de sanacio de

irregularidades)?.

1.2. As contraordenag¢des no mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros no contexto do Direito de Mera Ordena-
¢do Social

I - As contraordenagoes, enquanto elemento do sistema sancionatdrio
dos valores mobilidrios, devem ser compreendidas no contexto do pro-
prio Direito de Mera Ordenagio Social, de que fazem parte.

O nascimento do Direito de Mera Ordenacio Social no sistema juri-
dico portugués esta historicamente associado a um movimento de des-
criminalizacdo, tributdrio do principio de intervengdo penal minimo,
visando oferecer uma tutela sancionatéria publica a um conjunto de
deveres (normas de conduta) que disciplinavam determinados setores
da atividade econdémica e social. Desenvolvido, na doutrina portuguesa,
por Eduardo Correia a partir dos anos 60 do século XX, e encontrando
a sua primeira consagracio legislativa em 1979%-*, o Direito de Mera
Ordenacio Social nasce ainda no contexto do Estado Social e de Provi-

6 FREDERICO DA CosTA PINTO, “«O tempo e 0 modo» na evolugdo do sistema sanciona-
tério do sector financeiro”, in Caderno do Mercado de Valores Mobilidrios, 20 anos do Cédigo
dos Valores Mobilidrios, Coimbra: CMVM/Almedina, 2021, p. 598.

¥ FREDERICO DA CosTa PINTO, O novo regime..., p. 17.

8 Assim, veja-se FREDERICO DA CosTa PINTO, O novo regime..., pp. 20-21.

» Cf. Decreto-Lei n.° 232/79, de 24 de Julho.

3 Sobre a rece¢io do Direito de Mera Ordenagao Social na ordem juridica portuguesa,
veja-se a sintese histérica de NUNo BRANDAO, Crimes e contra-ordenagdes..., pp.113-223, em
especial pp. 149-161 e 180-191.
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déncia, levando a que NUNO BRANDAO afirme que ele “vai pois colher a
sua legitimacao nao apenas ao idedrio liberal que marca o movimento de
purificagdo do direito penal, mas também ao idedrio da socialidade carac-
terizador das sociais-democracias europeias”. Porém, ja no quadro pro-
prio do Estado Regulador e de Garantia, o Direito de Mera Ordenagao
Social assistiu, entre a ultima década do século XX e os primeiros anos
do século XXI, a uma assinaldvel expansio, pois, perante a necessidade
de encontrar um instrumento adequado a cumprir as fungoes da terceira
fase do processo de regulagdo (fiscalizar o cumprimento das normas de
conduta e punir as infragées), o ilicito de mera ordenagao social apresen-
tou-se, no préprio quadro do direito constitucional portugués, como o
instrumento sancionatério adequado a cumprir aquelas fungdes.

E assim que, primeiro no setor financeiro, com a aprovagao do Cédigo
do Mercado de Valores Mobilidrio e do Regime Geral das Institui¢oes de
Crédito, e, depois, noutros setores de atividade, como o ambiente, a tribu-
tacdo, a concorréncia, se assistiu ao aparecimento de diferentes regimes
sancionatorios setoriais que, procurando tutelar as normas de dever dos
respetivos setores de atividade, tipificam contraordenacoes e disciplinam
os respetivos regimes substantivo e processual, apresentando desvios ou
desenvolvimentos do regime geral: ainda que inseridos no Direito de
Mera Ordenacio Social, entendido como “sistema auténomo do Direito
Sancionatdrio Publico”®?, comungando com ele os tragos fundamentais
do regime e a respetiva autonomia dogmatica, processual e sancionaté-
ria, estes regimes setoriais levaram a “revisao e aprofundamento de mui-
tos aspetos fundamentais do regime juridico aplicavel”™.

IT - O regime das contraordenagdes no mercado de valores mobilid-
rios e outros instrumentos financeiros faz, portanto, parte do Direito de
Mera Ordenacio Social, sendo, influenciado pelos seus elementos dis-
tintivos, como, por exemplo, a responsabilidade das pessoas coletivas, a

3 Nu~no BranDpAo, O Direito contra-ordenacional..., p. 89.

32 FREDERICO DA CosTA PINTO, “As codificagbes sectoriais e o papel das contra-ordena-
¢oes na organizacio do Direito Penal Secundério”, in Direito Penal Econdmico e Europeu:
Textos Doutrindrios, Volume III, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, p. 685.

¥ FREDERICO DA COSTA PINTO, As garantias..., p. 248.
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atribuicio da competéncia sancionatdria a uma autoridade administra-
tiva e a distin¢do de duas fases (administrativa e judicial) do processo
de contraordenacio, ou a elei¢do da coima como consequéncia juridica
principal ndo privativa da liberdade. Contudo, a este regime estao asso-
ciadas solugdes especificas que, muitas vezes, nao se limitam a desenvol-
ver o regime geral, mas que, antes, dele se afastam e que sao justificadas
pelas caracteristicas préprias do setor do mercado de valores mobilidrios
e outros instrumentos financeiros. Assim, a adequada compreensio do
regime juridico das contraordenagbes no mercado de valores mobilia-
rios e outros instrumentos financeiros exige a analise do regime geral das
contraordenacdes e das especificidades préprias do regime setorial.

2. A responsabilidade contraordenacional no mercado de valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros: aspetos fundamentais

A responsabilidade contraordenacional no mercado de valores mobilia-
rios e outros instrumentos financeiros depende, naturalmente, da impu-
tacdo ao agente de um facto ilicito e culposo que realiza um tipo legal no
qual se comina a aplicagdo de uma coima (cf. artigo 1.° do RGCO e artigo
407.° do CdVM). Para afirmar esta responsabilidade contraordenacional
¢, assim, importante conhecer os elementos da infracio (i.e., os atributos
do facto punivel), os agentes (i.e., quem pode ser responsabilizado) e as
formas de execugdo do facto tipico e ilicito, sendo que, no contexto de
uma introdugio ao regime das contraordenagdes no mercado de valo-
res mobilidrios e outros instrumentos financeiros, revela-se importante
atentar a forma de organizagao e tipificacio dos ilicitos e as regras de atri-
buicio da responsabilidade.

2.1. A organizacio e tipificac¢io dos ilicitos em especial
I - O objeto central do apuramento da responsabilidade contraordena-
cional de um sujeito de direito (i.e., da valorac¢io juridico-contraordena-

cional) é uma conduta tipica, entendida como “uma conduta contemplada
na descrigdo legal feita num tipo [de contraordenacio] (...) e imputavel a
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uma pessoa (destinatdria da norma)”**. O tipo consiste, assim, na descri-
¢ao dos elementos de uma situacio de facto que sdo juridico-contraorde-
nacionalmente relevantes — a conduta tipica ¢ uma conduta que realiza
todos os elementos da violagdo, no sentido em que é contrdria a proibicao
ou ao comando imanente a norma contraordenacional.

Nas palavras de FREDERICO DA CosTA PINTO, “[u]ma contra-ordena-
¢aointegra (pelo menos) anorma de ilicitude, a norma de culpa e anorma
de sang¢do™, sendo que, em regra, as normas de san¢do nao descrevem
as condutas proibidas, associando-lhes, imediatamente, uma sang¢io: no
tipo contraordenacional, as diferentes fun¢6es desempenhadas pelo tipo
penal sio desempenhadas por diferentes normas (norma de ilicitude,
norma de culpa, norma de san¢io) em termos tais que a funcao heuristica
ou motivadora das normas — determinando os comportamentos que sao
proibidos ou impostos pelo Direito — é desempenhada pelas normas de
conduta (pré-tipos*®), ao passo que a qualificagdo da violagao da conduta
(aviolagdo da proibic¢ao ou do comando imposto pela norma de dever ou
de conduta) como contraordenacio ¢ feita pelos tipos contraordenacio-
nais. E, pois, a norma de ilicitude (a norma de conduta) que “contempla
a conduta proibida e as circunstancias do facto relevante™’- %,

IT - No Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios o legislador ado-
tou uma técnica de tipificagdo através da qual “tipificava as infracoes de
mera ordenagdo social através de conexdes expressas e estdticas com

* FREDERICO DA CosTA PINTO, A categoria da punibilidade na teoria do crime, Tomo II,
Coimbra: Almedina, 2013, p. 972.

5 FREDERICO DA CosTA PINTO, As garantias..., p. 250.

% Como refere FREDERICO DA CosTa PINTO, “Crimes e contraordenagdes no novo
Cédigo dos Valores Mobilidrios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 7, Abril
de 2000, p. 385, «algumas funcdes da tipicidade penal s3o, no Direito de mera ordenagao
social, assumidas pelas proprias normas substantivas que impdem deveres, havendo por
isso quem fale a este propdsito de um “pré-tipo” (representado pelas normas substanti-
vas) nesta modalidade de infrac¢des».

¥ FREDERICO DA COsTA PINTO, As garantias..., p. 250.

* Como explica FREDERICO DA CosTA PINTO, As garantias..., p. 250, a contraordenagio
assenta primordialmente na violagio de um dever (norma de conduta), ainda que possa
depois “incorporar outros elementos de desvalor associados a um bem juridico, ao resul-
tado ou a danosidade do facto e & necessidade de o evitar”
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as normas de dever contidas nas partes substantivas do Cédigo”® (ou
seja, “a norma de sang¢ao invocava expressamente a norma de dever”#?),
tendo, anos mais tarde, no CdVM optado, antes, por “um sistema de
remissoes materiais dinimicas”*, segundo o qual as “normas de san-
¢do qualificam como contra-ordenagdes as condutas em funcio da sua
conexdo com certa matéria expressamente descrita”*%. A fun¢io moti-
vadora da norma é, assim, desempenhada pelas normas de dever que
se encontram consagradas no Cédigo ou em legislacdo conexa®, cuja
violagdo ¢ qualificada como contraordenacio pelos tipos contraordena-
cionais previstos no Capitulo II do Titulo VIII do CdVM, sendo a fungao
de concretizagdo da san¢do associada a contraordenagio levada a cabo
pelo artigo 388.° (o qual estabelece uma triparti¢ao das contraordena-
¢bes em muito graves, graves € menos graves)*%. Depois, relativamente

¥ FREDERICO DA CosTA PINTO, Crimes e contra-ordenagde..., p. 385.
0 FREDERICO DA CosTA PINTO, Crimes e contra-ordenagoes..., p. 385.
# FREDERICO DA CosTa PINTO, Crimes e contra-ordenagoes..., p. 385.
2 FREDERICO DA CosTA PINTO, Crimes e contra-ordenagoes..., p. 385.
* O CdVM estabelece uma rede de conexdes normativas entre o regime sancionatério e
as suas contraordenagdes e um conjunto de atos normativos, onde se contam, para além
o préoprio , a legislacdo conexa com o Cédigo ou com um conjunto de matérias
d CdVM, a legisl Cod to de mat
conexionadas com o Direito dos Valores Mobilidrios: v.g., instrumentos financeiros, ofer-
tas publicas relativas a valores mobilidrios, formas organizadas de negocia¢ao de instru-
mentos financeiros, etc.. Trata-se, como assinala FREDERICO DA CosTA PINTO, Crimes e
contra-ordenagdes..., p. 386, de uma “técnica comum nestes sectores de actividade que
se traduz na remissdo material dindmica para outra legislagio conexa com o Cédigo e para
regulamentos, presentes ou futuros”
** A técnica de construcdo dos tipos contraordenacionais no quadro das contraordena-
¢oes no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros foi ja objeto
de apreciagdo pelo Tribunal Constitucional, cujo Acérdao n.° 85/2012, apreciando a
conformidade do artigo 389.°, n.° 1, al. a), do CdVM, em conjugacio com os artigos 7.°
388.°,n.°1, al. a), do CdVM, com as exigéncias minimas de determinabilidade, salientou que
“o simples facto de o tipo contraordenacional dever ser lido em conjugaciao com outras
normas presentes no mesmo diploma ndo viola, por si s4, qualquer principio consti-
tucional”, acrescentando que “[t]rata-se de uma técnica de tipificacdo dos ilicitos con-
traordenacionais através de remissoes materiais, em que o tipo sancionatdrio remete para
deveres tipificados no préprio Cédigo” e que “o que importa determinar ¢ se a norma
globalmente resultante da integra¢ao da remissao cumpre os requisitos e exigéncias de
determinabilidade”.
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as normas de san¢io ou tipos contraordenacionais, o Cédigo optou por
uma “ordenagdo temdtica”**, na medida em que as contraordenacées sao
organizadas por artigos tematicos (v.g., informacao, valores mobilidrios,
intermediacdo financeira) de modo que “em relagdo a cada tema, e de
acordo com a ordenagdo das matérias do novo CdVM, o destinatario
pode-se aperceber com facilidade quais sdo as matérias-objeto de san-
¢do e qual o grau em que sdo sancionadas”™.

III - Um exemplo da tipificacio dos ilicitos de mera ordenacio social
no CdVM pode ser dado a partir da contraordenagio pela ndo manutengio
por parte do intermedidrio financeiro do registo do cliente. O artigo 307.°-A
do CdVM impéde ao intermediario financeiro o dever de “manter um
registo do cliente, contendo, designadamente, informacio atualizada
relativa aos direitos e as obrigacoes de ambas as partes em contratos de
intermediacio financeira, o qual assenta nos respetivos documentos de
suporte”, sendo o conteudo deste registo completado pelo artigo 12.°
do Regulamento da CMVM n.° 2/2007, nos termos do qual se estabele-
cem as mengoes minimas do registo (n.° 1) e os documentos que devem
ser mantidos em anexo (n.° 2). Estas duas normas — o artigo 307.°-A e
o artigo 12.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2007 - oferecem-nos,
assim, a norma de dever (pré-tipo), nos termos da qual o intermediai-
rio financeiro deve manter um registo do cliente com um determinado
conteudo. Depois, a violagao deste dever ¢ tipificada como contraor-
denacdo pelo artigo 397.°, n.° 5, al. g), do CdVM, que dispoe que “[c]
onstitui contraordenagio grave a violagao por entidades autorizadas a
exercer atividades de intermediagao financeira” do dever “[d]e manter
o registo do cliente”, tipificagdo que ¢, ainda, concretizada pelo artigo
388.% n.° 1, al. b), do CdVM, que esclarece que as contraordenagdes
qualificadas como graves sdo aplicadas coimas entre 12 500 euros e 2
500 000 euros.

* ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, “A construcdo dos tipos contra-ordenacionais no
novo Cédigo dos Valores Mobilidrios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 7,
Abril de 2000, p. 423.

* ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, A constru¢io dos tipos..., p. 423.
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IV — A terminar importa chamar a atengdo para a norma de sangdo resi-
dual consagrada no artigo 400.° do CdVM, que qualifica como contraor-
denagbes menos graves, graves ou muito graves (consoante a matéria
em causa) a violagdo de deveres que nio se encontrem referidos nas
normas de sangdo tipificadas nos artigos 389.° a 399.° do CdVM, mas
que se encontrem consagrados no Cédigo ou noutros diplomas men-
cionados no n.” 3 do artigo 388.° do CdVM. Trata-se de uma técnica
de tipificagdo remissiva residual por via da qual se tipificam como con-
traordenagdes as violagoes dos deveres previstos na legislagao mobilia-
ria que nio sejam ja objeto de tutela pelas demais normas de sangdo
previstas no C6digo, assim se cumprindo a vocagao universal do regime
das contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e outros ins-
trumentos financeiros.

2.2. Regras gerais de atribui¢io da responsabilidade

I - Pela pratica de uma contraordenagiao no mercado de valores mobilia-
rios e outros instrumentos financeiros podem ser responsabilizadas tanto
pessoas singulares como pessoas coletivas, independentemente da regu-
laridade da sua constitui¢do, sociedades e associa¢des sem personalidade
juridica (cf. n.°1 do artigo 401.° do CdVM), sendo que a responsabilidade
das pessoas coletivas e entidades equiparadas nao exclui a responsabili-
dade individual dos respetivos agentes singulares (cf. n.° 5 do artigo 401.°
do CdVM). Atendendo a que uma parte significativa dos agentes do mer-
cado e entidades sujeitas a supervisio da CMVM, destinatdrias das nor-
mas de dever, assume a natureza de sociedades comerciais, a andlise dos
critérios de imputagdo da responsabilidade contraordenacional as pes-
soas coletivas e entidades equiparadas assume, neste contexto, particular
relevancia. Do mesmo modo, uma vez que muitas das contraordenagoes
sdo praticadas em contexto empresarial e no seio de uma estrutura ou
organizacdo caracterizada pela especializa¢do e pela hierarquizaciao do
exercicio das fungdes, importa analisar em que medida a omissao de
controlo pelos titulares dos érgaos de administragdo e outros agentes
encarregados de fungoes de diregdo ou de fiscalizagdo ¢ juridico-con-
traordenacionalmente relevante.
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2.2.1. A responsabilidade das pessoas coletivas

I - A responsabilidade contraordenacional das pessoas coletivas*” é um
dos tragos distintivos do Direito de Mera Ordenagao Social*®. Na verdade,
a responsabilidade das pessoas coletivas inscreve-se na propria razao de
ser do Direito de Mera Ordenagao Social, ja que, estando este associado,
no momento da sua criagdo, a um movimento de descriminalizagiao® e

7 Sobre a responsabilidade contraordenacional das pessoas coletivas, veja-se TERESA
SERRA, “Contra-ordenagdes: responsabilidade de entidades colectivas (A propésito dos
critérios de imputagdo previstos no regime geral do ilicito de mera ordenagao social
e em diversos regimes especiais. Problemas de (in)constitucionalidade)”, in Revista
Portuguesa de Ciéncia Criminal, Ano 9 — Fasc. 2.° — Abril-Junho 1999, pp. 187-212; FRE-
DERICO DA CosTA PINTO, A tutela..., pp. 312-317 e, mais recentemente, “As «grandes
contraordenagoes» e a organizag¢io do sistema sancionatorio — Expansao, continuidade
e autonomia dos sistemas sancionatérios sectoriais”, O Direito das Contraordenagoes nos
tempos actuais — III Jornadas Tribunal da Concorréncia, Regulagdo e Supervisdo, Lisboa: Cen-
tro de Estudos Judiciarios, 2022, disponivel em https://cej.justica.gov.pt/LinkClick.
aspx?fileticket=Aw-eX5CdN_w%3D&portalid=30 (consultado em 01.09.2023), pp.
71-72; ALEXANDRA VILELA, «A responsabilidade contra-ordenacional da pessoa colec-
tiva no contexto do “Estado Regulador”», in Estudos sobre Law Enforcement, Compliance e
Direito Penal, Coimbra: Almedina, 2018, pp. 101-122, e “Responsabilidade contra-orde-
nacional da Pessoa Colectiva”, in Novos Estudos sobre Law Enforcement, Compliance e Direito
Penal, Coimbra: Almedina, 2021 (reimpressdo), pp. 395-416; TERESA QUINTELA DE
Brito, “Questdes de prova e modelos legais de responsabilidade contra-ordenacional
e penal de entes coletivos”, in MAR1A FERNANDA PALMA/AUGUSTO SiLva Dias/PAuLo
Sousa MENDEs/CARLOTA ALMEIDA (COORD.), Direito da Investigagiio Criminal e da Prova,
Coimbra: Almedina, 2014, pp. 131-182 (em especial, pp. 162-166); AUGUSTO SILVA
Dias/ Rut SOARES PEREIRA, Direito das Contra-Ordenagaes, 2.* edi¢ao, Coimbra: Alme-
dina, 2022, pp. 107-123; e ainda PAuLO PINTO DE ALBUQUERQUE (com a colaboragio
de Gabriel Mateus de Albuquerque), Comentdrio do Regime Geral das Contraordenagoes i
luz da Constitui¢do da Republica, da Convengdo Europeia dos Direitos Humanos e da Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia, 2.* edi¢ao atualizada, Lisboa: UCE, 2022, pp.
51-70 (em especial pp. 58-62).

8 Apresentando a responsabilidade contraordenacional das pessoas coletivas como um
elemento distintivo do Direito de Mera Ordenacio Social face ao Direito Penal, pode ver-
-se JosE DE Far1A CosTa, Direito Penal, Lisboa: Imprensa Nacional, 2017, p. 41, AugusTO
Sirva D1as/RuT SOARES PEREIRA, Direito das Contra-Ordenagoes..., p. 108, e FREDERICO DA
Costa PINTO, As «grandes contraordenagdes»..., p. 71.

9 Sobre esta associagio entre movimento de descriminaliza¢do e Direito de Mera Orde-
nacio Social, veja-se, por todos, JORGE DE FIGUEIREDO D1as, “O movimento de descri-
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assumindo-se como uma “ordem técnica da tutela de deveres™° por via
da qual se procurava garantir “a resposta sancionatéria especifica” no
quadro da atuagdo do Estado em dreas especificas de intervencio, a res-
ponsabilizacdo das pessoas coletivas, enquanto destinatarias dos deveres
objeto de tutela, era essencial para cumprir os fins a que se propunha.
Depois, a expansdo do Direito de Mera Ordenacio Social a que se assis-
tiu nas primeiras décadas do presente século, apresentando-se como
o instrumento sancionatdrio a que o legislador recorreu para tutelar o
cumprimento das normas de dever emanadas em setores econ6micos
regulados, reforcou o lugar central que a responsabilidade das pessoas
coletivas e entidades equiparadas ocupa naquele Direito Sancionatdrio
Publico, ja que, se em muitos daqueles setores (v.g., banca, mercado de
capitais, seguros) os destinatdrios dos deveres assumem, em regra e por
imposigao legal, a natureza de pessoas coletivas (e, em especial, de socie-
dades anénimas®?), ¢ natural que estas devam ser (diretamente) respon-
sabilizadas pela sua violacio daqueles deveres. E neste contexto que o
regime das contraordenagdes no mercado de valores mobilirios e outros
instrumentos financeiros consagra, no artigo 401.° do CdVM, um modelo
de imputagdo autdnoma associado a um modelo de imputagio dependente>.

minalizacdo e o ilicito de mera ordenacdo social”, in Direito Penal Econdmico e Europeu:
Textos Doutrindrios, Volume I: Problemas Gerais, Coimbra: Coimbra Editora, 1998, p. 22.
50 A expressio ¢ de FREDERICO DA Costa PiNTO, O ilicito de mera ordenacio social e a
erosdo do principio da subsidariedade da intervengdo penal”, in Revista Portuguesa de
Ciéncia Criminal, ano 7, Fasc. 1.2, Janeiro-Mar¢o 1997, p. 56. Para uma critica da concecio
do Direito de Mera Ordenagio Social como “ordem técnica da tutela de deveres”, veja-se
NuNo BrANDAO, Crimes ¢ contra-ordenages..., pp. 348-351.

! FREDERICO DA Costa PINTO, O ilicito..., pp. 11-12.

52 Repare-se, por exemplo, que, nos termos do disposto no artigo 2.%,n.° 1, do Regime das
Empresas de Investimento (aprovado pelo Decreto-Lei 109-H/2021, de 10 de Dezem-
bro), as empresas de investimento adotam sempre a forma de sociedade anénima, exceto
nos casos em que exercam exclusivamente a atividade de consultoria para investimento
(caso em que podem adotar a forma de sociedade por quotas).

53 Tal como no Direito Penal, no Direito de Mera Ordenacao Social é possivel recorrer a
distingdo entre modelos de imputagdo direta ou auténoma e modelos de imputagio indireta,
heterdnoma, derivada, dependente ou vicarial para perspetivar os critérios de imputagdo (do
facto ilicito e culposo) a pessoa coletiva. Uma sintese das posi¢des da doutrina sobre a
interpretagdo do artigo 7.° do RGCO e do artigo 401.° do CdVM e respetivas referéncias
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I - O modelo de imputagdo auténoma — que dispensa a mediacdo de
um facto (de conexao) entre a pessoa singular e a pessoa coletiva para a
imputagio do facto ilicito a pessoa coletiva — encontra o seu fundamento
no papel central que a tutela do cumprimento de deveres desempenha
no Direito de Mera Ordenagao Social, na posi¢ao das pessoas coletivas
como (principais) sujeitos/titulares daqueles deveres e, ainda, na impor-
tincia que o contexto empresarial assume na pratica das condutas ilicitas.

Em primeiro lugar, o Direito de Mera Ordenagdo Social assume-se
como uma “ordem técnica da tutela de deveres”*, através da qual se pro-
cura tutelar o cumprimento dos deveres que regem a atuagao dos agentes
numa determinada drea econdmica ou social, e em que, geralmente, esta
em causa uma responsabilidade pela infragio de dever*. Depois, no qua-
dro particular da regulacdo do mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros, as normas de dever tém, geralmente, como
destinatarios pessoas coletivas*, havendo mesmo deveres de que apenas
as pessoas coletivas sao destinatarias, pelo que a pessoa coletiva, enquanto

bibliograficas pode encontrar-se no meu “A jurisprudéncia sobre contraordenagées no
dmbito do mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros (a propé-
sito dos dez anos da instalagdo do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio)”,
in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 73, Dezembro de 2022, pp. 44-46.

* FREDERICO DA CosTA PINTO, O ilicito..., p. 56. Também associando o Direito de Mera
Ordenacdo Social a uma funcio de tutela de deveres, pode ver-se AUGUSTO DA SILVA
D1as/Rul SOARES PEREIRA, Direito das Contra-Ordenagoes..., p. 51, referindo que o Direito
de Mera Ordenacao Social ¢ um direito que “assenta na tutela de interesses e na violacio
de deveres de ordem administrativa”.

% A particularidade das infragdes de dever reside no facto de se poder ser autor do ilicito
sem se ter tido o dominio do facto: o intraneus (titular do dever) que permite ao extraneus
a pratica de actos que consubstanciam a prética do ilicito é responsivel pela infracio
de dever, pois que, em razdo da titularidade do dever, assumiu uma posigao de garante
face ao respeito do mesmo. Disto resulta que quando, no quadro do Direito de Mera
Ordenacao Social, esteja em causa a responsabilidade por infracdes de dever, o critério
de autoria deve ser reportado a titularidade do dever: uma vez que o ilicito consiste na
violagdo de um dever (e esse elemento é constitutivo da infrago), o critério que delimita
a autoria ¢ a titularidade do dever (FREDERICO DA CosTa PINTO, O ilicito..., p. 48).

% Repare-se que a generalidade das entidades sujeitas a supervisio da CMVM - ».g.,
entidades gestoras de mercados regulamentados, emitentes, intermedidrios financeiros,
sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo — assumem a natureza de
pessoa coletiva (cf. artigo 359.° do CdVM).
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organizacdo empresarial autorizada para a pratica de um conjunto de
atos ou para o exercicio de uma determinada atividade, assume a posicao
de garante face ao cumprimento dos deveres a que se encontra obrigada.
Finalmente, muitas vezes, a violacao destes deveres (a infragdo de dever) s6
pode ocorrer no contexto da pessoa coletiva de que deles ¢ destinatdria,
sendo que, no contexto empresarial, a pratica de factos ilicitos pode ter
origem numa teia de relagdes complexas, em que a realizacdo do facto
tipico ¢ o resultado de um conjunto de a¢oes e omissoes de agentes sin-
gulares que se materializam no seio da organizagio empresarial e que, na
verdade, s6 sdo possiveis e adquirem relevancia nesse mesmo contexto®’.

Atitularidade de deveres por parte das pessoas coletivas e a circunstin-
cia de a violagao dos mesmos sé adquirir relevancia no respetivo contexto
empresarial permitem afirmar que as pessoas coletivas tém a capacidade
de “adoptar condutas com repercussao social e juridica™®, havendo, assim,
uma reconhecibilidade social de que os ilicitos que a pessoa coletiva comete
lhe sdao imputdveis, na medida em que “[a] actuagdo socialmente visivel é da
pessoa colectiva”. Uma vez que as pessoas coletivas sao, na ordem social
e juridica, destinatarias de deveres, verifica-se uma “situagio de exposigio
social através da vinculagio a deveres conhecidos socialmente”®, levando a
que, mais do que a determinagio no plano 6ntico de quem praticou (por
acdo ou omissio) o facto ilicito, seja relevante avaliar a conduta da pessoa
coletiva no plano normativo “porque a sua visibilidade social e juridica
assenta na prévia identificacdo de um dever violado™". E, assim sendo,
nio se pode ignorar que, muitas vezes, a pratica dos factos em contexto
empresarial ndo permite, pela prépria natureza dos factos, identificar a
pessoa singular que os praticou (seja porque o préprio facto ilicito é par-
celarmente praticado por diferentes pessoas singulares, seja porque nao

57 F esta a razio pela qual se afirma que, no mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros, os ilicitos de mera ordenagio social sao, em regra, cometidos
“dentro e através de estruturas societdrias” (FREDERICO DA Costa PINTO, O ilicito...,
p- 31), traduzindo o “envolvimento de uma pluralidade de potenciais intervenientes, de
circuitos de informagio e de ordens (...)” (FREDERICO DA CosTa PINTO, O ilicito..., p. 31).
8 FREDERICO DA CosTa PINTO, O ilicito..., p. 38.

% Nestes termos, veja-se FREDERICO DA CosTa PINTO, O ilicito..., p. 38.

0 FREDERICO DA Costa PINTO, O ilicito..., p. 39.

! FREDERICO DA Costa PINTO, O ilicito..., p. 39.
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¢ possivel identificar a pessoa concreta que o praticou®?), o que revela a
insuficiéncia, no plano sancionatério, de um modelo de responsabilidade
das pessoas coletivas que pressuponha a identificagdo da pessoa singular
que praticou o facto ilicito.

Desta forma, no modelo de imputagdo auténoma, aimputacio do facto
ilicito (e culposo) a pessoa coletiva parte da identificacio da titularidade
do dever (a pessoa coletiva é destinataria do dever que foi violado?), de
forma a delimitar o circulo de autoria, passando, depois, pelo esclareci-
mento sobre se os factos (associados a violagao do dever) foram praticados
no contexto da organizacio empresarial da pessoa coletiva (independen-
temente de quem, em concreto, praticou ou omitiu a conduta relevante).
Este segundo momento exigira, naturalmente, uma adequada apreciagao
dos factos a luz das regras da experiéncia: haverd que avaliar se a conduta
em causa ¢ suscetivel de ser imputada a pessoa coletiva em funcio da
andlise, por exemplo, da organizagdo e distribui¢io de competéncias e
tarefas, dos processos de formagdo e tomada de decisdo, dos fluxos de
informacao existentes, da cultura e sistema de controlo de cumprimento.
Esta avaliagdo permitird distinguir os casos em que se estd perante uma
atuacdo propria da organizagio empresarial e que, enquanto tal, lhe deve
ser imputada, dos casos em que estd em causa uma atuagio, ainda que no
contexto da organizagao, exclusivamente imputéavel a pessoa singular®.

2 Do que resulta que o modelo de imputac¢do indireta ou dependente ¢, muitas vezes,
insuficiente para responder as exigéncias de um regime sancionatdrio setorial que vise
oferecer tutela sancionatdria as infragdes de dever que ocorrem num contexto empre-
sarial de elevada complexidade e que estdo frequentemente associadas a pratica de dife-
rentes atos ou omissoes num contexto de tendencial anonimato dos respetivos agentes
ou de irrelevincia sancionatéria das condutas parcelares.

% A critica a posi¢ao dos que aceitam que o artigo 401.° do CdVM prevé um critério
de imputacdo auténoma da responsabilidade das pessoas coletivas assenta muitas vezes
na ideia de que falta um critério legal que permita delimitar a culpa da pessoa coletiva.
Contudo, ndo me parece que tal critica permita afastar a conclusdo pela consagragao
nas contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos finan-
ceiros de um modelo de imputacio auténoma da responsabilidade as pessoas coletivas.
Na verdade, se se aceitar que a culpa, no Direito de Mera Ordenagio Social, assenta
“num desvio do agente relativamente ao papel social que constitui o padrio do sector
da actividade em que aquele opera” (AuGusTo SiLva Dias/ RUI SOARES PEREIRA, Diteito
das Contra-Ordenagges..., p. 158), entdo ndo parece dificil determinar o critério da culpa
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IV - O modelo de imputagio indireta ou dependente pressupoe a identi-
ficagdo de um facto de conexdo entre a pessoa coletiva e o agente-pessoa
singular: a pessoa coletiva serd responsavel “quando os factos tiverem
sido praticados, no exercicio das respetivas fungdes ou em seu nome
ou por sua conta, pelos titulares dos seus érgaos sociais, mandatarios,
representantes ou trabalhadores” (n.° 2 do artigo 401.° do CdVM)®*. Na
esteira do que FREDERICO DA CosTa PINTO referia a propésito do artigo
677.° do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, podemos assinalar
que a norma constante do n.° 2 do artigo 401.° do CdVM apresenta “exi-
géncias relacionadas com a esfera de atribui¢oes funcionais (imputagdo
funcional)”* — a necessidade de verificagao de vinculos especificos entre
a pessoa coletiva e a pessoa singular que pratica os atos suscetiveis de a
responsabilizar (6rgaos sociais, mandatarios, representantes ou trabalha-
dores) — e de uma “exigéncia de caracter material (imputagdo material)”*®
- traduzida na necessidade de que atuem “no exercicio das respetivas
fung¢des ou em nome ou por conta da pessoa coletiva”.

O critério de imputagio do facto a pessoa coletiva constante do n.° 2
do artigo 401.° do CdVM assenta, assim, em dois elementos distintos: de
um lado, um elemento funcional, por via do qual se delimita o 4mbito de
sujeitos cuja atuagdo ¢ suscetivel de gerar responsabilidade contraorde-
nacional da pessoa coletiva e que se circunscreve ao conjunto de sujei-
tos que, por natureza, estio numa posic¢ao (funcional) que lhes permite
praticar atos suscetiveis de serem imputados a pessoa coletiva (os seus

(contraordenacional) da pessoa coletiva: a pessoa coletiva que assume, pela atividade
que exerce (muitas vezes, alids, por via de autoriza¢io administrativa), um papel social
que tem, no setor de atividade em causa, um padrio, desviando-se, depois, de tal padrio
pelo incumprimento das normas que regulam a atividade, atua com culpa. Dito de outro
modo: as pessoas coletivas assumem, enquanto destinatarios dos deveres que regulam
uma determinada atividade, um papel social relativamente ao qual é possivel construir
um arquétipo — a empresa socialmente responsavel e conforme ao direito do setor — em
relagdo a qual o desvio sera fonte da culpa do agente.

% Sobre 0 modelo de imputagdo indireta ou dependente, veja-se TERESA SERRA, Con-
tra-ordenacdes..., pp. 189-193, sublinhando que ele “assenta na media¢ao/imputacio de
factos praticados por pessoas singulares” (p. 191).

6 FREDERICO DA CosTa PINTO, A tutela..., p. 316.

% FREDERICO DA CosTa PINTO, A tutela..., p. 316.
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Orgaos sociais, os seus mandatdrios ou representantes, os seus trabalha-
dores), e, de outro, um elemento material, por via do qual se delimita o con-
texto de atuagdo daqueles sujeitos que ¢ suscetivel de imputar os factos
praticados a pessoa coletiva.

Assim, para que, de acordo com este modelo de imputagio, a pessoa
coletiva seja responsabilizada contraordenacionalmente é necessario
que os factos tipicos tenham sido praticados (i) por titulares dos 6rgaos
sociais, mandatarios, representantes ou trabalhadores da pessoa coletiva,
(ii.a) no exercicio das respetivas fungdes, ou (ii.b) em seu nome, ou (ii.c)
por sua conta. A combinacio do elemento funcional com o elemento
material é importante ji que se o legislador se bastasse com um elemento
meramente funcional (a pratica de atos por quem exerce determinadas
fungoes ou ocupa determinado cargo) poderia levar 4 imputagao de fac-
tos sem qualquer conexdo com a pessoa coletiva: dai que a imputagao dos
factos dependa também de os agentes-pessoas singulares terem atuado
no exercicio das respetivas fungoes ou em nome ou por conta da pessoa coletiva.

2.2.2. A responsabilidade das pessoas singulares: o caso da infragio
omissiva dos titulares dos érgios de administracdo ou de cargos de
direcio ou de fiscalizagio

I - O n.° 4 do artigo 401.° do CdVM dispde que os titulares dos érgaos
de administragao das pessoas coletivas e entidades equiparadas e os res-
ponsaveis pela direcio ou fiscalizagio de areas em que seja praticada uma
infracdo que, conhecendo ou devendo conhecer a infragao, ndo adotem medidas
adequadas para lhe por termo imediatamente, incorrem na sangio pre-
vista para o autor (da infragdo) especialmente atenuada.

Estamos aqui perante uma infragdo omissiva pura® cuja previsao, nas
palavras de FREDERICO DA CosTa PINTO, se revela “necessiria para
evitar alguns problemas suscitados pelo regime da comparticipagio
entre sujeitos individuais integrados na estrutura organizativa de entes
colectivos”®®. As contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e

¢ Classificando esta infragdo como de omissdo pura, veja-se FREDERICO DA COSTA
PiNTo, O novo regime..., p. 24.
 FREDERICO DA CosTa PINTO, O novo regime..., p. 24.
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outros instrumentos financeiros sao frequentemente praticadas em con-
texto empresarial, verificando-se, nao poucas vezes, a existéncia de uma
estrutura hierdrquica ou de uma organizagdo que permite ou potencia
atuacoes descuradas por parte dos titulares de cargos de administragao,
de dire¢io ou de fiscalizagdo, na medida em que podem facilmente alegar
o desconhecimento dos factos ou uma atuagio vigilante, ainda que inefi-
caz®. Esta circunstincia, associada a posi¢ao que os titulares dos érgaos
de administragio e os responsaveis por cargos de dire¢ao ou fiscalizagao
de determinadas dreas ocupam no seio de uma entidade sujeita a super-
visdio da CMVM?, justifica, pois, a consagracao desta infracdo omissiva
pura: ao responsabilizar determinados agentes que ocupam posigdes
especificas no seio da organizagdo empresarial “procura-se evitar que se
criem dentro das pessoas colectivas zonas francas de responsabilidade
aproveitaveis por alguns agentes””' a0 mesmo tempo que se visa “reforcar
os mecanismos de controlo e organizagio interna de entidades que tém a
seu cargo a captagdo de poupangas do publico investidor””2

Esta infracdo assenta, portanto, na “violacao do dever funcional de
impedir praticasilicitas que tenham lugar dentro das pessoas colectivas™,
nio estando aqui em causa a imputagio aos titulares de fungdes relevan-
tes na pessoa coletiva da contraordenagio praticada pela organizagio ou
por algum dos seus agentes individuais: uma vez que a responsabilidade

% Sobre estes fundamentos, ainda que no quadro da responsabilidade dos superiores
hierarquicos no Direito Penal Internacional, veja-se ANA Rosa Pais, O Direito Penal
Internacional e a responsabilidade dos superiores hierdrquicos, Coimbra: Coimbra Editora,
2013, pég. 67. Sublinhando precisamente a proximidade entre a chamada “responsabi-
lidade superior” no Direito Penal Internacional e a responsabilidade do proprietirio da
empresa prevista no §130 da Ordnungswidrigkeitengesetz, veja-se Kar AMBos, “Supe-
rior responsability”, in ANTONIO CASSESE/PAoLA GAETA/JOHN R. W. D. JoNEs (EDs), The
Rome Statute of the International Criminal Court: A Commentary, Vol. 3, p. 826, disponivel
em https://ssrn.com/abstract=1972189 (consultado em 01.09.2023).

7% A posi¢ao que estes sujeitos ocupam no seio da organizacio encontra-se normalmente
associada a um complexo de poderes e deveres inerentes a func¢io exercida do qual
resulta, por um lado, uma expectativa (por parte da comunidade) de atuacio e, de outro,
uma efetiva possibilidade de atuacio conforme essa expectativa.

7' FREDERICO DA CosTa PINTO, O novo regime..., p. 24.

7> FREDERICO DA CosTa PINTO, O novo regime..., p. 24.

7 FREDERICO DA CosTA PINTO, O novo regime..., p. 24.
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contraordenacional assenta necessariamente na pratica de um facto que
traduz um ilicito pessoal e pressupoe a culpa do agente, estamos aqui
perante um ilicito especifico de omissao, que se funda na violagio do
dever funcional de controlo do titular do cargo e que admite a comissao
dolosa ou negligente™.

IT- O tipo objetivo de ilicito previsto no n.° 4 do artigo 401.° do CdVM
apresenta como elementos tipicos (i) a existéncia de uma posigdo de admi-
nistragdo, dire¢do ou de fiscalizagdo, e (ii) a omissdo do agente’.

Quanto a posigdo de administragdo, diregdo ou de fiscalizagdo, o n.° 4 do
artigo 401.° do CdVM assume-se como um ilicito especifico: para que o
agente seja responsavel pela contraordenacgao ali prevista é necessario
que assuma a posicao de titular do drgio de administragio da pessoa coletiva
ou de responsdvel pela diregio ou fiscalizagdo de areas em que seja praticada
uma infragdo. A infracdo tem como agentes os titulares dos érgaos de
administragao das pessoas coletivas e os titulares de cargos de dire¢ao ou
de fiscalizacdo de dreas em que seja praticada uma infragdo, na medida
em que sdo estes que estdo em condi¢des de adotar as medidas adequa-
das a por termo a infragdo: os primeiros porque, na qualidade de mem-
bros de 6rgio de administragdo, administram e representam a pessoa
coletiva, sendo sujeitos de especiais deveres de cuidado (cf. artigo 64.°
do Cédigo das Sociedades Comerciais), tendo, pelas fun¢des desempe-
nhadas, poderes para dar (ou promover que sejama dadas) as ordens e

7 Sublinhando, no quadro da responsabilidade superior, que “ndo se pode dizer que o
superior comete os crime-base por omissao do dever de vigilancia” e que “[o] superior é
responsavel por um facto préprio que s6 a ele pode ser imputado: ele responde por ter
omitido — no sentido de uma omissao prépria — o seu dever de controlo”, veja-se ANA
Rosa Pats, O Direito Penal Internacional..., pag. 100.

75 A contraordenagio praticada no seio da organizagdo nio se assume como elemento
tipico desta infracdo de omissdo pura, sendo, antes, um elemento de referéncia para
apreciar o comportamento do agente, nao sendo necessario demonstrar qualquer rela-
¢ao objetiva de causalidade entre a omissdo da conduta do agente e a comissdo da con-
traordenagdo no seio da organizagdo. A este propdsito, ainda que no contexto da res-
ponsabilidade superior no Direito Penal Internacional, ANA Rosa Pars, O direito penal
internacional..., pag. 135, refere precisamente que “o crime do subordinado nio constitui
mais do que um mero elemento de referéncia necessaria quando avaliamos o comporta-
mento do superior, ndo sendo de imputar 4 conduta deste”.
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instrugoes necessarias a fazer cessar a conduta ilicita; os segundos por-
que, dirigindo ou fiscalizando dreas especificas no seio da organizagio,
tém também capacidade de dar (ou promover que sejam dadas) aquelas
ordens ou instrugoes.

Quanto a omissio do agente, cumpre referir que ao agente ¢ imposta a
adogdo das medidas adequadas para por termo imediato & infracdo que se
encontre a ser praticada no seio da organizagao, sendo a ndo adequagio
destas medidas elemento tipico da conduta ilicita. A determinacio do
que sejam as medidas adequadas deve ser feita no caso concreto, tendo em
conta as fungdes e competéncias funcionais do agente, exigindo ainda a
demonstragao da possibilidade de o agente as adotar. Por exemplo, num caso
da comercializagio de instrumentos financeiros com base em informa-
¢do sem qualidade (falsa, incompleta, etc.)’®, a possibilidade de adogao
de medidas adequadas serd diferente consoante o agente seja titular do
6rgao de administragao, responsavel pela direcao ou, ainda, responsavel
pela fiscalizacio da drea de atividade: consoante a posi¢io que cada um
ocupe, uns agentes poderdo dar ordens no sentido de fazer cessar de ime-
diato a comercializac¢do, ao passo que outros poderiao apenas promover a
discussio junto dos érgios competentes tendente a adogao das medidas
de cessacao da comercializacao naqueles termos.

O agente ¢, a luz desta infracdo omissiva pura, responsavel pelo facto
de, perante a pratica de contraordenagoes no quadro da organizagao em
que assume fungoes de administragio, dire¢do ou fiscalizagdo, nio ter
adotado qualquer medida que colocasse termo imediato a contraordena-
¢do. O fundamento da responsabilidade contraordenacional do agente ¢,
portanto, a posi¢do que ocupa no seio da organizacao e a falha na adogao
de medidas que impedissem ou fizessem cessar a conduta ilicita.

III - A infragdo omissiva pura prevista no n.° 4 do artigo 401.° do
CdVM, podendo ser praticada sob a forma dolosa ou negligente, apre-
senta como elemento especial do tipo subjetivo de ilicito o conhecimento
ou o dever de conhecer a pratica da infracdo. O objeto de conhecimento ¢,
assim, a prética da infragdo, existindo dois niveis de imputagio subjetiva:

76 Cf. artigos 7.° e 389.° do CdVM.
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(1) um primeiro nivel, correspondente ao ter conhecimento efetivo da pra-
tica da infracdo, (2) um segundo nivel, correspondente ao dever ter tido
conhecimento da pratica da infragdo.

O primeiro nivel (ter conhecimento) pressupoe a prova de que o agente
em posi¢do de administragio, de dire¢ao ou de fiscalizagdo sabia que a
organizagdo estava a cometer a infragdo (i.e., os factos tipicos que cons-
tituem a infra¢do), omitindo a conduta devida (a medida adequada a por
termo a infragdo)”. O segundo nivel (deveria ter tido conhecimento), nao
exigindo a prova do conhecimento da pratica da infragdo por parte do
agente, exige, por seu lado, a demonstrac¢ao de que, em virtude das cir-
cunstincias concretas, o agente deveria ter tido conhecimento da prética
da infragao: trata-se aqui de um dever de saber’® que, ancorado no dever de
controlo que impende sobre quem desempenha as fungdes de membro
de 6rgao de administragdo ou de responsavel pela dire¢io ou fiscalizagao
de uma determinada drea de uma organizacio (e que fundamenta a pré-
pria puni¢io por omissao), traduz “a imposicao de desenvolver as diligén-
cias necessarias para se inteirar dos comportamentos”” da organizag¢ao®.

A prova destes elementos — conhecimento ou dever de conhecer a infragao
— afigura-se como um dos principais desafios a aplicagdo da norma em
analise, tornando-se, para tanto, fundamental compreender a informa-

77 Afirmando a conduta dolosa de quem tenha tomado conhecimento da prética do
facto ilicito e ndo tenha querido por-lhe termo, veja-se, no quadro da responsabilidade
contraordenacional no regime legal da mediagdo de seguros, NUNo BRANDAO, “Ques-
toes contraordenacionais suscitadas pelo novo regime legal da mediagao de seguros”,
in Direito Penal Econdmico e Europeu: Textos Doutrindrios, Volume III, Coimbra: Coimbra
Editora, 2009, p. 725. Parece-me, contudo, que neste primeiro nivel de conhecimento, o
conhecimento efetivo da infracio associada 4 omissdo da conduta devida nio pressupde
necessariamente uma conduta dolosa, pois pode suceder que o agente, conhecendo a
conduta ilicita, procure adotar medidas que nao sdo as devidas em razio do dever de
cuidado a que estava obrigado e de que era capaz (atuando, assim, negligentemente).
78 Sobre este dever de saber no quadro da responsabilidade superior, veja-se ANA Rosa
Pais, O Direito Penal Internacional..., pag. 150.

7 ANA Rosa Pais, O direito penal internacional..., pag. 150.

8 Afirmando que a ndo ado¢do das medidas adequadas a cessar a pratica das infracoes
por desconhecimento do cometimento das mesmas “quando tal conhecimento lhes for
exigivel” corresponde a responsabilidade por omissao “sob a forma negligente”, veja-se
Nuno BRANDAO, Questdes contraordenacionais..., p. 725.
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¢do que o agente possuia ou estava na sua disponibilidade possuir. Assim,
a demonstracao do conhecimento da prdtica infragdo pressupoe a recolha de
elementos probatérios que permitam afirmar que o agente sabia que a
infracdo estava a ser praticada, o que exigird, nomeadamente, a adequada
compreensio dos fluxos de informagio e de controlo da informagio e
das decisoes no seio da organizacdo (através da anilise, por exemplo, de
organogramas, mapas de responsabilidade, relatérios internos, corres-
pondéncia, dentncias), ou a identificagdo da pratica por parte do agente
de atos condizentes com o conhecimento da pratica da infracdo. Por
seu lado, a demonstracao do dever conhecer a prdtica da infragdo pressupoe
a recolha de elementos que permitam afirmar que o agente, tendo em
conta as fungdes que desempenhava, era capaz de tomar conhecimento
da infracdo: aqui serd igualmente necessario compreender a estrutura da
organizagio empresarial e as interag¢des entre as suas diferentes unida-
des, compreendendo os fluxos de trabalho operacional e de controlo da
informagio e das decisoes, analisando a forma como a informacio cir-
culava no seio da organizagido e era controlada pelo agente, através da
recolha de elementos como, por exemplo, atas de reuni6es, relatérios
periddicos, avaliagdo do desempenho dos colaboradores, procedimentos,
regulamentos ou manuais internos.

3. As consequéncias juridicas da contraordenacio

As contraordenagdes, enquanto parte do sistema sancionatério dos
valores mobilidrios, visam tutelar os deveres de que sdo destinatdrios
os agentes do mercado. Para tanto, as consequéncias juridicas da con-
traordenagdo — coimas e sangdes acessorias — tém de ser adequadas a
promover e garantir o cumprimento daqueles deveres, adaptando-se as
especificidades do mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros. E neste contexto que as coimas e sanges acessorias aplici-
veis apresentam no regime das contraordenagdes no mercado de valo-
res mobilidrios e outros instrumentos financeiros especificidades - v.g.,
catdlogo de sang¢des, molduras sancionatorias, critérios de determinagao
—face ao regime geral.
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3.1. Coima

I - A sancao principal pela pratica de uma contraordenagio ¢, de acordo
com o artigo 1.° do RGCO, a coima®-*2, a qual ¢ uma sango de natureza
exclusivamente patrimonial® que visa punir os factos ilicitos tipicos qua-
lificados como contraordenagdes que tenham sido praticados com culpa
(por quem seja imputével), distinguindo-se da pena de prisao (porque
nunca implica a privacio da liberdade) e da pena de multa (porque, na
auséncia do seu pagamento, nio ¢ suscetivel de conduzir a privagio da
liberdade).

As finalidades da coima® aplicada pela pratica de contraordenacées
no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros

8 A coima ¢ um dos fundamentos da autonomia do Direito de Mera Ordenacio Social
(face ao Direito Penal) — assim, veja-se, por exemplo, JORGE DE FIGUEIREDO D1as, Direito
Penal, Parte Geral, Tomo I, Questoes Fundamentais. Teoria Geral do Crime, Coimbra: Gestle-
gal, 3. edi¢do (com a colaboragio de Maria Jodo Antunes/Susana Aires de Sousa/Nuno
Brandao/Sénia Fidalgo), 2019, pp. 192-194, sublinhando que “a coima diferencia-se, cla-
ramente, na sua esséncia e nas suas finalidades, da pena criminal” (p. 192) ou JosE DE
Faria CosTta, Direito Penal..., p. 38, sublinhando que [a] san¢do, como ja tivemos ocasido
de salientar, ¢ talvez um daqueles pontos, lugares ou topoi dogmaticos onde a diferenga
nao se apresenta apenas de contraste mas antes de rutura ou de essencialidade. O direito
penal sanciona os comportamentos proibidos com penas; o direito de mera ordenacio
social fd-lo com coimas”.

8 A autoridade administrativa pode, em lugar da coima, aplicar uma admoestagio “[q]
uando a reduzida gravidade da infraccio e da culpa do agente o justifique” (artigo 51.°,
n.° 1 do RGCO), a qual “¢ proferida por escrito, nio podendo o facto voltar a ser apre-
ciado como contraordenagio”.

8 Assim, JORGE DE FIGUEIREDO Dias, Direito Penal..., p. 192, referindo “[t]rata-se nela
de uma sangdo exclusivamente patrimonial” ou NUNo BRANDAO, Crimes e contra-ordena-
coes..., p. 833.

8 Sobre as finalidades prosseguidas pela coima pode ver-se JORGE DE FIGUEIREDO Dias,
Direito Penal..., p. 192; FERNANDA PALMA/PAuLO OTERO, “Revisdo do regime legal do ili-
cito de mera ordenagao social (Parecer e proposta de alteragao legislativa)”, in Revista da
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Volume 37, 1n.° 2 (1996), p. 562; AUGUSTO DA
Sirva D1as/Rul SOARES PEREIRA, Direito das Contra-Ordenagges..., p. 205; NUNO BRANDAO
Crimes e contra-odenagoes..., p. 821; ALEXANDRA VILELA O Direito de Mera Ordenagdo Social:
entre a Ideia de “Recorréncia” e a de “Erosdo” do Direito Penal Cldssico, Coimbra: Coimbra Edi-
tora, 2013, p. 365; AMERICO TAIPA DE CARVALHO, Direito Penal, Parte Geral, Questoes Fun-
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devem ser compreendidas a luz do papel que o sistema sancionatdrio
cumpre no processo de regulagdo do mercado de valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros. Assim, se o Direito de Mera Ordenagio
Social se assume como uma ordem técnica da tutela de deveres por via
da qual se procura assegurar o cumprimento das normas de dever, temos
de concluir que a coima visa, de um lado, assinalar a comunidade (e, em
especial, aos agentes do mercado que sdo destinatarios das normas de
dever) a validade da norma de dever violada e bem assim compelir os
seus membros a ndo violar a norma, sob pena de igual aplicagio da san-
¢ao (desempenhando uma fungio de prevengdo geral, positiva e negativa), e,
de outro lado, visa compelir o agente infrator a, no futuro, orientar a sua
conduta em termos conformes com a norma (desempenhando uma fun-
¢do de prevengdo especial, seja por via da sua consciencializagao da impor-
tancia dos interesses protegidos pelas normas seja por via da dissuasao da
pratica de violagdes futuras).

III - O CdVM distingue entre contraordenagdes muito graves, graves e
menos graves, associando-lhes, no artigo 388.°, n.° 1, do CdVM, diferentes
molduras sancionatdrias: as contraordenagbes muito graves sao aplica-
veis coimas entre 25 000 euros e 5 000 000 euros, as contraordenagdes
graves sao aplicdveis coimas entre 12 500 euros e 2 500 000 euros e as
contraordenagdes menos graves sao aplicaveis coimas entre 5 000 euros
€ 1000 000 euros. Depois, o n.° 2 do artigo 388.° do CdVM consagra trés
casos de elevagdo do limite maximo da coima aplicével: (i) uma eleva-
¢do ao triplo do beneficio econémico obtido, em qualquer contraorde-
nacao®, (ii) uma elevacio a 10% do volume de negécios, de acordo com

damentais/Teoria Geral do Crime, 2.* edi¢do, Coimbra: Coimbra Editora, 2011 (reimpres-
sd0), pp- 130-131,”; e, finalmente, PAULO PINTO DE ALBUQUERQUE, Comentdrio..., p. 112.

8 A elevagio ao triplo do beneficio econdmico obtido, que inclui o beneficio total ou
parcialmente obtido sob a forma de perdas potencialmente evitadas, visa permitir a
ablagdo do proveito retirado pelo agente da infracio, levando a que a coima cumpra
cumulativamente duas fung¢des: sancionar e confiscar o beneficio econdémico obtido.
Sublinhando a conformidade constitucional da elevagdo da coima tendente a confiscar
o beneficio econémico obtido com a pratica da contraordenagdo, veja-se FERNANDA
Parma/PauLo OTERO, Revisdo do regime legal..., p. 563 (“o principio da determinabi-
lidade ndo ¢ violado na medida em que o beneficio econdmico retirado da infracio ¢é
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as ultimas contas consolidadas ou individuais que tenham sido aprovadas
pelo 6rgao de administragio, no caso de contraordenagdes muito graves,
(3) uma elevagdo a 15% do volume de negdcios, de acordo com as ulti-
mas contas consolidadas ou individuais que tenham sido aprovadas pelo
6rgao de administragdo, no caso das contraordenagoes por uso ou trans-
missao de informagao privilegiada e manipulacio do mercado.

Os montantes das coimas aplicdveis nas contraordenagdes no mer-
cado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros tém assis-
tindo, nos ultimos anos, a um agravamento em resultado quer de opgao
do legislador nacional quer da influéncia do Direito Europeu. Assim, em
2009, o legislador, através da Lei n.° 28/2009, procedeu “a revisao do
regime sancionatdrio do sector financeiro em matéria criminal e contra-
-ordenacional” (artigo 1.°), aumentando para o dobro os limites mdxi-
mos das coimas pela pratica de contraordenag¢des muito graves (5 000
000 euros), graves (2 500 000 euros) e menos graves (1000 000 euros),
com fundamento na necessidade de proceder a “actualizacio (...) dos
montantes das coimas, que permanecem inalterados desde a década de
907%, procurando adaptar aqueles montantes “a dimensao e caracteris-
ticas do sector financeiro na actualidade, de reforgar o efeito de punicao
e de dissuasio associado ao regime sancionatorio, bem como promover o
alinhamento das molduras das coimas e das ferramentas processuais nos
trés sectores financeiros”¥. Por seu lado, o legislador europeu, sobretudo
ap6s a Crise Financeira de 2008, perante a constatagio da existéncia de
divergéncias entre Estados-Membros relativamente aos montantes mini-
mos e maximos das san¢des pecunidrias aplicaveis e a insuficiéncia de
muitas das sangdes previstas, tem vindo a prever a necessidade de agra-

calculavel tecnicamente e, portanto, previsivel”) e, mais recentemente, PEDRO CAEIRO,
“Punivel com coima de até 10% de um montante qualquer: a inconstitucionalidade das
normas sancionatdrias do Regime Juridico da Concorréncia, na parte em que (nio)
fixam um limite méximo para as coimas aplicaveis ao Abuso de posi¢io dominante”, in
José LoBo MoUTINHO/HENRIQUE SALINAS/ELSA VAZ DE SEQUEIRA/PEDRO GARCIA
MaRrQUEs (CooRD), Homenagem ao Professor Doutor Germano Marques da Silva, Volume IV,
Lisboa: Universidade Catélica Editora, 2020, p. 2465.

8 Proposta de Lei n.° 227/X — Exposi¢do de Motivos.

8 Proposta de Lei n.° 227/X — Exposicao de Motivos.
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vamento dos montantes das sangoes aplicaveis®: veja-se, por exemplo,
a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de
maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, onde
se impde aos Estados-Membros a previsio de coimas maximas de, pelo
menos, 5 000 000 euros.

IV — A amplitude das molduras sancionatérias das contraordenagoes
no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros tem
sido objeto de discussao em diferentes processos de contraordenacio e é
matéria de debate na doutrina portuguesa ha mais de vinte anos®.

Como desde cedo sublinhou FREDERICO DA CosTA PINTO, “[0]s argu-
mentos que pretendem sustentar a inconstitucionalidade material da
moldura sancionatdria (...) impressionam mais do que convencem”.
Na verdade, a amplitude das molduras sancionatdrias nas contraorde-
nagoes no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos finan-
ceiros ¢, desde logo, explicada pela necessidade de as mesmas terem de
se adaptar as diferentes realidades que envolvem a aprecia¢do das con-
cretas infragdes em causa e, em especial, 0 grau de ilicitude concreta, a
culpa do agente ou o beneficio econdmico, cuja previsao legal exigiria
um multiplicar de normas de san¢io: a amplitude da moldura sanciona-
téria permite que o decisor adapte e ajuste a medida concreta da coima as
especificidades do caso concreto. Depois, a assinalada amplitude ¢ ainda
limitada pela previsao legal dos critérios de determinagao da sangao con-
creta (cf. artigo 405.° do CdVM) e pela exigéncia de fundamentacio da
escolha por parte do decisor, evitando assim que a concreta determina-
¢do da coima caia num espago de arbitrariedade®-*%

8 Veja-se, por exemplo, a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho
de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, onde se impde
aos Estados-Membros a previsao de coimas maximas de, pelo menos, 5 000 000 euros.
% Veja-se, logo em 1999, FREDERICO DA CosTa PINTO, A tutela..., pp. 319-321.

0 FREDERICO DA CosTa PINTO, A tutela..., p. 319.

! Como refere FREDERICO DA CosTA PINTO, As garantias..., p. 252, “o que se revela
essencial ¢ a existéncia de critérios legais de determinagdo da sangio que, por via da
fundamentacdo (da decisdo da autoridade administrativa ou do Tribunal), permitem o
controlo juridico-racional da decisdo e a adequacio da mesma ao caso concreto”.

%2 A este proposito, as diferentes prontncias do Tribunal Constitucional sobre a con-
formidade constitucional das molduras sancionatérias das contraordenagbes no mer-
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3.2. Sangdes acessorias

I - O catilogo de sangdes acessorias previsto no CdVM assume-se também
como um dos tragos distintivos das contraordenagdes no mercado de valo-
res mobilidrios e outros instrumentos financeiros: as san¢oes acessorias
previstas no Cédigo, cumprindo finalidades de natureza preventiva (com
um pendor essencialmente especial, visando impedir a pratica de novos
ilicitos, mas também geral, procurando assegurar perante a comunidade
o cumprimento das normas’®), procuram adaptar as consequéncias juri-
dicas da contraordenagio a realidade do mercado de valores mobilidrios
e outros instrumentos financeiros. Neste contexto, admite-se a aplicagio
de sancoes acessorias como “[a] apreensio e perda do objeto da infragao,
incluindo o produto do beneficio obtido pelo infrator através da pratica da
contraordenagdo” (al. a) do n.° 1 do artigo 404.°), a interdi¢do temporaria
do exercicio pelo infrator da profissao ou da atividade a que a contraor-
denagdo respeita (al. b) do n.° 1 do artigo 404.°), a inibi¢do do exercicio
de fungdes de administracao, gestao, diregdo, chefia ou fiscalizacio e, em
geral, de representacio em entidades sujeitas a supervisao da CMVM (al.
¢) do n.° 1 do artigo 404.°), ou a “[i]nterdi¢do tempordria de negociar por
conta prépria em instrumentos financeiros” (al. f) don.°1do artigo 404.°).

cado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros permitem afirmar a sua
constitucionalidade. Como se refere no Acérdao do Tribunal Constitucional n.° 574/95,
“[u]ma certa extensio da moldura sancionatéria é de algum modo (...) o tributo que o
principio da legalidade das sangées tem de pagar ao principio da culpa” (Acérddo n.°
574/95), sendo que o principio da determinabilidade da norma nio se encontra violado,
na medida em que o Cédigo especifica “os critérios que deverdo presidir a determina-
¢do da medida da coima” (Acérdio n.° 85/2012), o que permite “aos destinatarios saber
quais as condutas proibidas, como ainda antecipar, com seguranga, a san¢io aplicavel
ao correspondente comportamento ilicito” (Acérddo n.° 85/2012). Na verdade, como
reconhece o Tribunal Constitucional, a amplitude da moldura visa “conferir a sancio
aplicavel a elasticidade necessdria a acomodar os distintos niveis de desvalor da conduta”
(Acérdao n.° 500/2021).

% AugusTo SILVA D1as/Rul SOARES PEREIRA, Direito das Contra-ordenagdes..., p. 210,
salientam que as sangdes acessérias “cumprem no essencial as finalidades cometidas
as coimas”. Por seu lado MARIA FERNANDA PaLma/PauLo OTERO, Revisao do regime
legal..., p. 569, assinalam-lhes as finalidades de prossecucio de interesses publicos e
intuitos repressivos e de prevengao geral relativa a terceiros.
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IT - A aplicagdo de sangdes acessdrias estd sujeita’ aos principios da
nio automaticidade® e da acessoriedade, pressupoe uma conexao mate-
rial entre a sangdo acesséria e o ilicito cometido e deve observar os cri-
térios de determinagdo da medida da sangdo previstos no artigo 405.°,
n.°1, do CdVM. De acordo com o principio da ndo automaticidade da aplica-
¢do da san¢do acessdria, a mesma ndo se constitui como um efeito neces-
sario da aplicagdo da sancio principal (coima), devendo a sua aplicagio
ser apreciada a luz dos fins das sangdes, ao passo que, segundo o princi-
pio da acessoriedade, a aplicacao de uma sancio acessoria apresenta como
pressuposto formal a condenag¢ao numa san¢io principal (a coima®), no
sentido em que o decisor apenas podera aplicar uma san¢io acessdria se
tiver aplicado uma sanc¢ao principal ao agente da contraordenagio. Por
seu lado, a conexdo material entre a san¢io acessoria e o ilicito cometido,
exige a verifica¢io de circunstincias concretas relacionadas com a pratica
da contraordenagio que, nio sendo elemento constitutivo da mesma,
constituem um pressuposto material da sua aplica¢io, na medida em que
traduzem um particular contetdo do ilicito. Por fim, a decisao de aplica-
¢do de uma sangio acessoria deve respeitar os critérios de determinagdo da
sangdo previstos no artigo 405.°, n.° 1, do CdVM, nos termos do qual se
deve atender a ilicitude concreta do facto, a culpa do agente, aos benefi-
cios obtidos e as exigéncias de prevengao, atendendo a natureza singular
ou coletiva do agente.

¢ PauLO PINTO DE ALBUQUERQUE, Comentario..., pp. 128-131, identifica os seguintes
principios aplicaveis as sangdes acessorias: principio da taxatividade, principio da pro-
porcionalidade, principio da ndo automaticidade, principio da acessoriedade, principio
da sua determinagdo em funcio da gravidade objetiva e subjetiva do facto.

% Sublinhando que “[t]al como sucede com as san¢des acessdrias das penas a aplicacio
das sanc¢des acessorias das coimas ndo ¢ automatica: antes depende da comprovagio da
sua adequacdo no caso concreto para cumprir aquelas finalidades [as finalidades come-
tidas as coimas]”, pode ver-se AUGUSTO SILVA Dias/Rul SOARES PEREIRA, Direito das
Contra-ordenagdes..., p. 210. Sobre a aplicacio da proibicdo dos efeitos automaticos das
penas consagrado no artigo 30.°, n.° 4, da Constituigdo para o Direito Penal a outras dreas
do Direito Sancionatério Publico, veja-se a jurisprudéncia do Tribunal Constitucional
recenseada em PAULO PINTO DE ALBUQUERQUE, Comentdrio..., p. 130.

% Parecendo sublinhar a impossibilidade de aplicar admoestagdo e san¢do acessdria,
veja-se PAULO PINTO DE ALBUQUERQUE, Comentdrio..., p. 131.
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Uma vez aplicada uma san¢io acesséria, o seu incumprimento ¢ tute-
lado pela incriminagao prevista no artigo 381.°, n.° 2, do CdVM, nos termos
da qual “quem nao cumprir, quem dificultar e quem defraudar a execu-
¢ao das sangdes acessorias (...) aplicadas em processo de contraordenagio
incorre na pena prevista para o crime de desobediéncia qualificada”.

III - O catilogo de sangdes acessorias previsto no CdVM conta, como
disse, com diferentes san¢des que visam responder a necessidades proé-
prias da regulagdo do mercado de valores mobilidrios e outros instru-
mentos financeiros. Neste contexto, a sangdo acessoria de revogagio da
autorizagio e cancelamento do registo (al. €) do n.° 1 do artigo 404.° do
CdVM) assume especial relevancia no cumprimento das finalidades das
sangoes aplicadas neste mercado.

O mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros ¢
um setor em que o exercicio da atividade (v.g., intermediacao financeira)
¢, muitas vezes, limitado ou condicionado pela prética de atos de natureza
autorizativa, tendo em vista garantir a qualidade do exercicio da atividade:
a CMVM, no ambito das suas atribui¢des de supervisio do mercado de
valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros, pratica atos admi-
nistrativos de natureza autorizativa que removem obstdculos ao exercicio
de uma determinada atividade (v.g., registo para o exercicio de atividade
de intermediacao financeira”; registo como perito avaliador de iméveis™)
ou a prética de um determinado ato (v.g., constitui¢cio de um organismo
de investimento coletivo®), autorizando que os agentes pratiquem atos e
exercam atividades. Neste quadro, quando a contraordenacio ¢ praticada
no contexto de (em conexao com) uma atividade autorizada, uma vez pon-
derada a ilicitude concreta do facto, a culpa do agente e as necessidades
de prevengio, pode suceder que a decisdo de revogacio da autorizagio ou
cancelamento do registo se afigure como adequada, na medida em que se
revela um importante instrumento de prevencao da pratica futura de ili-
citos: por exemplo, se os ilicitos foram cometidos no dmbito da atividade

7 Cf. artigos 295.° a 303.° do CdVM.
% Cf. artigos 2.° e 3.° da Lei n.° 153/2015, de 14 de setembro.

% Cf. artigo 22.°, n.° 3, al. a) do Regime da Gestdo de Ativos (aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 27/2023, de 28 de abril).
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de intermediagdo financeira e assumem tal gravidade que colocam duvi-
das sobre a conduta futura do agente no quadro daquela atividade, o can-
celamento do registo surge como uma sang¢ao adequada e proporcional a
cumprir as finalidades de prevencgao especial, assegurando ainda uma paci-
ficagdo do mercado e do publico em geral.

4. O regime processual

No RGCO, o processo de contraordenagio apresenta como tragos essen-
ciais uma tendencial simplicidade e desformalizagdo e uma natureza adminis-
trativa, inspirados por um objetivo de maior celeridade face ao processo
penal'®. Na verdade, um dos pressupostos da criagio do Direito de Mera
Ordenagio Social foi o de que “a forma de efectivar a intervencgao sancio-
natoria seria mais simples e sem as conotagdes ético-sociais associadas a
sujeicao de um arguido a um processo criminal”'”. No contexto da ado-
¢do do Direito de Mera Ordenagio Social como instrumento sanciona-
tério de setores regulados, o legislador tem promovido, em diferentes
diplomas setoriais, desvios ao regime geral, em resultado da necessidade
de prever normas especiais que regulem a intervengdo das autoridades
reguladoras independentes no processo de contraordenagio ou desen-
volvam aspetos particulares da tramitagio processual'®*-'®. No caso das

190 Sublinhando precisamente que “o processo contra-ordenacional é um processo ten-
dencialmente mais simplificado e célere do que a forma comum do processo penal”, veja-
-se AUGUSTO S1LvA D1as/Rui SOARES PEREIRA, Direito das Contra-Ordenagoes..., p. 227.

11 FREDERICO DA CosTA PINTO, Direito de audicdo..., p. 79.

192 Referindo-se a uma “inadequacio do regime processual simplificado previsto no
RGIMOS [Regime Geral do Ilicito de Mera Ordenagao Social] para regular as contra-
-ordenagoes destas dreas, acabando por dar origem ao surgimento de solugbes proces-
suais especificas nos varios sectores”, veja-se HELENA MAGALHAES BoLINA, “O direito ao
siléncio e o estatuto dos supervisionados 4 luz da aplica¢io subsididria do processo penal
aos processos de contra-ordenacio no mercado de valores mobilidrios”, in Revista do
CEJ, n.° 14, 2.° semestre de 2010, p. 397.

1% HELENA MAGALHAES BoLINA, “O regime dos processos de contra-ordenacao dos
reguladores”, in EDUARDO PAz FERREIRA/LUfS SiLvaA MORAIS/GONGALO ANASTACIO
(Coorb.), Regulagio em Portugal: novos tempos, novo modelo, Coimbra: Almedina, 2009, pp.
752-767, sintetiza em trés os aspetos que caracterizam o afastamento dos regimes seto-
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contraordenag¢des no mercado de valores mobilidrios e outros instrumen-
tos financeiros, estes desvios refletem-se, nomeadamente, na diversifica-
¢do das formas de processo, na maior formalizagdo da fase administrativa
e no aprofundamento do papel da CMVM na fase judicial.

4.1. Diversifica¢ao das formas de processo

I - O regime processual das contraordenagdes no mercado de valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros apresenta trés formas de
processo: o processo comum, o processo de adverténcia, e o processo
sumarissimo.

O processo comum corresponde a forma de processo disciplinada no
regime geral e assenta na distingao de duas fases processuais'**: uma fase
(organicamente) administrativa e uma fase judicial. A fase (organicamente)
administrativa tem como titular a autoridade administrativa com compe-
téncia para o processamento da contraordenagio e a aplicagdo da coima e
sangoes acessorias (cf. art. 33.°do RGCO), desenvolvendo-se ao longo de
diferentes momentos marcados pela pratica de atos processuais “essen-
ciais para a tramitagdo dos autos”'*: (i) acusac¢io ou imputagio das infra-
¢oes ao arguido por parte da autoridade administrativa, (ii) defesa do
arguido, (iii) a eventual realizacao de diligéncias de prova adicionais, (iv)
decisio (condenatdria ou de arquivamento) da autoridade administra-
tiva, (v) eventual recurso de impugnacio judicial. A fase judicial, que tem
lugar apenas quando o arguido nao se conforma com a decisao condena-
téria da autoridade administrativa e dela apresenta impugnagcao judicial,
inicia-se, ap6s a necessaria remessa dos autos ao Ministério Publico pela
autoridade administrativa, com a apresentacao pelo Ministério Pablico

riais relativamente a0 RGCO: (1) maior formalizacio da fase administrativa do processo
de contraordenagio, (2) alargamento do 4mbito de oportunidade processual e consa-
gracio de mecanismos processuais simplificados, (3) refor¢o do papel processual das
autoridades administrativas na fase judicial do processo de contraordenagao.

19¢ Sobre a estrutura do processo de contraordenacio, pode ver-se FREDERICO DA COSTA
PinToO, Direito de audicdo..., pp. 67-93, em especial pp. 67-79.

195 FREDERICO DA CosTA PINTO, Direito de audicdo..., p. 74. Ou seja, 0 processo nao prevé
fases ou momentos processuais especificos da fase administrativa, mas antes atos proces-
suais que tém de ser praticados e que marcam o andamento — a tramita¢ao — dos autos.
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dos autos ao tribunal de julgamento (cf. artigo 62.° do RGCO), prosse-
guindo com o julgamento da causa, por via de despacho ou de audiéncia
de julgamento'®.

O procedimento de adverténcia, previsto no artigo 413.° do CdVM, tra-
duz-se na prolacio pela CMVM de uma decisao de adverténcia, através
da qual se impde ao arguido a sanag¢do de uma irregularidade. A adogao
deste procedimento pressupée a verificagao da pratica de uma contraor-
denacido que consista “em irregularidade sanavel da qual ndo tenham
resultado prejuizos para os investidores ou para o mercado de valores
mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros” (n.° I). Estamos aqui
perante “uma forma simplificada do processo de contraordenagiao™?”
em que, sem que seja deduzida acusa¢do nem apresentada defesa pelo
arguido, é imediatamente proferida uma decisio que impoe ao arguido
a adogdo de um determinado comportamento tendente a sanagio de
uma irregularidade (mas nao aplica qualquer sang¢do)'*®. Caso a irregu-
laridade seja sanada'®, o processo ¢ arquivado e a adverténcia torna-se
definitiva como decisdo condenatéria (n.° 3); se a irregularidade nao for

1% Como esclarece FREDERICO DA CosTA PINTO, Direito de audicdo..., p. 77, “a fase de
julgamento no processo de contraordenagao constitui um momento de jurisdi¢ao plena,
mas articulado com o contetdo do processo de contraordenacio que vem da fase admi-
nistrativa”, razao pela qual o artigo 416.°,n.° 5, do CdVM estabelece que “[s]e houver lugar
a audiéncia de julgamento, o tribunal decide com base na prova realizada na audiéncia,
bem como na prova produzida na fase administrativa do processo de contraordenacio”.
17 HELENA MAGALHAES BOLINA, O regime dos processos..., p. 760.

1% Sublinhando que a decisdo no procedimento de adverténcia tem como conteudo “a
imposi¢ao da sanagio de uma irregularidade”, veja-se HELENA MAGALHAES BOLINA, “As
contra-ordenag¢oes no novo Cédigo dos Valores Mobilidrios: aspectos processuais”, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 7, Abril de 2000, p. 444.

19 Apesar de o legislador ndo esclarecer o que se deve entender por irregularidade sand-
vel, podemos afirmar que uma irregularidade consiste na viola¢do (no incumprimento)
de uma norma de dever, podendo ser considerada como sandvel sempre que o cum-
primento daquela norma ainda seja possivel em termos tais que a corregdo da irre-
gularidade realize de forma adequada os objetivos legais (i.e., sem que os interesses
legalmente tutelados estejam lesados de forma significativa e irreversivel). Depois,
associada a sanabilidade da conduta encontra-se a auséncia de prejuizos para os inves-
tidores ou para o mercado.
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sanada, o processo de contraordenacio “continua a sua tramitagao nor-
mal” (n.° 2)"°.

O processo sumarissimo, previsto no artigo 414.° do CdVM, foi consa-
grado no Cédigo com o objetivo “responder a necessidade de consagra-
¢do de uma forma processual simplificada para as situagdes em que a
reduzida gravidade da infracgdo e a culpa do agente resultam evidentes
logo apds uma apreciagdo sumaria da prova produzida™". Um dos tragos
caracteristicos desta forma de processo ¢ a antecipacio da decisdo con-
denatéria', ja que a CMVM pode, antes de formular a acusagio e de dar
ao arguido a oportunidade de se pronunciar sobre a mesma, proferir uma
decisdo de aplicagdo de admoestagdo ou coima (n.° 1) de contetido sim-
plificado (n.° 3) que, no caso de aceitagao pelo arguido, torna-se defini-
tiva como decisdo condenatdria. O processo sumarissimo assenta, assim,
numa ideia de consenso entre a autoridade administrativa e o arguido™
por via da apresentagdo de uma proposta de decisdo condenatéria e da
sua aceitagdo pelo arguido, visando reduzir a litigiosidade e permitir

!0 FREDERICO DA CoSTA PINTO, A tutela..., p. 296 e HELENA BOLINA, As contra-ordena-
¢oes..., p. 443 sustentam que estamos aqui perante uma decisdo condenatdria. Contra,
veja-se ALEXANDRA VILELA, O Direito de Mera Ordenagio Social..., pp. 437-440.

" HELENA MAGALHAES BOLINA, As contra-ordenagdes..., p. 439. Tendo sido inicial-
mente pensado para infra¢oes de reduzida gravidade da infracao ou da culpa do agente,
encontrando-se a coima aplicavel limitada ao triplo do limite minimo da moldura abs-
trata aplicavel, o processo sumarissimo viu o seu ambito de aplicagao alargado na revisao
do regime sancionatdrio dos valores mobilidrios levada a cabo em 2017: o recurso a esta
forma de processo nao esta ja dependente da reduzida gravidade da infragio ou da culpa
do agente, mas antes de um juizo de adequagao a formular pela CMVM & luz da natureza
da infragdo, da gravidade do facto ou da intensidade da culpa do agente (n.° 1 do art.
414.°), sendo que a medida concreta da coima pode ir até um quarto do limite méximo
da moldura abstratamente prevista para a infracéo.

112 “Esta forma processual simplificada elimina as fases de acusagio e contestagio, per-
mitindo a passagem directa a fase de decisao”, diz-nos HELENA MAGALHAES BOLINA, As
contra-ordenagdes..., p. 439.

' Sublinhando que a possibilidade de elaboragao de decisdes consensualizadas é “essen-
cial para a eficicia da supervisao”, veja-se HELENA MAGALHAES BoLINa, O regime dos
processos..., p. 762.
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uma maior celeridade na conclusdo do processo, promovendo uma mais
célere pacificacio da situacao juridica.

4.2. Maior formalizac¢do da fase administrativa

I - Uma das consequéncias da adoc¢do do Direito de Mera Ordenacao
Social como o instrumento sancionatério por via do qual se procura cum-
prir os objetivos da regulagdo publica da economia foi o desenvolvimento,
em diferentes regimes sancionatérios setoriais, da disciplina da fase
administrativa do processo de contraordenagio: caraterizada, no regime
geral, por uma relativa simplificagdo, a fase administrativa tem assistido,
no quadro dos regimes sancionatérios setoriais, a uma intervengao legis-
lativa tendente a densificagdo das regras que disciplinam o contetdo dos
respetivos atos processuais'’®. No ambito das contraordenagdes no mer-
cado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros, encontra-
mos manifestagdes desta maior formalizacao da fase administrativa (i) no
contetdo da acusagdo da CMVM (art. 414.°-A do CdVM), (ii) nos termos
do exercicio dos direitos de audi¢io e de defesa por parte do arguido (art.
414.°-A do CdVM), (iii) nas regras de produgio de prova testemunhal e
de realizacio de diligéncias, (iv) no regime do recurso de decisoes inter-
locutérias (art. 412.°-A do CdVM), (v) no regime do segredo de justiga
(art. 408.°-A do CdVM), ou (vi) no regime de tradugdo de documentos
(art. 410.°-A do CdVM). Nio sendo possivel tratar aqui todas as especifi-
cidades do regime da fase administrativa do processo de contraordena-
¢do no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros,
vejamos com um pouco de detalhe os temas relativos (i) ao contetido da
acusacio, (ii) ao exercicio do direito de audicdo e de defesa e (iii) a pro-
ducdo de prova e realizacio de diligéncias.

IT - O artigo 50.° do RGCO, ao dispor que “[n]ao é permitida a apli-
cagio de uma coima ou de uma sangao acessdria sem antes se ter asse-
gurado ao arguido a possibilidade de, num prazo razoavel, se pronunciar

!4 Para um andlise deste movimento de (maior) formalizacdo da fase administrativa do
processo de contraordenagio em diferentes regimes setoriais, veja-se HELENA MAGa-
LHAES BOLINA, O regime dos processos..., pp. 752-755.
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sobre a contra-ordenacio que lhe é imputada e sobre a san¢do ou sangdes
em que incorre”, estabelece nio sé as condi¢oes de exercicio dos direi-
tos de audicio e de defesa do arguido em processo de contraordenagio,
mas também o conteudo minimo da notificagio para o exercicio daqueles
direitos. Na verdade, a exigéncia de que o arguido possa exercer os seus
direitos de audicio e de defesa antes de contra ele ser proferida decisdo
condenatdria faz nascer no seio da tramitagio do processo de contraor-
denacio a pratica de um ato processual por meio do qual a autoridade
administrativa comunica ao arguido os elementos essenciais ao exercicio
daqueles direitos. Ora, se no RGCO esse ato processual nio é nominado
nem vé o seu contetddo especialmente detalhado, nalguns regimes seto-
riais tal ato foi ganhando diferentes designacoes — nota de ilicitude', ato
processual que imputa ao arguido a prdtica de contraordenagdo"®, auto de noti-
cia’, acusagdo — e uma maior densificagio do seu contetdo (minimo). No
caso das contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e outros
instrumentos financeiros, este ato processual apresenta a designagao de
acusagdo e o seu conteudo ¢ definido no artigo 414.°-A, n.° 2, do CdVM,
do qual resulta que o mesmo deve incluir (i) a identidade do arguido, (ii)
os factos imputados, (iii) as normas legais violadas, (iv) as san¢des legais
aplicaveis e (v) o prazo para apresentacdo da defesa.

III - A par da densificagdo do contetido do ato processual por meio do
qual se promove o exercicio dos direitos de audigdo e defesa do arguido
(a acusacio da CMVM), assiste-se nas contraordenagdes no mercado de
valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros a uma densificacio
dos termos do exercicio daqueles direitos.

Assim, se o artigo 50.° do RGCO se refere ao prazo para o exerci-
cio dos direitos de audigdo e defesa como um prazo razodvel, deixando a

15 Cf. artigo 24.°, n.° 3, al. a) e 25.° da Lei da Concorréncia (Lei n.° 19/2012, de 8 de
maio); artigos 16.°, n.° 3, al. a) e 17.° do Regime Sancionatério do Setor Energético (Lei
n.° 9/2013, de 28 janeiro).

116 Cf. artigo 219.°-A do Regime Geral das Institui¢oes de Crédito e Sociedades Financei-
ras (Decreto-Lei n.° 298/12, de 31 de dezembro).

7 Artigo 49.°, n.° 1, da Lei Quadro das Contra-ordenagdes Ambientais (Lei n.° 50/2006,
de 29 de agosto).
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sua concretizagao a autoridade administrativa, o artigo 414.°-A, n.° 1, do
CdVM, limita a margem de decisio da CMVM, estabelecendo que o prazo
deve ser fixado “entre 10 e 30 dias tteis” — o legislador considerou que,
no contexto das contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros, um prazo razodvel para o exercicio do
direito de defesa tem, em regra, entre 10 e 30 dias dteis. Depois, o legisla-
dor esclareceu que o exercicio do direito de defesa inclui a prondncia do
arguido — que dever4 ser realizada por escrito (artigo 414.°-A, n.° 1, parte
final, do CdVM) - e a apresentacio dos meios de prova, deixando claro
que o direito de defesa em processo de contraordenagio inclui também a
producio de prova requerida pelo arguido, tendo o artigo 414.°-A, n.* 3 a
5, do CdVM, consagrado um regime especifico de indicagao de testemu-
nhas por parte do arguido®. Finalmente, ainda no plano do exercicio dos
direitos de audicio e de defesa, é importante a concretizagio realizada
no CdVM sobre os termos da participagio do arguido no processo: de
acordo com o art. 408.°-A, n.° 2, do CdVM, apos a notificagio para o exer-
cicio do direito de defesa, o arguido pode “[a]ssistir aos atos processuais

"8 A regra geral ¢ a de que o arguido pode indicar até trés testemunhas por cada infracao
que lhe ¢ imputada, num limite total de 12 testemunhas (n.° 3), a que podera acrescer
ainda até duas testemunhas que deponham “exclusivamente sobre a sua situagdo eco-
ndémica e a sua conduta anterior e posterior aos factos” (n.° 4). Num processo sancio-
natério de natureza publica, a existéncia de limites & producio de prova é, mais do que
um limite ao exercicio do direito de defesa do arguido, uma limitacao a descoberta da
verdade material que, sendo legitima, presta tributo a uma ideia de economia e de reali-
zacdo processual: se, em respeito do exercicio ilimitado do direito de defesa e da procura
da descoberta da verdade material, o legislador se abstivesse de impor limites & produ-
¢ao de prova testemunhal (ou da pratica de atos processuais) estariamos a sacrificar a
tramitac¢do do processo e a realiza¢do do seu proprio fim, eternizando-o. A imposic¢ao de
limites &, pois, constitucional e legalmente legitima se e na medida em que os mesmos
respeitem o principio da proporcionalidade e permitam ainda cumprir as finalidades do
processo. Dai que a prépria imposi¢ao dos limites deva admitir excecoes: ¢ o que sucede
com o n.° 5 do artigo 414.°-A do CdVM quando dispde que “[o]s limites previstos nos
numeros anteriores podem ser ultrapassados, desde que tal se afigure indispensavel a
descoberta da verdade, mediante requerimento devidamente fundamentado do arguido
que indique expressamente o tema dos depoimentos a prestar, a razdo de ciéncia das
testemunhas relativamente ao objeto do processo e o motivo pelo qual considera indis-
pensavel tal meio de prova”.
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que tenham lugar e que lhe digam respeito” e “[c]onsultar e obter cdpias,
extratos e certidoes dos autos”.

IV - A produgio de prova no processo de contraordenagio encontra
no regime geral uma regulacio bastante singela, ja que sobre esta matéria
podemos encontrar apenas os artigos 42.°, 44.°, 48.°-A e. 52.°, que disci-
plinam aspetos como as proibi¢des de produgido de prova, o ajuramento
de testemunhas, a apreensao de objetos suscetiveis de servir de prova ou
os deveres das testemunhas e peritos. No ambito dos processos de con-
traordenacio no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros, a disciplina da producao de prova e de realizagao de diligén-
cias é desenvolvida, de forma a responder as necessidades resultantes da
complexidade dos processos.

Assim, no que respeita a comparéncia das testemunhas e peritos, a
regra ¢ a de que as mesmas sao convocadas pela CMVM, sob cominagao
da aplicagdo de uma sanc¢do pecunidria em caso de falta injustificada (n.>
1 e 2 do artigo 409.° do CdVM), exceto no caso das testemunhas indica-
das pelo arguido, as quais sao apresentadas “pelo arguido que as indicou
em data, hora e local previamente determinados pela CMVM” (n.° 6 do
artigo 414.°-A do CdVM). Depois, a forma de realizacdo das diligéncias
¢ também densificada, esclarecendo-se que a CMVM “pode proceder ao
registo dudio ou audiovisual da tomada de declaragoes, depoimentos e
esclarecimentos de quaisquer intervenientes processuais (n.° 3 do artigo
409.° do CdVM), bem como que, nos casos de interveniente processual
domiciliado ou temporariamente deslocado no estrangeiro, a CMVM
pode proceder a realizagdo de diligéncias por videoconferéncia no qua-
dro dos mecanismos legais ou institucionais de cooperagao internacional
(n.>* 4 e 5 do artigo 409.° do CdVM).

4.3. Estatuto processual da CMVM na fase judicial do processo

I - No RGCO, o estatuto processual da autoridade administrativa na fase
judicial do processo de contraordenacio nio se encontra claramente defi-
nido. E certo que o artigo 65.°-A impde o dever de o Ministério Pablico
“ouvir as autoridades administrativas competentes” antes de retirar a
acusagdo (“salvo se entender que tal nio ¢ indispensavel para uma ade-
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quada decisao”) e que o artigo 70.° admite a participagdo de um repre-
sentante da autoridade administrativa na audiéncia, podendo esta trazer
“a audiéncia os elementos que reputem convenientes para uma correcta
decisdo do caso” e devendo o tribunal comunicar as autoridades admi-
nistrativas as sentencas e as demais decisdes finais (n.° 4). Contudo, a
capacidade de intervengao da autoridade administrativa na fase judicial é
manifestamente limitada (a retirada da acusagdo no ¢ condicionada pela
posicao da autoridade administrativa, e esta ndo pode recorrer das deci-
soes judiciais que lhe sejam favoraveis), ndo sendo claro qual o seu esta-
tuto processual na audiéncia de julgamento'. Na verdade, se o regime
geral reconhece a autoridade administrativa como “uma parte interes-
sada no processo, também na fase judicial do mesmo™?, nao esclarece
qual seja o “respectivo estatuto”, os “seus poderes de intervengao” ou “as
suas relagdes com o Ministério Piblico™?.

IT — As autoridades administrativas, enquanto pessoas coletivas de
direito publico, veem a sua existéncia e atuagao condicionadas pelo prin-
cipio da juridicidade, estando-lhes legalmente confiadas uma missao e

" HELENA MAGALHAES BOLINA, O regime dos processos..., p. 765, refere precisamente
que existem “ddvidas quanto a modalidade da intervengdo da autoridade administrativa
na audiéncia de julgamento”, esclarecendo que as mesmas foram sendo resolvidas pela
prética judicidria de acordo com uma ideia de que a autoridade administrativa intervém
na audiéncia de julgamento numa posi¢ao andloga aos direitos e deveres do mandatario
do arguido. Na doutrina h4, assim, quem sustente a equipara¢do da posi¢ao processual
da autoridade administrativa & ocupada pelo mandatario do arguido (ANTONIO BEGA
PEREIRA, Regime das Contra-Ordenagoes e Coimas — Anotagdo ao Decreto-Lei n.° 433/82, de
27 de Outubro, Coimbra: Almedina, 12.* edi¢do, p. 220) e quem a negue, defendendo
uma equiparagio daquela posigio 4 figura do assistente (ALEXANDRA VILELA, O Direito
de Mera Ordenagio Social..., pp. 472-478), sendo que ANTONIO LEONES DANTAS, Direito
Processual das Contraordenagoes, Coimbra: Almedina: 2023, p. 71, refere mesmo que “[n]a
fase do recurso de impugnagao, a posi¢ao da autoridade administrativa degrada-se para
a de mero participante processual”.

120 FREDERICO DA CosTA PINTO, “Tendéncias da jurisprudéncia sobre contra-ordenacoes
no Ambito dos Mercados de Valores Mobilidrios”, in Revista da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Lishoa, Volume XLI - N.°1, 2000, p. 303.

2! FREDERICO DA CosTa PINTO, Tendéncias..., p. 303.
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atribui¢oes que delimitam a sua existéncia e capacidade de a¢o'?, razao
pela qual, como sublinha FREDERICO DA CoSsTA PINTO, parece claro que
“a autoridade administrativa representa em juizo interesses que por lei
lhe estdo confiados, na sua esfera de competéncias™®. A circunstincia
de a autoridade administrativa desempenhar no quadro do processo de
regulacao fungdes proprias e representar interesses cuja prote¢ao lhe
estao confiados por lei explica que o regime processual das contraorde-
nagdes no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos finan-
ceiros tenha procurado aprofundar o papel da CMVM na fase judicial do
processo de contraordenacio.

Em primeiro lugar, no momento da transi¢do da fase administrativa
para a fase judicial, apés o recurso de impugnacio judicial, a CMVM
pode juntar alegacdes com a remessa do processo de contraordenagio
ao Ministério Publico (artigo 416.°, n.° 1 do CdVM) bem como “outros
elementos ou informagdes que considere relevantes para a decisio da
causa” e “oferecer meios de prova” (n.° 2 do artigo 416.° do CdVM).
Depois, a CMVM participa e condiciona a pritica de determinados atos
processuais, ja que, por um lado, a decisao sem audiéncia de julgamento
depende da nio oposi¢io nio sé do Ministério Publico e do Arguido, mas
também da CMVM (n.° 4 do artigo 416.° do CdVM) e, por outro, a desis-
téncia da acusagio pelo Ministério Piblico depende da concordéncia da
CMVM (n.° 7 do artigo 416.° do CdVM); do mesmo modo, a CMVM pode
participar na audiéncia de julgamento através de representante indicado

122 Por exemplo, a CMVM ¢ uma entidade administrativa independente que tem como
missdo “a regulacdo e supervisao dos mercados de instrumentos financeiros, bem como
das entidades que neles atuam” (artigo 4.°, n.° 1, dos Estatutos da CMVM) e como atri-
buigdes, entre outras, “[a] supervisdo das formas organizadas de negociagdo em instru-
mentos financeiros, das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, da compensagio
e da liquidacao de operagdes aqueles respeitantes, dos sistemas centralizados de valores
mobilidrios, do registo inicial ou da administracdo de sistema de registo centralizado e
das entidades referidas no artigo 359.°” (artigo 353.%, n.° 1, al. a), do CdVM), a qual obe-
dece a principios como o da protegdo dos investidores ou o da eficiéncia e regularidade
de funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros (art. 358.° do CdVM),
espelhando, assim, interesses que cumpre 8 CMVM prosseguir ou proteger no exercicio
dos seus poderes de supervisao.

12 FREDERICO DA CosTa PINTO, Tendéncias..., p. 304.
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para o efeito. Em terceiro lugar, a CMVM tem legitimidade para recor-
rer das decisoes proferidas no processo que admitem recurso e respon-
der a recursos interpostos (n.° 8 do artigo 416.° do CdVM) e bem assim
de qualquer decisio que “revogue, altere ou declare nula a decisdo da
CMVM” (n.° 9 do artigo 4146.° do CAdVM).

Assim, do quadro legal que disciplina a participagdo da CMVM na
fase judicial do processo de contraordenagio resulta que esta autoridade
administrativa goza de um estatuto processual préprio que lhe permite
participar na fase judicial do processo de contraordenagio, apresentando
pegas processuais e elementos de prova, condicionando o decurso da fase
judicial (a sua concordancia ou nio oposi¢do quando a forma ou sen-
tido dos atos processuais), participando na audiéncia de julgamento e
recorrendo das decisoes judiciais desfavoraveis. Este estatuto processual
nio se confunde naturalmente com o estatuto processual do Ministério
Puablico, mas também ndo se reconduz a figura do assistente'**.

5. Desafios das contraordenac¢oes no mercado de valores mobilii-
rios e outros instrumentos financeiros

O regime das contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros confronta-se hoje com importantes
desafios relacionados quer com a evolugido do sistema regulatério quer
com o préprio desenvolvimento do mercado e da forma como os respeti-
vos agentes nele atuam. Um desses desafios resulta da profunda influén-
cia que o Direito Europeu hoje exerce sobre o sistema sancionatério dos
valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros. Outro importante
desafio tem origem na internacionaliza¢io do mercado de valores mobi-
liarios e outros instrumentos financeiros e da natureza transnacional de
muitas das atividades ai desenvolvidas, colocando dificuldades na investi-
gacio e punigio das infragoes.

12 HELENA MAGALHAES BOLINA, O regime dos processos..., 766, nega precisamente esta
reconducio do estatuto processual da autoridade administrativa ao estatuto do assis-
tente. Aceitando tal reconducio, veja-se ALEXANDRA VILELA, O Direito de Mera Ordenagdo
Social..., p. 472-478.

55



TEMAS DE DIREITO BANCARIO E VALORES MOBILIARIOS

5.1. A influéncia do Direito da Europeu sobre as contraordenagdes no
mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros

I - A disciplina de alguns dos aspetos nucleares do funcionamento do
mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros - v.g.,
ofertas publicas, intermediagdo financeira, institui¢des de investimento
coletivo — ¢, desde ha varias décadas, marcada pela forte influéncia do
Direito Europeu dos Valores Mobilidrios'”. No ambito do projeto de
criagdo de um mercado interno tnico, o legislador europeu tem procu-
rado estabelecer um enquadramento jus-mobilidrio comum aos Estados-
-Membros que, mediante a remogao de barreiras regulatérias e a redugao
de custos emergentes da existéncia de regimes juridicos distintos, pro-
mova a atividade financeira transfronteiriga'*®. Este objetivo tem vindo a
ser prosseguido mediante a harmonizagio das regras a que se encontram
sujeitos os agentes do mercado, assumindo-se, contudo, que a aplicagio
destas regras ¢, em primeira linha, uma tarefa das autoridades nacionais,
que devem adotar as medidas necessdrias a prevenir e sancionar quais-
quer condutas violadoras daquelas regras '~

A ideia de que a aplicagdo das regras da Unido Europeia — em con-
creto, a prevencio e punic¢io das condutas violadoras das mesmas — ¢é
competéncia dos Estados-Membros explica, em boa medida, que num
primeiro momento da evolugdo do Direito Europeu dos Valores Mobi-
lidrios as referéncias ao regime sancionatdrio sejam bastante limitadas,
deixando-se aos Estados-Membros ampla liberdade de conformagio
deste regime: nos primeiros diplomas europeus sobre matéria jus-mobi-
lidria, as referéncias a um regime sancionatorio ora sao absolutamente

12 A este prop6sito A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Direito dos Valores Mobilidrios,
Volume I, Fontes. Dogmatica Geral, Coimbra: Almedina, 2015, p. 121, refere precisa-
mente que “[o] Direito dos valores mobilidrios ¢ hoje um reflexo do movimento mobi-
liario de integragdo europeia”. Sobre a histéria e as diferentes fases do desenvolvimento
do Direito Europeu dos Valores Mobilidrios veja-se, por todos, RUDIGER VEIL, European
Capital Markets Law, Third Edition, Oxford/Portland: Hart Publishing, 2022, pp. 3-25.
120 NIAMH MOLONEY, EU securities and financial markets regulation, Third Edition; Oxford:
Oxford University Press, 2016, p. 10.

127 Comunicagio COM(2010) 716 final, p.2.
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inexistentes ora limitam-se a afirmar a necessidade da sua criacao'-'%.

Este primeiro momento, marcado por um certo alheamento do legisla-
dor europeu relativamente a conformagdo dos regimes sancionatérios
nacionais, foi, entretanto, superado, tendo o legislador comecado por
prever, em diferentes diplomas, a necessidade de previsao de determina-
das normas conformadoras do regime sancionatério (v.g., imposicao de
sancoes minimas), passando, sobretudo ap6s a Crise Financeira de 2008,
a manifestar uma particular preocupagao com a harmonizagao do regime
sancionatdrio®’-13, Assim, o sistema sancionatdrio dos valores mobilii-

128 Repare-se que das quatro Diretivas emitidas entre 1988 e 1993 com o objetivo de pro-
ceder a uma harmonizag¢io do Direito dos Valores Mobiliarios — Diretiva 88/627/CEE, do
Conselho, de 12 de Dezembro de 1998, relativa as informagdes a publicar por ocasiao da
aquisi¢do ou alienagdo de uma participag¢ao importante numa sociedade cotada na bolsa,
Diretiva 89/289/CEE, do Conselho de 17 de Abril de 1989 que coordena as condicdes de
estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta publica
de valores mobilidrios, a Diretiva 89/592/CEE, do Conselho de 13 de Novembro de 1989,
relativa a coordenagio das regulamentagoes respeitantes as operacgoes de iniciados, e a
Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa aos servigos de inves-
timento no dominio dos valores mobilidrios — numa delas (Diretiva 89/289/CEE) nio
se faz qualquer referéncia a necessidade de os Estados-Membros preverem um regime
sancionatério que tutele o cumprimento das normas de dever, e nas outras trés impoe-
-se apenas o dever de os Estados-Membros preverem sangdes para o incumprimento
das normas resultantes daqueles instrumentos normativos (cf. artigo 15.° da Diretiva
88/627/CEE, artigo 13.° da Diretiva 89/592/CEE, e artigo 27.° da Diretiva 93/22/CEE.
12 Sublinhando que a utilizagdo do poder de delimitar o exercicio do poder sanciona-
tério dos Estados-Membros por parte das autoridades europeias foi “durante mucho
tiempo muy parco” e que até 2010 a prética habitual das disposigoes era a de remeter
aos Estados-Membros a disciplina de sangdes eficazes, proporcionais e dissuasoras, veja-
-se FAB10 PAscUA MATEO, Las sanciones en serio: hacia un derecho administrativo sancionador
comiin europeo en el mercado de valores, Aranzadi, 2017, pp. 42-43

130 S3o dois os documentos que marcam este terceiro momento da influéncia do Direito
Europeu sobre as contraordenagdes no mercado de valores mobilidrios e outros instru-
mentos financeiros: o Relatdrio Larosi¢re, que sublinhou que “Member States sanctio-
ning regimes are in general weak and heterogeneous” e que “This can induce regula-
tory arbitrage in a single market”, recomendando, assim, que as autoridades nacionais
competentes disponham de regimes sancionatorios fortes e quivalentes e suscetiveis
de prevenir a pratica de infra¢oes [The High-Level Group on Financial Supervision in
the EU Report, 25.02.2009, p. 23] e a Comunicagio da Comissio Europeia Reinforcing
sanctioning regimes in the financial services sector [Comunicagio COM(2010) 716 final, de
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rios e outros instrumentos financeiros é atualmente fortemente influen-
ciado pelo Direito Europeu, que impoe aos Estados-Membros a previsao
de determinados poderes de investigacao, a possibilidade de adogao de
determinados tipos de san¢des, molduras minimas e/ou maximas de san-
¢Oes pecunidrias, regimes recursais, etc..

A par da influéncia do Direito Europeu sobre a arquitetura dos regi-
mes sancionatdrios nacionais, verificou-se nos ultimos anos uma altera¢ao
dos instrumentos legislativos por via dos quais se procura a harmonizagao
dos regimes jus-mobilidrios: se, até a Crise Financeira de 2018, as diretivas
apresentavam-se como o instrumento legislativo dileto para a regulagao
do mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros'??,
0 pos-crise veio oferecer um maior protagonismo a instrumentos como o
regulamento ou as diretivas de execugdo™*, levando a que a definigao dos tipos
de ilicito seja agora diretamente influenciada pela defini¢ao do nucleo da
conduta imposta (a norma de conduta) e, consequentemente, da proibi-
¢ao por regulamento™* ou por diretivas de execugio.

IT - Esta evolugdo do Direito Europeu dos Valores Mobiliarios e, em
particular, da sua dimensao sancionatoria, levou, nas palavras de FREDE-
RICO DA CosTa PINTO, 4 “integracao do Codigo dos Valores Mobilidrios

8.12.2010], onde se apresenta um conjunto de divergéncias e fragilidades dos sistemas
sancionatdrios nacionais.

13! Esta ideia de que a Crise Financeira de 2008 promoveu uma nova fase de desenvol-
vimento do regime sancionatério dos valores mobilidrios a nivel europeu pode também
encontrar-se em FaB1o Pascua MATEO, Las sanciones en serio..., p. 47-59, em especial
pp- 47-54.

132 N1AMH MOLONEY, EU securities..., p. 11.

13 N1AMH MOLONEY, EU securities..., p. 12. N1AMH MOLONEY, EU securities..., p. 881, asso-
cia a Crise Financeira de 2018 a uma recaracterizagio do processo legislativo no sen-
tido de mitigar as fragilidades da supervisio do Estado-membro de origem e proteger o
mercado transfronteiri¢o dos riscos de instabilidade financeira, vendo a diversidade dos
regimes jus-mobilidrios como uma situa¢io de arbitragem regulatoria.

13+ F o caso, por exemplo, do Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta
de valores mobilirios ao ptiblico ou da sua admissao 4 negocia¢ao num mercado regula-
mentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE [Regulamento do Prospeto].
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num sistema juridico em rede”, traduzido numa legalidade multinivel'*®
onde o contetdo do sistema sancionatério ¢ densificado a partir da con-
sagracdo de diferentes instrumentos legais nacionais e europeus, verifi-
cando-se uma reorganizacio das fontes e dos elementos que influenciam
a vigéncia material das normas'’. Associada a esta pulverizagio das fon-
tes normativas'®¥, encontramos o papel desempenhado, primeiro, pela
“interpretagio dos reguladores nacionais e a emissao de linhas de orien-
tacdo, pareceres ou respostas a questdes pela ESMA™® e, depois, pelo
controlo judicial das decisdes — seja interno, por via dos tribunais nacio-
nais e do Tribunal Constitucional, seja externo, por via das decisoes do
TJUE e do TEDH -, levando a uma verdadeira altera¢ao do paradigma
da aplicagdo do Direito em que o intérprete-aplicador se vé confrontado
com “um labirinto de referéncias com valor assimétrico no plano das fon-
tes do Direito”*° que terd de mobilizar para resolver o caso concreto com
que ¢ confrontado.

Assim, a influéncia do Direito Europeu sobre o regime das contraor-
denagdes no mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos finan-
ceiros - seja no plano das fontes das normas de ilicitude seja na estrutura
do préprio sistema sancionatdrio — colocara nos préximos tempos impor-
tantes desafios as autoridades e tribunais nacionais, seja por via da inter-
pretacio das normas seja por via da necessidade de acolher solu¢oes nem
sempre em linha com a respetiva tradigao juridica.

5.2. A natureza transnacional das atividades no mercado de valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros

I - O extraordindrio progresso das tecnologias da informacao e das tele-
comunicagdes verificado desde os finais do século XX intensificou o pro-

13 FREDERICO DA CosTA PINTO, O «tempo e 0 modo»..., p. 615.

13 FREDERICO DA CosTA PINTO, O «tempo e 0 modo»..., p. 616.

17 Verifica-se, assim, como refere FREDERICO DA CosTA PINTO, O «tempo e 0 modo»...,
p. 619, uma “dindmica cruzada de fontes distintas, com origem em diferentes circulos da
cultura juridica europeia”.

138 Cf. FREDERICO DA CosTa PINTO, As garantias..., p. 259.

13 FREDERICO DA CosTA PINTO, O «tempo e 0o modo»..., p. 619.

140 FREDERICO DA CosTA PINTO, O «tempo e 0 modo»..., p. 620.
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cesso de internacionalizagio dos mercados financeiros*!: os diferentes
agentes do mercado tém hoje a possibilidade de, independentemente
do territdrio onde se encontrem localizados, exercer atividades, praticar
atos ou realizar operagoes em diferentes territdrios e jurisdi¢oes. Na ver-
dade, se as empresas que recorrem aos mercados de valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros para angariarem capital procuram mer-
cados distintos dos do seu pais de origem (visando alargar a sua base de
investidores), também os investidores procuram a oferta de outros mer-
cados, tendo em vista a diversificagao das suas fontes de risco e 0 aumento
da rentabilidade dos seus investimentos.

Aspetos como o acesso a plataformas de investimento online localiza-
das em diferentes jurisdi¢des ou a prestacao de servigos de investimento
por parte de agentes atuando ao abrigo de um regime de livre prestagao
de servigos, revelam o caminho da globalizagio do mercado de valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros, em que as fronteiras fisi-
cas e legais dos Estados se esvanecem. E assim que se compreende que “a
crescente internacionaliza¢io dos mercados de valores mobilidrios” asso-
ciada ao “extraordindrio desenvolvimento tecnoldgico a que se assiste
nas areas das tecnologias da informacio e das telecomunicagbes™** seja
assinalada como um desafio a atividade de regulacio e supervisio do
mercado de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros'*:. Na
verdade, a possibilidade de um agente localizado no estrangeiro praticar
atos que produzem o seu resultado em territério nacional coloca com-

14! Associando as primeiras expressoes da globalizagdo ao mercado financeiro e a infor-
magdo e justificando-as com o desenvolvimento da tecnologia (“a informdtica”) e a
«“natureza volatil” das matérias», veja-se JosE DE Faria Costa, “O fenémeno da globa-
lizagdo e o direito penal econémico”, in Direito Penal Econdmico e Europeu: Textos Doutrind-
rios, Volume III, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, p. 95.

142 JoAo Luiz FIGUEIRA, “A supervisdo e a regulagdo dos mercados de valores mobilidrios
e as relagoes internacionais”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 5, Agosto
de 1999, p. 209.

143 Assim, FREDERICO DA CosTA PINTO, “A supervisao no novo Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 7, Abril de 2000, p. 98, subli-
nhando que “[a] matéria da cooperagido internacional constitui um dos maiores desafios
a eficacia das autoridades de supervisao nacionais perante a auséncia de fronteiras geo-
graficas com que o sistema financeiro funciona actualmente”.
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plexos problemas ao nivel da regulacio e da supervisao destas atividades.
Para além da questdo da sujeicdo das entidades que praticam ativida-
des transnacionais a supervisao da CMVM, ha vérias dificuldades que se
colocam as autoridades nacionais competentes como, por exemplo, (i) a
recolha, obtengdo e produgido de prova localizada noutros territdrios, (ii)
a notificaco de atos processuais a sujeitos ou intervenientes processuais
residentes ou localizados no estrangeiro, (iii) a cobranca (transnacional)
de coimas, (iv) a capacidade de fazer cessar as condutas ilicitas.

IT - O legislador nacional tem procurado mitigar alguns destes pro-
blemas quer sujeitando a supervisio da CMVM as pessoas que exer¢am
atividades de carater transnacional com alguma conexao relevante com
o territério nacional quer concretizando uma disciplina de cooperagao
internacional entre as diferentes autoridades de supervisio do mercado
de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros.

Se a sujeicdo a supervisao da CMVM daquelas entidades se encontra
consagrada no artigo 359.%,n.° 2, do CdVM, o quadro legal da cooperagao
internacional pode ser encontrado nos artigos 373.° a 377.>-C do CdVM,
do qual resulta que a CMVM “coopera com as institui¢des congéneres ou
equiparadas de outros Estados” (n.°1 do artigo 376.° do CdVM), podendo
celebrar com estas institui¢oes acordos bilaterais ou multilaterais de coo-
peragao tendo em vista a “[r]ecolha de elementos relativos a infragdes
contra o mercado de instrumentos financeiros e de outras cuja investiga-
¢do caiba no 4mbito das atribui¢oes da CMVM” (al. a) do n.° 2 do artigo
376.° do CdVM). De entre os acordos de cooperacio celebrados pela
CMVM destacam-se o Multilateral Memorandum of Understanding Concer-
ning Consultation and Cooperation and the Exchange of Information daIOSCO
e o Multilateral Memorandum of Understanding on Cooperation Arrangements
and Exchange of Information da ESMA, os quais contém importantes dis-
posicdes sobre a troca de informagdes ou a obtencdo de elementos'**.
A importancia destes instrumentos ¢ revelada pelo disposto no artigo
409.° do CdVM que, disciplinando a realizagdo de diligéncias “quando

1 No caso do Multilateral Memorandum of Understanding on Cooperation Arrangements and
Exchange of Information da ESMA prevé-se mesmo a possibilidade de realizago de inves-
tigagdes e supervisdes presenciais.
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o interveniente processual esteja domiciliado ou temporariamente des-
locado no estrangeiro” (n.° 4), estabelece que as mesmas sao efetuadas
“no estrito cumprimento da lei e no quadro dos mecanismos legais ou
institucionais de cooperagdo entre a CMVM e as institui¢oes congéneres
da Unido Europeia ou de Estados terceiros” (n.° 5).

III - Nao obstante a existéncia de um quadro legal que visa permitir
a supervisdo e punicio de infra¢des cometidas num contexto transnacio-
nal, ¢ manifesto que as inovagoes tecnoldgicas a que temos assistido e a
consequente alteracdo das formas de atuagdo dos agentes do mercado e
da sua relagdo com os investidores, impdem um aprofundar dos mecanis-
mos para assegurar que os agentes que atuam em multiplas jurisdi¢oes
ndo beneficiem de casos de arbitragem regulatdria, prevendo-se meios
de cooperagio que se compatibilizem com a necessidade de assegurar
a celeridade e tempestividade do processo sancionatdrio e bem assim o
respeito pelas garantias dos sujeitos processuais.
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Ciberseguranca e os desafios no cendrio bancario digital

DANIEL FREIRE E ALMEIDA'

Introducio

Os impactos das novas tecnologias, com énfase para as multiplas fungoes
da Internet, elevam a necessidade de um didlogo permanente entre os
quadros normativos e o contexto da ciberseguranca.

Em termos praticos, a sociedade e os setores da economia tém bus-
cado usufruir de uma gama significativa de possibilidades de aproxima-
¢do e realizagdo de negdcios digitais.

Esta nova onda, online, consequente das crescentes interagdes pro-
movidas pela Internet no ambiente digital, alterou, também, o cenario
bancario. De fato, com exce¢do do levantamento fisico de dinheiro, nio
existe produto ou servigo bancario que nio possa ser negociado ou ofer-
tado pela Internet. Investimentos, depdsitos digitais, transferéncias, e a
aquisicao de ativos digitais estdo a revolucionar a banca.

Com efeito, este novo segmento da Internet iniciou sua formagao a
partir da compreensao de que, pela Internet, seria mais facil aproximar-
-se dos clientes e utentes. Ademais, a conveniéncia proporcionada tor-
nou o ambiente digital uma necessidade da vida bancaria.

Nesta linha, a exposi¢do, negociagio, transagio, pagamento, rece-
bimento, execugdo de servigos, entre muitas outras atividades digitais
encontraram na Internet ambiente propicio para uma expansio sem pre-
cedentes do segmento bancario.

! Pés-Doutor em Direito Internacional pela Georgetown University, Law Center, em
Washington DC; Doutor em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra, em Portugal; Mestre em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra; Professor Permanente do Programa de Pés-Graduagao Stricto Sensu- Douto-
rado e Mestrado em Direito da Universidade Catélica de Santos e Advogado.
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Contudo, se por um lado os beneficios sio evidentes, de outro, os ris-
cos sdo crescentes. A ciberseguranga exige a disponibilidade de um web-
site, e de um aplicativo ou sistema, seguro e fidvel. Ao mesmo tempo que
pretende estar disponivel aos usudrios, precisa provisionar defesas contra
acessos indesejados e criminosos.

A seu turno, os 6rgaos de soberania nacionais, bem como os organis-
mos europeus sao chamados a responder sobre os quadros regulatérios.

Em consequéncia, dentro dos objetivos deste capitulo, as andlises que
se seguirdo sio afetas, por primeiro, a ciberseguranga no cendrio banca-
rio digital. Nesta linha de ideias, apresentaremos alguns dos principais
desafios a ciberseguranga.

Em seguida, em maxima importancia, nos dedicaremos ao panorama
regulatério da ciberseguranga na Unido Europeia e em Portugal, ele-
vando os regulamentos, diretivas e leis atinentes ao contexto da segu-
ranga digital.

Por conseguinte, resta, essencialmente, doravante, passar-se entio a
compreensao dos referidos pontos, com vistas ao tema da ciberseguranga
e os desafios no cenario bancario digital.

1. A Ciberseguranca no Cendrio Bancario Digital

As atividades e regulacoes necessarias para proteger de ciberameagas as
redes e os sistemas de informacio, incluindo o setor bancario digital, os
seus utilizadores, e todas as demais pessoas afetadas, passam por profun-
dos desafios™

Em seu desenrolar histérico, o setor bancario dedicava esforgos de
seguranga fisica, investindo em pessoal, em imdveis seguros, e aparatos
de vigilancia. Entretanto, o cenario da banca foi alterado profundamente.
Agora, a Internet tem sido o veiculo de convergéncia e concentragio
entre os atores, aproximando o utente de suas necessidades digitais, em
seu consumo, em suas utilizagdes comerciais, em suas economias, paga-
mentos € investimentos.

* Vide LoHANA, Sarika R. Digital Banking and Cyber Security. New Century Publications,
2020.
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A seu turno, os comerciantes utilizam a Internet de forma a provisio-
nar aos seus consumidores formas de pagamentos digitais, ¢ o e-com-
merce passou a compartilhar as experiéncias com as compras fisicas®.

Neste sentido, a banca nio ficou de fora. Em verdade, passou a digita-
lizar seus servigos, provocando repercussdes em todos os segmentos de
atuagdo bancdria*.

Como decorréncia, entio, verificamos que a evolugao tecnoldgica tem
procurado tornar os sistemas bancdrios mais atraentes, rapidos, com inu-
meras transacoes, mas sem deixar de responder a outra face fundamental
dos bancos: a ciberseguranca.

De fato, a gestdo, e a disponibilidade de um banco totalmente
seguro, ¢ custosa, e pode ser determinante para o sucesso e fiabilidade
do empreendimento.

Isto porque um dos desafios consiste em estar disponivel aos usudrios
em todo o mundo, e a0 mesmo tempo protegido contra-ataques e inva-
soes ndo autorizadas, comprometendo a ciberseguranga.

1.1 Desafios a Ciberseguranca

As diferentes formas de informagio, comunica¢io, conhecimento,
comercializacio de produtos, servicos e entretenimento tém provocado
transformagdes no setor bancario. Em alinhamento, de fato, a Internet,
como alavanca de integragao digital, estd se tornando em uma utilidade
indispensavel, perfazendo grande parte de nossas atividades cotidianas, e
as estruturas legais que determinam a forma como nos ordenamos estao
sendo reescritas.

Logo, as inovagoes alavancadas pelos diferentes usos da Internet pro-
vocaram mudangas no campo de atuagio das bancas, passando do seg-
mento fisico para o contexto digital®.

% Vide FREIRE E ALMEIDA, Daniel. A Tributagio do Comércio Electrénico nos Estados Unidos da
América e na Unido Europeia. Sao Paulo: Almedina, 2015.

* Vide MONKIEWICZ, Jan; GASIORKIEWICZ, Lech. The Digital Revolution in Banking, Insu-
rance and Capital Markets. Taylor & Francis, 2023.

® Vide LIU, Estelle Xue. Stay Competitive in the Digital Age: The Future of Banks. Washing-
ton: International Monetary Fund, 2021.
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Neste quadro, um fator contributivo para a transformacio do mercado
bancario tem sido a digitalizagao dos contetidos. A possibilidade da digi-
talizacao de dados, mensagens, informagdes, documentos, investimentos,
produtos digitais, servi¢os, pagamentos, transferéncias, tem facilitado e
aproximado a banca do utente, e vice-versa.

Entretanto, porém, assuntos como novos ativos digitais, novos valores,
novos crimes, novas provas, novas formas de investigacao, novos profis-
sionais, nova justiga, e novo direito, passam pela Internet atualmente.

Existe, pois, uma relac¢io profunda entre as ferramentas de comunica-
¢ao online e as transformagoes em nossas relagdes sociais e juridicas, que
repercutem na dicotomia entre a Internet e a seguranga.

Devemos fazer, assim, algumas observacoes a respeito da cibersegu-
ranga no setor bancdrio.

Os bancos tém sido atacados em média setecentas vezes a mais a cada
ano. De golpes de phishing e ataques de negac¢do de servigo a ataques
sofisticados de hackers, as ameagas cibernéticas direcionadas aos bancos
estdo em constante crescimento®.

Isto porque, as principais tendéncias de tecnologia bancaria aumentam
a vulnerabilidade cibernética nos bancos. Observamos, de fato, a adogio
crescente de novas tecnologias digitais. No mesmo sentido, um aumento
do uso de canais online e méveis para necessidades bancarias. Para abrigar
tudo isso, os data center estao se tornando a norma, hospedando dados em
nuvens, por exemplo. Percebemos, também, migracoes generalizadas de
dados para utilizacdo em aplicativos, que seriam a terceira propriedade de
um banco (a primeira é o local fisico, e a segunda o website).

Para incrementar o risco, hd um aumento de trabalho remoto devido
a pandemia, tornando mais facil a ocorréncia de uma invasao digital. Na
mesma linha, hd uma aceleracio e proliferagio de dispositivos IoT no
ambiente bancédrio (Internet das coisas). Igualmente, ha implantagio
extensiva de conectividade SD-WAN (Software-defined wide-area networ-
king) para filiais remotas. Tudo isso, torna mais facil a vida bancaria digi-
tal. Mas, paradoxalmente, mais perigosa e sujeita a invasoes.

¢ Cfr. BAR, Alon. Banks’ top 8 cyber security challenges and how to overcome them. Check Point
Research Team, 2022. Disponivel em: https://blog.checkpoint.com/security/banks-
-top-8-cyber-security-challenges-and-how-to-overcome-them/ .
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Em tal contexto, vale aqui entdo enfatizar que, diversos problemas
tém surgido no ambiente digital bancario. Muitos desafios tém sido tra-
zidos em virtude da aproximacao das pessoas digitalmente, das conexdes
terem integrado usudrios, sociedades, robds, e até mesmo paises. Nesse
sentido, novas terminologias foram criadas como cybersecurity, cyberspace,
cyberattacks, cyberespionage, e outras expressdes norte-americanas. Elas
passaram a ser incorporadas na dindmica do Direito, em todo o mundo.

Perceba-se, nesse passo, a expressao que engloba muitas e novas agoes
criminosas na Internet, denominada de cibercrime. Primeiramente,
pode-se definir o cibercrime como uma pratica que viola uma lei, e que é
realizada usando a Internet. Variadas atividades estao enquadradas neste
contexto. Em principio, pode ser a de invadir computadores, teleméveis,
tablets, dados, sistemas, bancos de dados, websites, caixas de e-mails, con-
tas digitais, ou ainda ser um facilitador para crimes tradicionais e fisicos.

Pode-se discorrer, também, que o cibercrime é o nome utilizado para
representar muitas a¢oes criminosas novas via Internet (crimes que
dependem da Internet), e para proporcionar condutas criminosas tradi-
cionais que foram potencializadas pela Internet (crimes que sao possiveis
também pela Internet), como injuria, caltinia e difamagio, por exemplo.

Propicia a mengao aqui que, os cibercrimes distinguern-se, pois, dos
crimes fisicos, porque utilizam a Internet, ignoram fronteiras fisicas
ou geograficas, sio instantdneos, sio conduzidos com menor esforgo
e podem ser feitos mais facilmente. No segmento bancario, a pratica
impoes consequéncias. Isto porque os cibercrimes possuem motivagoes,
sendo a principal delas a questao monetdria. Crimes digitais sao perpe-
trados, em grande parte, para beneficios financeiros.

Para ADRIAN & FERREIRA (2023), os criminosos cibernéticos conti-
nuam a ter como alvo o setor financeiro. Para os autores, as estreitas inter-
conexoes financeiras e tecnolégicas dentro do setor financeiro podem
facilitar a rapida disseminagao de ataques por todo o sistema, podendo
causar interrupgoes generalizadas e perda de confianca, sendo a segu-
ranca cibernética uma clara ameaca a estabilidade financeira’.

7 Cfr. ADRIAN, Tobias Adrian; FERREIRA, Caio. Mounting Cyber Threats Mean Financial
Firms Urgently Need Better Safeguards. Washington: International Monetary Fund, 2023.
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Deve ser notado, também, que no contexto dos cibercrimes uma das
primeiras formas de comunicagao via Internet, que é o e-mail, passou a
aproximar ndo s6 pessoas com boa fé, mas também criminosos. Logo, o
e-mail passou a ser a arma de ladrdes virtuais. A forma como chega até a
vitima, e como procura fisgar a parte passiva numa relagio juridica penal,
por exemplo. Surge af a pratica do phishing. A ideia é chamar a atengao
para determinado item no qual o interessado vai clicar, como uma foto,
uma mensagem chamativa, um video, um anexo ao e-mail, e introduzir
um software malicioso (malware) dentro do computador ou aparelho da
vitima. O objetivo final, obviamente, ¢ conseguir vantagens, e para tanto
o criminoso precisa de uma ligacdo ao computador da pessoa. Uma vez
instalado, o software passa a monitorar as informagdes utilizadas pela
vitima, incluindo senhas e informag6es particulares. Os criminosos, em
geral, reinem as informacoes de milhares de vitimas, de forma robética,
e depois comercializam estas listas de senhas, cartdes e outros, na dark
web. Por fim, os compradores destas listas ¢ que perpetuam praticas como
acesso a contas bancdrias, utilizagdo de cartoes, pagamentos de ativida-
des ilicitas, entre muitas outras.

Em continuidade, os e-mails fraudulentos ndo sé se utilizam das for-
mas tradicionais de comunicagio da Internet, como também das novas
regras, por exemplo dispostas nas paginas da rede, como aquelas que exi-
gem que o usudrio clique para aceitar ou nao a utilizagao de cookies, ou
outras tecnologias similares para organizar a sua navegagao em determi-
nado website, ou personalizar o marketing digital e mostrar contetdo de
costume do usudrio. Em outras palavras, rastrear a navegacao pela Inter-
net e tratar os dados do usudrio. Contudo, se o website ja foi invadido por
hackers, softwares maliciosos estdo embutidos nessas mensagens. Logo,
ao aceitar os termos de servigo, ou ndo, o usudrio torna-se vitima, e acaba
permitindo a captagdo de todas as informagdes, como senhas (PIN), cha-
ves de criptografia, entre outras, que entdo facilitam o trabalho do crimi-
noso digital adentrar em contas bancarias.

Contudo, o phishing j esta, também, nas relagdes digitais novas como
nas redes sociais. O objetivo, como ja referido, é conseguir a atencio da

Disponivel em: https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/03/02/mounting-cyber-
-threats-mean-financial-firms-urgently-need-better-safeguards .
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vitima para prosseguir, através da exploracdo de contetido chamativo,
como fotos, videos, jogos, falsos prémios, falsos atrativos, falsas noticias, e
personalidades famosas. Ao estabelecer o download de um software mali-
cioso é que, entdo, a pratica é perpetrada.

Em prosseguimento, os cibercrimes passaram a responder pelas moti-
vacoes dos ataques com essas conexdes maliciosas, ou seja, a ideia era
perpetrar um crime digital para transferéncia de fundos financeiros, ou
para conseguir dinheiro da vitima. Observe-se que, muitas vezes, o cri-
minoso ndo estd esperando que a vitima transfira o dinheiro (embora
isto aconteca, também), mas deseja reunir os instrumentos, ou seja os
c6digos, as senhas (PIN), para ele mesmo realizar isso, a distancia. Como
hodiernamente no segmento bancario tudo ¢ digital, conforme j4 sinali-
zamos, ¢ muito mais facil transferir dinheiro digitalmente também.

Em perspectiva global, as perdas financeiras anuais atingiram mais de
6 trilhdes de dolares®. Os motivos sio multiplos e englobam condutas
como fraudes em investimentos, comprometimentos em e-mail de negé-
cios, informagoes capturadas através de suporte técnico, acesso ilegal a
dados pessoais, fraudes oriundas da confianga entre as partes (romance
digital), fraudes com imdveis falsos, ndo pagamento, nio entrega de
produtos, fraudes com cartdo de crédito, com transferéncias indevidas,
fraudes com roubo de identidade, utilizagdo indevida de dados que estao
disponiveis a empresa, utilizagao indevida de dados que estao disponiveis
aos 6rgaos governamentais, pagamentos adiantados, pagamentos acima
do valor devido, loterias online fraudulentas, extorsao digital, ransom-
ware, botnet, phishing, stalking, ameagas de violéncia, sequestro de dados,
violagdo de propriedade intelectual, crimes contra as criangas, crimes
contra mulheres, ofertas falsas de emprego, entre outras.

Outro ponto marcante, nesta linha, é que durante o periodo pandé-
mico, passamos a ter mais conexdes, com utiliza¢do macica da Internet,
com cada vez mais aparatos eletronicos e novos aparelhos, realizando
transacoes de forma mais moderna, e mais vulneravel. Com efeito, o con-
tingente maior de pessoas que nao estavam habituadas ao ambiente digi-
tal, proporcionou uma abertura aos seus instrumentos de comunicagio,

8 Cfr. StaT1sTA. Disponivel em: https://www.statista.com/statistics/234987/victim-loss-
-cyber-crime-type/ .
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que facilitaram a pratica de atividades criminosas, incluindo ai os bancos
digitais.

Diante deste contexto, as perdas financeiras com ataques ciberné-
ticos cresceram vertiginosamente e ainda acenderam um alerta global,
porque tais fendmenos nao sao localizados, mas sim internacionais, com
muitos dos criminosos espalhados em outros paises, justamente porque
nao importa onde a vitima esta. Pela Internet a distancia ¢ de um clique’.

Sob a éptica dos criminosos, a ideia ¢ estar fisicamente em outro pais,
para fugir da jurisdigdo da vitima, e para dificultar ainda mais o enqua-
dramento juridico legal e judicial. Trata-se de um fenémeno global'. Na
perspectiva de Portugal, isto nao tem sido diferente, com os ciberataques
sendo impulsionados pelo incremento das atividades online. Alids, de
acordo com o IBM X-Force Threat Intelligence Index (2022), Portugal
¢ um dos paises que mais foram afetados por ataques informaticos dete-
tados pela IBM na Europa, com 9% do total". Portanto a cena do crime
mudou. A Internet e o ambiente digital passaram a integrar, também,
possibilidades de invasdes, ataques e transferéncias de valores digitais.

No entanto, em virtude dos riscos digitais, surgiram as oportunidades
profissionais, exigindo novos meios de investigacio, a necessaria com-
preensio das novas tecnologias e das caracteristicas da Internet, e novos
quadros regulatdrios e judiciais.

Assim, o conhecimento técnico relevante para a atuagao juridica digi-
tal passa a ser um requisito para os novos profissionais do Direito. De fato,
as competéncias especificas digitais permitem a analise das novas formas
de provas digitais, ensejam pericias forenses, pericias digitais, quebras de
c6digos criptograficos, compreensdo da estenografia, analise de dados,
entre outros pontos de destaque. Vislumbram-se novos tempos na seara
juridica, e o aspecto digital protagoniza o contexto atual. Abrem-se, desta

° Vide ADRIAN, Tobias Adrian; FERREIRA, Caio. Mounting Cyber Threats Mean Financial
Firms Urgently Need Better Safeguards. Washington: International Monetary Fund, 2023.
Disponivel em: https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/03/02/mounting-cyber-
-threats-mean-financial-firms-urgently-need-better-safeguards .

' Vide FREIRE E ALMEIDA, Daniel. Um Tribunal Internacional para a Internet. Sdo Paulo:
Almedina, 2015.

" IBM. IBM Security X-Force Threat Intelligence Index 2023. Disponivel em: https://www.
ibm.com/reports/threat-intelligence .
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forma, caminhos fundamentais para que possamos resolver os problemas
que se colocam.

Como ja levantado, as terminologias em lingua inglesa demonstram a
origem de determinadas praticas, mas também o carater global da Inter-
net. Neste sentido, o doxing ¢ a pratica de descobrir informagdes pessoais
sigilosas de uma pessoa e divulgi-las online. Os hackers usam o doxing
para ameacar, assediar, receber recompensa financeira, ou se vingar de
uma pessoa online.

Outro elemento, de imprescindivel referéncia, que tem se revelado
como caracteristico na Internet ¢ que, por vezes, as pessoas se sentem
envergonhadas em denunciar um fato. Principalmente quando sao viti-
mas de um golpe digital, no qual foram atraidas por falsos prémios ou
ganhos sem mérito. Logo, percebe-se um baixo nimero de dentncias
em relacio as ocorréncias reais digitais. Isto leva a um menor nimero de
investigacoes, também, ora porque os profissionais nao estdo habilitados
para investigar e descobrir autores e autoras, ora porque as praticas estao
acobertadas pelo anonimato digital. Acrescentem-se a isto tudo, os ins-
trumentos de tecnologia, como as senhas, como a criptografia, como a
estenografia, como a deep web e a dark web. Até mesmo subterfigios como
a liberdade de expressao ou a privacidade acabam dificultando a resolu-
¢do de casos digitais.

Alinhado a esses novos ataques, antes mencionados, estdo as sabota-
gens digitais, que indicam a introdugdo de virus (malware) que causa a
desconexdo, e que dificulta as comunicagoes digitais entre aparatos fisi-
cos como centrais de eletricidade, infraestrutura tecnolégica, ou mesmo
nucleares. Logo, desligar aparatos de energia elétrica ou mesmo de locais
de geracio dessas mesmas energias as grandes redes de conexao de tele-
comunicagdes, estd levando a disrup¢ao dos servicos de Internet em mui-
tas areas, como as bancarias, de forma proposital.

Posto tudo isso, oportuna a mengao aqui que muitas dessas problema-
ticas envolvem o contexto internacional do ambiente digital, cujas inves-
tigagoes se deparam com ferramentas, hospedagens de dados e vitimas
em outras jurisdi¢des, ensejando a reflexdo de solugdes judiciais que res-
pondam efetivamente as questoes que se colocam.

Desde j4, pois, deve ser mencionado que casos envolvendo questdes
internacionais da Internet, com atores e vitimas espalhados pelo mundo,
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ou ainda com repercussdes entre paises, conforme acima delineado,
necessita de uma judicializac¢ao especifica, nos moldes daquilo que defen-
demos acerca da criagdo e implementagdo de um Tribunal Internacional
para a Internet™.

Como j4 citado, a introdugio de softwares maliciosos (Malware), como
o Ransomware, em aparatos como o computador ou telemével, acaba per-
mitindo a entrada clandestina e criminosa de pessoas que nio tinham
autorizagio inicial para tanto. A ideia era que essas pessoas (hackers)
fossem barradas por senhas, por criptografias, mas a introducio desse
software torna possivel conexdes, monitoramento e acesso indesejado
de redes, sistemas e aparelhos interligados a Internet. Muitas vezes as
proprias vitimas é que acabam por trazer esse software para dentro dos
computadores ou telefones méveis, de maneira despretensiosa, pois cli-
cam em alguma mensagem que nio deveriam, atraidas por informagéoes
chamativas e falsas. Por vezes, termos de servigos de websites, ou aceita-
¢ao de cookies (em mensagens iniciais de sites) podem carregar o software
maligno. O desafio é enorme, porque muitas vezes (para nao mencionar
todas) nao temos capacidade técnica de identificar aquilo que é fidedigno
ou nio na Internet, e terminamos por clicar em termos que sao falsos e
que carregam os softwares indesejados. Os ataques cibernéticos sdo mais
prevalentes, criativos e rapidos do que nunca. Portanto, entender as tati-
cas dos criminosos ¢ crucial.

Por conseguinte, uma vez isso ocorrendo, o referido ransomware ¢é
projetado para o acesso ilegal, tomando como reféns o sistema, o apa-
relho, os arquivos, ou os dados dos usudrios e devolvendo o controle ao
titular somente ap6s o pagamento do resgate. Logo, este tipo de malware
(ou software malicioso) é usado para infectar sistemas de destino para
monitora-los, coletar dados, assumir o controle do sistema, modificar a
operagao, alterar dados do sistema, danificar o sistema ou os dados, entre
outros.

12 Vide, de forma aprofundada, sobre o tema: FREIRE E ALMEIDA, Daniel. Um Tribunal
Internacional para a Internet. Sao Paulo: Almedina, 2015. Ainda, vide ORGANIZACAO
DAS NAGOES UNIDAS. Brasileiro defende Tribunal para a internet. New York: ONU News,
2012. Disponivel em: https://news.un.org/pt/audio/2012/08/1040211.
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As situagoes referidas tém atingido centenas de paises em todo o
mundo, englobando milhares de empresas que estao expostas na Inter-
net, incluindo empresas de cartdes de créditos e pagamentos. Vale res-
saltar que a destruigdo de dados (Data destruction), resultado do uso de
software malicioso para causar estrago em um computador ou deixa-lo
inutilizavel, ¢ um dos motivos de invasdo de dispositivo®.

Também, indisponibilizar o acesso as piginas de bancas, mediante
recompensas, acessar, roubar, vender, e ameagar disponibilizar as infor-
macdes online para terceiros tém agitado o contexto digital global, ense-
jando preocupacbdes juridicas em virtude dos prejuizos evidentes.

Pessoas, paises e empresas estdo entre as vitimas, como temos presen-
ciado constantemente, com dinimicas de acesso ainda mais enredadas,
como por exemplo:

+ Worm, que ¢ um software malicioso auténomo que se espalha sem a
necessidade de atividade do usuario.

+ Virus, que é um malware que requer atividade do usudrio para se
espalhar (por exemplo, um arquivo executdvel com virus se espalha
quando aberto pela vitima).

« Trojan horse (cavalo de Tréia), que é um malware projetado para
parecer um software legitimo para induzir o usudrio a baixar o pro-
grama, que infecta o sistema do usudrio para espionar, roubar e cau-
sar danos.

« Spyware, que reveste-se em um malware projetado para monitorar
sub-repticiamente os sistemas infectados e coletar e retransmitir
informagoes ao criador e ou usudrio do spyware.

« Doxware, que ¢ uma forma de criptoransomware que os criminosos
usam contra as vitimas que libera os dados do usudrio (ou seja,
torna-os publicos) se o resgate nio for pago para descriptografar os
arquivos e dados

+ E, o Cryptoransomware (uma forma de ransomware), que é um mal-
ware que infecta o dispositivo digital do usudrio, criptografa os

'* Vide IBM. IBM Security X-Force Threat Intelligence Index 2023. Disponivel em: https://
www.ibm.com/reports/threat-intelligence .
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documentos do usudrio e ameacga excluir arquivos e dados se a
vitima nao pagar o resgate'.

« Ainda neste ponto, o formjacking facilita as invasoes e roubo de
dados, em virtude de formuldrios que preenchemos pela Internet,
com informagdes que sio armazenadas virtualmente. Em diversos
casos, terceiros acessam a mesma informagao, de forma simultanea,
conhecendo informagoes privilegiadas como senhas que sao criadas
para utilizar um site ou aplicativo que, por vezes, sdo repetidas em
nossas contas de e-mails, por exemplo, permitindo o acesso ilegal
do criminoso.

Em sequéncia, a vulnerabilidade a ciberseguranca também ¢ verifi-
cada em questdes com relagdo a paralisagdo das comunicagdes por ata-
ques simultineos em diferentes computadores e servidores, como o
Distributed Denial of Service (DDS), que é a interrup¢do de uma rede de
conexdo a Internet em virtude de uma avalanche de dados sendo envia-
dos ao mesmo tempo por diferentes e potentes computadores.

Por seu turno, a utilizagio de computadores e terminais distantes e
de terceiros, sem o seu consentimento, para mineragao de bitcoin (ou
outra criptomoeda), ¢ uma pratica crescente e internacional. Isto porque
¢ muito caro realizar a mineracio por um sé servidor, pois s3o necessa-
rias varias maquinas trabalhando ao mesmo tempo para criar as chaves
de blockchain, e que seriam necessarias para a criagio de uma unidade,
ou subunidade de bitcoin. Os softwares inseridos ilegalmente integram
computadores distantes que trabalham nesta tarefa (de minerar bitcoin)
sem terem conhecimento de que estao trabalhando.

Em complemento, o vandalismo eletronico, ou defacement, que é o ato
digital ndo autorizado de alterar a aparéncia de um website ou conta em
rede social, modificando visivelmente uma pagina, trazendo prejuizos aos
usudrios bem como as bancas, ¢ pratica preocupante e um alerta sobre a
constitui¢ao digital das vitrines internacionais da rede.

Um outro desafio que se coloca a todos pela Internet em virtude da
escala da propagacido e da ampliacio das audiéncias online, é aquele que

4 Cfr. UNITED NATIONS OFFICE ON DRUGS AND CRIME. Cybercrime. Disponivel
em: https://www.unodc.org/e4j/en/tertiary/cybercrime.html .
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envolve a transferéncia ilegal de fundos. Pela Internet, o criminoso conse-
gue enganar mais pessoas, se utilizando de artimanhas como a criacio de
piramides digitais, infladas por criptomoedas e pela promessa de ganhos
acima da média do mercado financeiro. Embora ja divulgados, os golpes
e fraudes conseguem atingir vitimas porque, pela Internet, os criminosos
sempre alcancam alguém que se envolve nessas artimanhas digitais. A
Internet ¢ formada por bilhdes de usudrios, e todos estdo a distancia de
um clique. Sempre hé alguém desavisado ou que insiste em arriscar valo-
res em troca de um possivel ganho digital.

Em geral, os referidos golpes de e-mail, as loterias e sorteios frau-
dulentos, os golpes de namoro online, golpes de compras por valor mais
baixo, golpes de falsificagdo de identidade no WhatsApp, as falsas insti-
tuigoes de caridade, os entes queridos com problemas financeiros urgen-
tes, sdo algumas das situacoes que proporcionam transferéncias ilegais
de dinheiro. Com as facilidades da digitaliza¢ao do dinheiro, e a instan-
taneidade evidenciada, os golpes digitais sao ainda mais faceis de serem
concretizados. Tudo isso deixa o setor bancario em estado de alerta.

Em continuidade, um ponto desafiador para a investigagdo e a preven-
¢do dos crimes digitais ¢ o anonimato na rede, ou o relativo anonimato.
Pela Internet, é mais facil se esconder ou camuflar a sua identidade, per-
mitindo golpes e crimes com mais facilidade. Também, a autenticagao
fidedigna online nao ¢ facil de se estabelecer. As pessoas inventam nomes,
alteram fotos, criam dominios (nomes de sites), criam e-mails, criam per-
fis nas redes sociais, e se utilizam da distdncia para fugir da jurisdi¢ao
investigativa, legislativa e de julgamento®. Logo, a identificacio, que é
o primeiro passo para qualificar alguém criminalmente e proporcionar
uma agdo judicial, se torna um desafio na Internet, porque por trds de
um telefone mével, ou um computador pode ser qualquer coisa (até um
robo). Entdo identificar, e de fato conseguir qualificar, um criminoso é
uma problematica a ser enfrentada.

Para complicar um pouquinho mais a tarefa de todos os envolvidos
juridicamente, existem os robds ou o software robd, que realiza essas ati-
vidades em uma dinidmica de programacio e autoprogramacio por inte-

'> FREIRE E ALMEIDA, Daniel. Um Tribunal Internacional para a Internet. Sao Paulo: Alme-
dina, 2015.
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ligéncia artificial. Assim, uma vez programado para atividades ilicitas, o
rob6 vai aprendendo com as praticas que vai realizando e dificultando
ainda mais a empreitada de coibir e evitar o julgamento destas atitudes
criminosas. Como se observa, nio ¢ uma pessoa que estd realizando a
atividade criminosa ou atividade ilegal, mas sim um robd, com software
designado para tal. Portanto, a discussdo se torna ainda mais acirrada.

Posto tudo isso, apds a compreensao das inovadoras ciberameacas, o
tratamento regulatdrio a respeito da ciberseguranga ¢ o tema de aborda-
gem do préximo capitulo.

2. Panorama Regulatério da Ciberseguranca na Unido Europeia e
em Portugal

De todo coerente, em consequéncia, ap6s os estudos de alguns desafios
do contexto digital em relacio a ciberseguranga, passar-se ao exame,
detido e fundamental, dos assuntos principais que podem ser vislumbra-
dos em relagio ao panorama regulatério na Unido Europeia e em Portu-
gal a respeito.

Conforme vimos, as entidades bancarias que envolvem seus produtos,
pagamentos, recebimentos online, transferéncias, investimentos, depen-
dem nuclearmente da seguranca em um ambiente digital global como a
Internet.

Os cibercriminosos e os robds estao espalhados por todos os cantos do
planeta, atacando os sistemas digitais dos bancos constantemente. Eles
atingem alvos grandes e pequenos, de redes bancarias a teleméveis pes-
soais dos utentes.

Neste contexto, segundo o Internet Crime Complaint Center-ICCC
(do United States Department of Justice) ninguém e nenhum dispositivo
estd imune as ameagas digitais'.

Isto tudo inclui a Unido Europeia em geral, e Portugal, em especial”.

' Cfr. Internet Crime Complaint Center em: https://www.ic3.gov/
7 Vide IBM. IBM Security X-Force Threat Intelligence Index 2023. Disponivel em: https://
www.ibm.com/reports/threat-intelligence .
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No 4mbito da ciberseguranga, onde um Unico comprometimento
pode impactar milhoes de pessoas, ndo pode haver brechas digitais. Em
verdade, toda organizacio e todo individuo precisam tomar medidas para
proteger seus dispositivos e sistemas e aprender como detectar e evitar
fraudes.

Para corroborar a gravidade do quadro digital, o ICCC reportou que
recebeu mais de 2,7 milhées de denuncias, somente no ano de 2021,
com perdas financeiras de mais de 6,9 bilhdes de ddlares. Durante este
periodo, nove ameagas foram as mais reportadas: ransomware, malware,
cryptojacking, ameacas por e-mail, ameagas contra dados, ameagas con-
tra disponibilidade e integridade dos sistemas, desinformagao, ameagas
nio maliciosas e ataques contra compras. Tudo isso envolve, de forma
direta, os sistemas bancarios®.

Ostemasdispostoslevaramosbancosainvestirmaisemciberseguranga,

analise e seguranga de dados, e protecao dos bancos digitais. E tudo
isso, também, tem sido levado em consideragio pelos 6rgaos regulatdrios.

Neste sentido, na Unido Europeia, a ENISA (European Union Agency
for Cybersecurity), Agéncia da Unido Europeia para a Ciberseguranga, foi
constituida no ano de 2004, e aprimorada pelo Regulamento de Ciber-
seguranca (UE, 2019/881). A perspectiva comunitdria da agéncia busca
colaborar para a ciberpolitica da Unido Europeia®.

Em seu histdrico construtivo, a ENISA foi fundada pelo Regulamento
(CE) n.° 460/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho de 10 de
marco de 2004 que instituiu a European Network and Information Security
Agency®. Em virtude da continua progressao dos cibercrimes, o mandato
foi prorrogado pelo Regulamento (CE) n.° 1007/2008 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de setembro de 2008, que alterou o Regu-

'8 Cfr. Internet Crime Complaint Center em: https://www.ic3.gov/

¥ EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. About ENISA — The Euro-
pean Union Agency for Cybersecurity. Disponivel em: https://www.enisa.europa.cu/about-
-enisa/about-enisa-the-european-union-agency-for-cybersecurity .

2 REGULATION (EC) n. 460/2004 of the European Parliament and of the Council of 10
March 2004 establishing the European Network and Information Security Agency. Dis-
ponivel em: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:3200
4R0460:EN:HTML .
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lamento inicial no que diz respeito a sua duragdo®. O mesmo ocorreu
mais a frente, através do Regulamento n.° 580/2011 do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 8 de junho de 2011*%. Ainda, a derradeira pror-
rogacio do mandato da ENISA, antes de esta se tornar permanente, foi
efetuada pelo Regulamento (UE) n.° 526/2013 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 21 de maio de 2013, que veio a revogar o Regulamento
(CE) n.° 460/2004%.

Desde sua fundacio, a ENISA tem se dedicado a4 obtengio de um
nivel elevado no contexto da ciberseguranga europeia*. O desafio nio é
simples. As constantes ameagas digitais e o desenvolvimento exponen-
cial das ferramentas tecnoldgicas tornaram necessario o Regulamento
(UE) 2019/881 do Parlamento Europeu e do Conselho de 17 de abril de
2019 relativo a ENISA (Agéncia da Unido Europeia para a Cibersegu-
ranga) e a certificagdo da ciberseguranca das tecnologias da informacao
e comunicagao®.

2 REGULATION (EC) n. 1007/2008 of the European Parliament and of the Council of
24 September 2008 amending Regulation (EC) No 460/2004 establishing the Euro-
pean Network and Information Security Agency as regards its duration. Disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:1:2008:293:0001:0002:E
N:PDF.

2 REGULATION (EU) n. 580/2011 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the
COUNCIL of 8 June 2011 amending Regulation (EC) No 460/2004 establishing the
European Network and Information Security Agency as regards its duration. Disponivel
em:  https://www.enisa.europa.eu/media/news-items/extension-of-enisa2019s-man-
date-published-1.

% REGULATION (EU) n. 526/2013 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the
COUNCIL of 21 May 2013 concerning the European Union Agency for Network and
Information Security (ENISA) and repealing Regulation (EC) No 460/2004. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=OJ:JOL_2013_165_
R_0041_01&qid=1397226946093&from=EN .

2 EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. About ENISA — The Euro-
pean Union Agency for Cybersecurity. Disponivel em: https://www.enisa.europa.eu/about-
-enisa/about-enisa-the-european-union-agency-for-cybersecurity .

» REGULATION (EU) 2019/881 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 17 April 2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and
on information and communications technology cybersecurity certification and repea-
ling Regulation (EU) No 526/2013 (Cybersecurity Act). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32019R0881 .
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Nos termos do Regulamento de 2019, a ciberseguranca foi definida
como “todas as atividades necessdrias para proteger de ciberameagas as redes e os
sistemas de informagdo, os seus utilizadores e outras pessoas afetadas;” *®

Em termos gerais, a ENISA busca reforcar a confianga nos produtos,
servigos e processos das novas tecnologias da informacio e da comu-
nicag¢do, com sistemas de certificagdo da ciberseguranca. Um ponto
igualmente relevante, é que a ENISA, com vistas a evitar a fragmenta-
¢do do mercado interno europeu, visa cooperar com os paises membros
e os organismos da Unido Europeia no fortalecimento das estruturas
digitais e na preparagdo para os crescentes problemas no contexto da
ciberseguranga®.

Em continuidade, ao concentrar expertise em diversos tépicos da
segurancga digital, a ENISA compartilha conhecimentos, aproxima os
diversos atores envolvidos no cendrio cibernético, e busca elevar a resi-
liéncia da infraestrutura da Unido Europeia para manter o funciona-
mento de um ambiente digital adequado®.

Essencialmente, destaca-se, que o Regulamento (UE) 2019/881 bus-
cou dar forma a Agéncia da Unido Europeia para a Ciberseguranga, esta-
belecendo seu mandato, objetivos, atribui¢oes, organizagio, conselho
de administracio, comissao executiva, dire¢ao executiva, grupos consul-
tivos, funcionamento, or¢amento, pessoal, e seu enquadramento para a
certificacio da ciberseguranga®.

2 REGULATION (EU) 2019/881 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 17 April 2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and
on information and communications technology cybersecurity certification and repea-
ling Regulation (EU) No 526/2013 (Cybersecurity Act). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32019R0881 .

7 EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. About ENISA — The Euro-
pean Union Agency for Cybersecurity. Disponivel em: https://www.enisa.europa.eu/about-
-enisa/about-enisa-the-european-union-agency-for-cybersecurity .

 EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. About ENISA — The Euro-
pean Union Agency for Cybersecurity. Disponivel em: https://www.enisa.europa.cu/about-
-enisa/about-enisa-the-european-union-agency-for-cybersecurity .

# REGULATION (EU) 2019/881 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 17 April 2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and
on information and communications technology cybersecurity certification and repea-
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Sobre este dltimo ponto, cabe demonstrar o artigo 46 do Regula-
mento, nestes termos:

“Artigo 46.°
Enquadramento europeu para a certificagio da ciberseguranga

1. E criado o enquadramento europeu para a certificagio da ciberseguranga a
Jfim de melhorar as condigdes de funcionamento do mercado interno elevando o
nivel de ciberseguranga na Unido e permitindo a adogdo de uma abordagem harmo-
nizada a nivel da Unido relativamente aos sistemas europeus de certificagdo da ciberse-
guranga, tendo em vista criar um mercado vinico digital de produtos, servigos e processos
de TIC.

2. O enquadramento europeu para a certificacio da ciberseguranga prevé um meca-
nismo destinado a criar sistemas europeus de certificagdo da ciberseguranga e a ates-
tar que os produtos, servigos e processos de TIC que tenham sido avaliados de
acordo com esses sistemas cumprem os requisitos de seguranca especificados,
para efeitos da protecdo da disponibilidade, autenticidade, integridade ou
confidencialidade dos dados armazenados, transmitidos ou tratados, ou as fun-
¢0es ou servigos oferecidos por esses produtos, servigos e processos ou acessiveis por seu
intermédio ao longo do respetivo ciclo de vida.” (grifo nosso)

Nesta linha, fundamentalmente, os sistemas europeus de certificacao
da ciberseguranga visam a protecdo dos dados, a provisio de garantias
aos usudrios quanto ao acesso dos dados, a identificacio de eventuais
vulnerabilidades digitais, o restabelecimento acerca da disponibilidade e
acesso aos dados, servicos e fun¢des no caso de incidentes, e a garantia da
seguranga e atualizagdo técnica de produtos, servicos e processos?.

ling Regulation (EU) No 526/2013 (Cybersecurity Act). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32019R0881 .

3 REGULATION (EU) 2019/881 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 17 April 2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and
on information and communications technology cybersecurity certification and repea-
ling Regulation (EU) No 526/2013 (Cybersecurity Act). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32019R0881 .

3 REGULATION (EU) 2019/881 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 17 April 2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and
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Tudo isso ¢ necessario em virtude das ameagas e praticas perpetradas
no contexto digital hodierno. O cenario bancirio, com todo o aparato
sendo digital, incluindo os pagamentos em linha, exige os cuidados esta-
belecidos pelo Regulamento (UE) 2019/881.

Neste passo, mais recentemente, a ciberseguranga assumiu um papel
ainda mais destacado entre os instrumentos juridicos da Unido Europeia.
Com o intuito de constituir-se como uma obrigagao explicita, bem como
de ser um requisito para construir confianga, a politica de ciberseguranga
da Uniao foi reforgada pela Diretiva NIS2 (UE 2022/2555), que entrou
em vigor substituindo a Diretiva (UE) 2016/1148. O alvo da NIS2 ¢ desen-
volver ainda mais a seguranga cibernética em toda a Unido Europeia. Por
conseguinte, e em alinhamento, a ENISA estd a trabalhar com os paises
membros para identificar as melhores praticas a nivel da Unido nos seus
esforcos para implementar a Diretiva®.

Como se observa em panorama geral, as ameagas digitais cresceram
em quantidade e qualidade técnica, ensejando a atualizacio legislativa
que veio pela Diretiva NIS2, e que entrou em vigor em 16 de janeiro de
2023. Tudo, pois, para proteger melhor as cadeias de suprimentos, bem
como simplificar e harmonizar as medidas de supervisao®.

A referida Diretiva NISE aplica-se as entidades publicas ou privadas,
e estabelece medidas que buscam um elevado nivel comum de ciber-
seguranca na Unido Europeia, com vista a melhorar o funcionamento
do mercado interno. Em geral, coloca a obrigacio dos paises adotarem

on information and communications technology cybersecurity certification and repea-
ling Regulation (EU) No 526/2013 (Cybersecurity Act). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32019R0881 .

32 DIRECTIVE (EU) 2022/2555 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 14 December 2022 on measures for a high common level of cybersecurity across
the Union, amending Regulation (EU) No 910/2014 and Directive (EU) 2018/1972, and
repealing Directive (EU) 2016/1148 (NIS 2 Directive). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?2uri=CELEX:32022L2555 .

3 DIRECTIVE (EU) 2022/2555 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 14 December 2022 on measures for a high common level of cybersecurity across
the Union, amending Regulation (EU) No 910/2014 and Directive (EU) 2018/1972, and
repealing Directive (EU) 2016/1148 (NIS 2 Directive). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/2uri=CELEX:32022L2555 .
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estratégias nacionais de ciberseguranga, e de designarem ou criarem
autoridades competentes, autoridades de gestao de cibercrises, pontos
de contacto unicos em matéria de ciberseguranga e equipas de resposta
a incidentes de seguranga informadtica. Ainda, estabelece medidas de
gestao dos riscos de ciberseguranca e obrigacdes de notificagio, regras e
obrigacoes em matéria de partilha de informagoes sobre ciberseguranca,
e em matéria de supervisio e execugao para os paises.

Neste contexto, a ENISA vem desempenhando um papel fundamental
na implementacio da Diretiva, prestando assisténcia aos Estados-Mem-
bros na sua transposi¢ao, apoiando varias vertentes de trabalho do Grupo
de Cooperaciao com conhecimentos técnicos, assegurando o secretariado
da Rede (CSIRTSs Network), e organizando o CyberEurope Exercise®.

Acrescente-se, que a ENISA, abrigada pelo referido Regulamento (UE)
2019/881, promove a publicagio de contetidos informativos e estudos a fim
de alertar o mercado europeu a respeito das ameacas a ciberseguranca.
Por exemplo, nos ataques de troca de médulo de identidade do assinante
(SIM) de telemoveis, os invasores abusam da capacidade dos provedores
de transferir um nuimero de telefone para um SIM diferente de maneira
rapida e continua, passando a assumir a conta e receber as mensagens e
chamadas de voz destinados ao assinante legitimo. Por conseguinte, os
criminosos podem realizar fraudes bancarias online, e também contornar a
autenticacio de dois fatores (2FA) usada para proteger as contas digitais®.

Ademais e por fim, a ENISA, dentro de suas fungoes, cobre um gama
de temas como a sensibiliza¢do, pretendendo aumentar a consciencia-

3 DIRECTIVE (EU) 2022/2555 of the EUROPEAN PARLIAMENT and of the COUN-
CIL of 14 December 2022 on measures for a high common level of cybersecurity across
the Union, amending Regulation (EU) No 910/2014 and Directive (EU) 2018/1972, and
repealing Directive (EU) 2016/1148 (NIS 2 Directive). Disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022L.2555 .

% EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. NIS Directive. Disponivel
em: https://www.enisa.europa.eu/topics/cybersecurity-policy/nis-directive-new .

% Vide EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. How to Avoid SIM-
-Swapping — Leaflet (2021). Disponivel em: https://www.enisa.europa.eu/publica-
tions/how-to-avoid-sim-swapping-leaflet . Vide EUROPEAN UNION AGENCY FOR
CYBERSECURITY. Countering SIM-Swapping (2021). Disponivel em: https://www.
enisa.europa.eu/publications/countering-sim-swapping .
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lizagdo sobre a ciberseguranga e promover a mudanga comportamen-
tal, a estrutura de certificagdo de seguranca cibernética, a seguranga em
nuvem, os aspectos da infraestrutura critica, da criptografia, da gestao
de crises cibernéticas, das ameagas cibernéticas, da educacao digital, das
politicas de ciberseguranga, apoiando a aplicagdo da politica e da legis-
lagao da Unido Europeia em matéria de ciberseguranga, das tecnologias
emergentes, da Internet das coisas (IoT), da Inteligéncia Artificial (IA), a
previsao de ameacgas, os relatdrios de incidentes, a resposta a incidentes,
o mercado de seguranga cibernética, o gerenciamento de riscos, a pes-
quisa e inovagao, e as estratégias nacionais de ciberseguranga®’.

A despeito deste tltimo tema, sobre as estratégias nacionais de ciber-
seguranga, em Portugal o Centro Nacional de Ciberseguranga (CNCS -
2014), tem por missao contribuir para que cidaddos e empresas usem o
ciberespago de uma forma livre, confiavel e segura.

Ao seguir as diretrizes da ENISA, do Regulamento (UE) 2019/881, e
da Diretiva NIS2 (UE 2022/2555), o Centro Nacional define a cibersegu-
ranca com maior amplitude, nestas palavras:

O conceito de Ciberseguranga, ao longo dos tempos, até motivado pela propria
nogdo de transformagdo digital, tem sido alvo de diversas interpretagoes. Se pode ser
entendido como o conjunto de medidas e agoes necessdrias para prevenir, monitorizar,
detetar, analisar e corrigir redes e sistemas de informagdo face as ameagas a que estio
expostos, tentando manter um estado de seguranga desejado e garantir a confidenciali-
dade, integridade, disponibilidade e ndo repiidio da informagdo, pode, por outro lado,
ser definido como o sentimento de seguranga percecionado pelas pessoas quando usam a
Internet e as tecnologias digitais. *°

Neste contexto, dentro das iniciativas para a Estratégia Nacional de
Seguranga do Ciberespago portugués, no periodo entre 2019 e 2023,

% EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. Topics. Disponivel em:
https://www.enisa.europa.eu/topics .

3 PORTUGAL. CENTRO NACIONAL DE CIBERSEGURANCA. Disponivel em:
https://www.cncs.gov.pt/ .

¥ PORTUGAL. CENTRO NACIONAL DE CIBERSEGURANCA. Sobre Nds. Disponivel
em: https://www.cncs.gov.pt/pt/sobre-nos/#oquee .
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estdo os objetivos de maximizar a resiliéncia, promover a inovagao, gerar
e garantir recursos*’.

Neste diapasdo, com a cooperagdo internacional direcionada pelos
esforcos da ENISA, tanto o Centro Nacional de Ciberseguranga de Por-
tugal, como o panorama juridico nacional neste segmento, sio conse-
quéncias importantes das medidas adotadas e compromissos assumidos
no contexto das organizagdes as quais o pais ¢ membro, com destaque
para a Unido Europeia.

Em alinhamento, a Lei n.® 46/2018, de 13 de agosto, passou a ditar
o Regime Juridico da Seguranca do Ciberespaco (somente para o
ambito civil), transpondo para a ordem juridica interna a Diretiva (UE)
2016/1148, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de julho de 2016
(Diretiva SRI)*.

Contudo, mesmo considerando que a Diretiva SRI constituiu a pri-
meira medida legislativa ao nivel da Unido destinada a reforcar a coo-
peragio entre Estados-Membros no que respeita a ciberseguranga,
estabelecendo obrigagoes de seguranga a cumprir pelos operadores de
servicos essenciais em setores criticos como transportes, energia, saude,
financgas, banca, assim como pelos prestadores de servicos digitais, a
mesma foi substituida pela Diretiva NIS2 (UE 2022/2555), que entrou
em vigor em 16 de janeiro de 2023.

Logo, a nova Diretiva intenta aumentar a abrangéncia das medidas de
ciberseguranga, reforcar principios essenciais a resiliéncia digital, e criar
um grupo de apoio a coordenagio estratégica de iniciativas de cibersegu-
rancga entre os paises da Unido Europeia.

Para além dos pontos ja referidos, um topico relevante, é que a Dire-
tiva ird resultar em alteragoes na ordem juridica portuguesa. Isto porque,
ap0s 16 de Janeiro de 2023, os paises, incluindo Portugal, dispdem de no

** PORTUGAL. Estratégia Nacional de Seguranga do Ciberespago 2019-2023. Disponivel em:
https://www.cncs.gov.pt/docs/ensc-2019-2023-2.pdf .

“ ASSEMBLEIA DA REPUBLICA. Lei n.° 46/2018 de 13 de agosto. Estabelece o regime
juridico da seguranca do ciberespago, transpondo a Diretiva (UE) 2016/1148, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 6 de julho de 2016, relativa a medidas destinadas
a garantir um elevado nivel comum de seguranca das redes e da informagao em toda a
Unido. Disponivel em: https://www.cncs.gov.pt/docs/regime-jurdico-da-segurana-do-
-ciberespao.pdf .
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maximo vinte e um meses para conduzir a transposi¢ao da Diretiva para
o direito nacional. Todo o procedimento deveria ser realizado até o dia 17
de outubro de 2024, ocasido na qual deveriam ser adotadas e publicadas
as medidas necessarias para cumprir a Diretiva*.

Portanto, a alteragdo normativa buscara responder a evolugao do cend-
rio das ameagas digitais, reforcando o papel obrigacional das empresas
em matéria de ciberseguranca, intensificando a necessidade de coope-
ragio e compartilhamento de informagées entre os paises da UE, e tor-
nando o papel de supervisio das autoridades nacionais, como o Centro
Nacional de Ciberseguranga, mais rigorosa.

Em breve apartado, embora seja objeto de futura e proxima alteragio,
a Lei n.° 46/2018:

—define as bases juridicas e institucionais da ciberseguranca em
Portugal;

—aplica-se as entidades da Administracdo Publica, aos prestadores de
servigos digitais e a quaisquer entidades que utilizem redes e siste-
mas de informagdo, nomeadamente no 4mbito da notifica¢do volun-
taria de incidentes;

— apresenta um elenco de conceitos e nogdes proprios do ciberespago;

— confere ao Governo a competéncia para elaborar e aprovar a Estraté-
gia Nacional de Seguranga do Ciberespaco (ENSC)*;

—fixa ainda a Estrutura Nacional de Seguranca do Ciberespago em
Portugal;

— determina que as entidades tenham de adotar requisitos de seguranga
e de notificar o Centro Nacional de Ciberseguranca dos incidentes;

— consagra o regime de fiscaliza¢io e sangoes.*

*2 EUROPEAN UNION AGENCY FOR CYBERSECURITY. NIS Directive tool. Dispo-
nivel em: https://www.enisa.europa.eu/topics/cybersecurity-policy/nis-directive-new/
nis-visualtool. Vide EUROPEAN CYBER SECURITY ORGANISATION. Rastreador de
Transposicao da Diretiva NIS2. Disponivel em: https://ecs-org.eu/activities/nis2-direc-
tive-transposition-tracker/ .

* PORTUGAL. Estratégia Nacional de Seguranga do Ciberespago 2019 -2023. Disponivel em:
https://www.cncs.gov.pt/docs/ensc-2019-2023-2.pdf .

* PORTUGAL. CENTRO NACIONAL DE CIBERSEGURANCGA. Regime Juridico. Dis-
ponivel em: https://www.cncs.gov.pt/pt/regime-juridico/ .
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Mais recentemente, o Decreto-Lei n.° 65/2021, de 30 de julho, veio a
regulamentar o Regime Juridico da Seguranga do Ciberespago aprovado
pela Lei n.° 46/2018, nos aspetos relativos a defini¢ao dos requisitos de
seguranca das redes e sistemas de informacao e das regras para a notifi-
cacio de incidentes por parte da Administragao Publica, operadores de
infraestruturas criticas, operadores de servigos essenciais e prestadores
de servicos digitais*. Tudo isso, porém, devera ser objeto de atualizagao
apos a transposi¢ao da Diretiva NIS2 (UE 2022/2555).

Em complemento final, como o cendrio da ciberseguranca envolve,
necessariamente, a contencao dos crimes digitais, vale mencionar, em
Portugal, a Lei n.® 109/2009, de 15 de setembro, que ¢ o diploma que
aprovou a Lei do Cibercrime, e que transp6s para a ordem juridica interna
a Decisao Quadro n.° 2005/222/JAI, do Conselho da UE, de 24 de feve-
reiro, relativa a ataques contra sistemas de informagao*.

Além disso, a referida norma adapta o direito portugués a Conven-
¢ao sobre Cibercrime do Conselho da Europa, aprovada em Budapeste
a 23 de novembro de 2001 (aprovada pela Resolugao da Assembleia da
Republica n.° 88/2009, de 10 de julho de 2009 e ratificada pelo Decreto

* Vale reforgar, que o decreto-lei estabeleceu ainda as obrigag¢oes em matéria de certi-
ficacdo da ciberseguranca, em execucio do Regulamento (UE) 2019/881 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2019, permitindo a implementac¢ao de um qua-
dro nacional de certificacdo da ciberseguranga pelo CNCS que, por isso, se assume como
a Autoridade Nacional de Certificacio da Ciberseguranga (ANCC). Nessa qualidade,
o CNCS integrard o Grupo Europeu para a Certificagio da Ciberseguranca (GECC),
previsto no art. 62.° do Regulamento (UE) 2019/88115. Cfr. PRESIDENCIA DO CON-
SELHO DE MINISTROS. Decreto-Lei n.® 65/2021

de 30 de julho. Regulamenta o Regime Juridico da Segurancga do Ciberespaco e define as
obriga¢oes em matéria de certificacdo da ciberseguranga em execucio do Regulamento
(UE)

2019/881 do Parlamento Europeu, de 17 de abril de 2019. Disponivel em: https://www.
cncs.gov.pt/docs/decreto-lei-65-2021.pdf .

4 ASSEMBLEIA DA REPUBLICA. Lei n.° 109/2009 de 15 de Setembro. Aprova a Lei do
Cibercrime, transpondo para a ordem juridica interna a Decisdo Quadro n.° 2005/222/
JAI, do Conselho, de 24 de Fevereiro, relativa a ataques contra sistemas de informacio, e
adapta o direito interno 4 Convengao sobre Cibercrime do Conselho da Europa. Dispo-
nivel em: https://files.dre.pt/1s/2009/09/17900/0631906325.pdf .
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n.° 91/2009, de 15 de setembro)*. Ainda, vale destacar que a Lei n.°
109/2009 revogou a Lei n.° 109/1991, de 17 de agosto, denominada Lei da
Criminalidade Informatica.

No atinente ao tépico da ciberseguranca, a Lei do Cibercrime procura
reunir num Unico diploma todas as normas respeitantes a criminalidade
informatica. Igualmente, inclui normas de direito substantivo (tipologia
de cibercrimes), normas de direito processual (designadamente sobre
recolha e conservagao de prova digital) e normas relativas a cooperagao
judicidria internacional em matéria penal, em virtude da Convencao de
Budapeste*.

Diante do quadro apresentado, podemos concluir que a Unido Euro-
peia, através da ENISA, dos regulamentos e diretivas, e Portugal, por
meios das iniciativas regulatdrias e organizacionais, buscam responder
aos desafios da ciberseguranca.

Conclusoes

Por tudo quanto analisado, concluimos que o cendrio bancirio estd
envolto no ambiente digital, podendo usufruir de seus beneficios, mas
sem poder descuidar de seus riscos.

A ciberseguranga exige cuidados tecnoldgicos e quadros regulatdrios
alinhados ao desenvolvimento experienciado no segmento digital.

Como pudemos vislumbrar, os problemas envolvem ataques digitais,
condutas fraudulentas, invasdes de sistemas, disrupgao, fraudes em inves-
timentos, comprometimentos em e-mail de negdcios, roubo de dados,
informagoes capturadas através de suporte técnico, acesso ilegal a dados
pessoais e bancdrios, fraudes com cartio de crédito, com transferéncias

* COUNCIL OF EUROPE. Convention on Cybercrime. Disponivel em: https://www.coe.
int/en/web/cybercrime/the-budapest-convention .

8 ASSEMBLEIA DA REPUBLICA. Lei n.° 109/2009 de 15 de Setembro. Aprova a Lei do
Cibercrime, transpondo para a ordem juridica interna a Decisdo Quadro n.° 2005/222/
JAI, do Conselho, de 24 de Fevereiro, relativa a ataques contra sistemas de informagao, e

adapta o direito interno 4 Convengao sobre Cibercrime do Conselho da Europa. Dispo-
nivel em: https://files.dre.pt/1s/2009/09/17900/0631906325.pdf .
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de fundos indevidas, fraudes com roubo de identidade, extorsao digital,
ransomware, botnet, phishing, stalking, entre diversas outras.

Tais condi¢oes, bem como muitos dos processos que afetam a ciberse-
guranga, exigem dos responsaveis respostas regulatdrias.

A partir do exposto, no ambito europeu, emerge a ENISA (European
Union Agency for Cybersecurity), Agéncia da Unido Europeia para a
Ciberseguranga, alicercada, mais recentemente, pelo Regulamento de
Ciberseguranca (UE, 2019/881) e pela Diretiva NIS2 (UE 2022/2555).

Nesse quadro, ponderando o que ocorre no contexto da cibersegu-
ranga, os esfor¢os europeus buscam a seguranga cibernética em toda a
Unido Europeia, harmonizando as capacidades nacionais de seguranga
cibernética, estimulando a colaboragio transfronteiriga, e provisionando
a supervisao de setores criticos em toda a UE.

Nesta linha estdo as diretrizes adotadas em Portugal. O pais possui um
Centro Nacional de Ciberseguranga, com uma Lei (n.° 46/2018, de 13 de
agosto) que estabelece o regime juridico da seguranga do ciberespaco
portugués, e ainda possui uma Lei do Cibercrime, que adaptou o direito
portugués a Convencio sobre Cibercrime do Conselho da Europa.

Podemos concluir, ante o examinado, que a preocupagio quanto aos
desafios de ciberseguranga sao comuns na Unido Europeia em geral, e em
Portugal em especial.

Infere-se, ainda, de todo o apanhado, que o ambiente digital pro-
porciona solugdes convenientes aos utentes e aos bancos, devendo ser
aprimoradas as técnicas para prevencio e detecgdo de ameagas, e que
provisionem aos usudrios um contexto seguro e confiavel.
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Trading de criptomoeda: Analise critica
da tributacao em sede de IRS

SUZANA FERNANDES DA COSTA'

I. Introducio
1. A criptomoeda

A criacdo da criptomoeda nasce da tecnologia blockchain® que, nas

palavras de “Jodo Pedro Freire ¢ “uma tecnologia distribuida e descen-
tralizada de registo eletrénico de dados” em que nio existe uma enti-
dade que controla e detém a informacao®. Trata-se assim “de uma base
de dados digital partilhada por um conjunto de utilizadores, que tem
como alicerce a internet”™. A informacio armazena-se numa cadeia de
blocos (blockchain) ligados entre si, armazenados cronologicamente e
protegidos com encriptagio. Uma vez inseridos no sistema determinados
dados estes cristalizam, ficam imutédveis, nio podendo ser alterados ou

apagados®.

' Doutora em Direito Fiscal. Professora Convidada no IPCA. Advogada. “Membro
do IJP”.

2 TapscorT, Alex et al. Blockchain the insights you need from Harvard Business Review, Actual,
2020. ISBN 978-989-694-487-2

3 FREIRE, Jodo Pedro. Blockchain e Smart Contracts, 2021, Almedina. ISBN 978-972-40-
9688-9, p. 17. Ver também SCHWALBACH, José Gaspar. Direito Digital, Almedina,2021.
ISBN 978-972-40-9491-5, pp. 25-26.

* FREIRE, Jodo Pedro. Blockchain..., op. cit., p. 17.

> A utilizagdo de tecnologia blockchain ja comega a ser reconhecida em diversos orde-
namentos juridicos e coloca novos problemas a ciéncia juridica como o da seguranca dos
dados registados na blockchain, ou a prova da titularidade da informagio ou da capaci-
dade juridica de quem intervém na cadeia. Para uma anélise de algumas destas questdes
ver FREIRE, Jodo Pedro. Blockchain..., op. cit., pp. 79 ss.
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Engricia Antunes distingue quatro espécies de moeda: moeda fisica,
moeda bancéria, moeda eletrénica e moeda virtual. Segundo este autor
as moedas virtuais sao “as moedas alternativas em suporte digital cuja
emissdo, titularidade e transmissdao assenta numa tecnologia de registo
criptografico e descentralizada de dados digitais (“blockchain”), que sdo
aceites no 4mbito de determinada comunidade virtual e sao suscetiveis
de desempenhar uma pluralidade de fun¢oes monetdrias e financeiras™.

Segundo Paulo Duarte “predomina nas literaturas juridica e econé-
mica uma perspetiva realista-funcionalista do dinheiro que, o concebe
como uma coisa que desempenha simultaneamente trés fungées: uni-
dade de conta; meio de troca; e reserva de valor™. A criptomoeda pode
desempenhar cada uma dessas fungoes®.

O autor contrapde a este modelo, uma compreensao sistémico-funcio-
nal do dinheiro’. Utilizando os quatro elementos incluidos em qualquer
sistema monetdrio (unidade monetaria, suportes monetarios, sujeitos
produtores e comunidade monetdria), e aplicando o modelo a bitcoin e
ao euro, o autor conclui que a critpomoeda ¢ dinheiro™.

Pese embora a criptomoeda seja dinheiro e possa ser usada para com-
prar bens, distingue-se das moedas tradicionais por lhe faltar o curso
legal - pese embora alguns paises comecem a quebrar esse tabu, como
veremos adiante.

As criptomoedas incluem-se num universo mais amplo dos chamados
criptoativos. Estes sao “uma representacio digital de valor ou de direi-
tos que pode ser transferida e armazenada eletronicamente, recorrendo

a tecnologia de registo distribuido ou a outra tecnologia semelhante™.

® ANTUNES, José Engracia. A Moeda — estudo juridico e econdmico, Almedina, 2021. ISBN
978-972-40-9736-7, p. 200.

7 DUARTE, Paulo. Obrigagoes de dinheiro..., op. cit., p. 344.

8 ANTUNES, José Engrdcia. A Moeda..., op. cit., pp. 201-204.

° DUARTE, Paulo. Obrigagoes de dinheiro... op. cit., p. 346.

' DUARTE, Paulo. As Criptomoedas so dinheiro? Boletim da Ordem dos Advogados.
2018,n.° 8.

"' SCHWALBACH, José Gaspar. Direito Digital, op. cit., p. 26. SANTOS, Jodo Vieira dos. Regu-
lagao dos Criptoativos. Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 64, p. 64, propde que
se definam quatro tipos de criptoativos: os que se qualificam como valores mobilidrios, os
chamados “exchange tokens”, que ndo s3o instrumentos financeiros, mas sao produtos
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A bitcoin ¢ a criptomoeda mais antiga, criada em 2008 pelo enig-
mético programador Satoshi Nakamoto', e uma das que mais valorizou
desde que foi usada pela primeira vez".

Para além da bitcoin surgem cada vez mais novas moedas, como a
ethereum ou a binance coin. Estados, bancos centrais e empresas estudam
a possibilidade de criacdo de novas formas de moeda virtual'.

Em 2019 o Faceboook anunciou a cria¢io da Libra (depois rebatizada
Diem), uma moeda que seria uma combinagdo de criptomoeda privada
com as moedas com curso legal (fiat currencies)®. No entanto, dificulda-
des regulatdrias e legais levaram ao encarramento do projeto em 2022.

O crescimento da criptomoeda tem sido exponencial. Cada vez mais
somos confrontados com contratos que admitem este meio de paga-

de investimento, a moeda eletrdnica e os criptoativos que nao tém um retorno financeiro
associado nem sdo transacionados em exchanges. Recentemente e mais ligado ao uni-
verso da arte, tem ganho cada vez mais importancia os chamados NFT — Non Fungible
Token, que nio sdo criptomoedas, mas antes criptoativos ligados 4 arte digital. Sobre os
NFT ver PALoMO-ZURDO, Ricardo. Las criptomonedas en la sociedad digital: visién o
trangresion?, in BELANDO GARIN, Beatriz. Las Criptomonedas a debate, Aranzadi, 2021.
ISBN 978-84-1391-052-9, p. 21.

2 A verdadeira identidade do inventor da bitcoin ndo é conhecida, questionando-se se
ndo se tratara antes de um coletivo de programadores. De qualquer forma foi em nome
deste autor que em 2008 foi publicado o artigo “Bitcoin: a Peer-to-Peer Elytronic Cash
System”. Satoshi desapareceu em 2011 e deixou software em cédigo aberto para que
outros pudessem completar o seu trabalho. Sobre as origens enigmaticas da bitcoin ver
ANTUNES, José Engricia. A Moeda..., op. cit., p. 179 e POPPER, Nathaniel. Bitcoin — 0 Ouro
Digital, Talento, 2016. ISBN 978-989-9096-13-4, p. 15.

¥ HELBIG, M. Jens, Da Blockchain ao Criptoinvestidor, Editorial Presenga, 2022. ISBN 978-
972-23-6825-4, p. 28. A primeira operag¢ao de compra com bitcoin teve por objeto duas
pizzas, que foram compradas pelo programador Laszlo Hanyecz por 10.000 bitcoins — na
altura equivalentes a 41 d6lares, mas que corresponderiam hoje a mais de 366 bilides de
euros ou 396 bilides de délares.

'* Sobre as moedas digitais que estdo a ser criadas por virios bancos centrais (Central
Bank Digital Currency - CBDC) ver PALOoMO-ZURDO, Ricardo. Las criptomonedas..., op.
cit., p. 29. O autor refere também a moeda chinesa - DC/EP, que ja estd a ser paga a fun-
ciondrios em algumas cidades do pais — e a moeda venezuelana - Petro (p. 19).

' ZETZSCHE, Dirk. A, ANNUNZIATA, Filippo ¢ ARNER, Douglas W. e BUCKLEY, Ross P.
The market in Crypto-Assets Regulation (MiCA) and the EU digital finance strategy,
Capital Markets Law Journal, Volume 16, Issue 2, April 2021, Oxford University Press,
p. 203.

95



TEMAS DE DIREITO BANCARIO E VALORES MOBILIARIOS

mento'’, pessoas que investem e negoceiam nestes ativos, paises que ten-
tam taxar os investidores e vitimas de cibercrime que pagam resgates em
criptomoeda.

Qual tem sido a resposta do Direito a esta nova realidade econémica?

2. O desafio regulatério em torno da criptomoeda

O Direito tenta regular os fenémenos sociais e econdmicos, pese embora
nem sempre consiga acompanhar os avangos da tecnologia.

No concreto caso das criptomoedas, e segundo Engracia Antunes,
elas ”sao hoje, no essencial, um fenémeno econémico que nio foi ainda
objeto de regulagio juridica geral ou prépria na esmagadora maijoria das
ordens juridicas mundiais™”.

Ainda assim e tendo em conta o crescimento que esta nova espécie de
dinheiro vai conhecendo e o aumento exponencial do seu uso, era inevi-
tavel que o Direito nacional e internacional tentasse delimitar e controlar
a forma como a criptomoeda se cria e se negoceia.

O primeiro pais a conferir curso legal a criptomoeda foi El Salvador,
em Junho de 2021. Entretanto, em 2022, a guerra da Ucrénia provocou a
paralizacdo das institui¢des financeiras e dos meios tradicionais de paga-
mento no pais, o que levou a que também ai fosse legalizado o uso da
criptomoeda’®, de forma a promover o rapido financiamento do pais, no
ambito de uma estratégia defensiva®.

' ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 201 e DUARTE, Paulo. Obrigagoes de
dinheiro (obrigages monetdrias) e obrigagoes de bitcoins, MONTEIRO (dir.) Estudos de Direito do
Consumidor. N.° 14 (2018), p. 343-381. Segundo este autor podendo qualificar-se como
“preco” a contraprestagdo fixada em bitcoins, ndo hd nenhuma razdo para recusar ao
contrato em que se entrega um bem e se recebem bitcoins a qualificacio de compra e
venda, afastando a qualificacio alternativa de contrato de troca (p. 380).

7 ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 187.

'® PEQUENINO, Karla. Ucrania legaliza pagamentos com bitcoin e outras criptomoedas.
Jornal publico online, 17/03/2022. https://www.publico.pt/2022/03/17/tecnologia/noti-
cia/ucrania-legaliza-pagamentos-bitcoin-criptomoedas-1999192 acedido em 30/04/22.
1 Este tema merecerd, com certeza, a atencio futura da doutrina. Por razdes de tempo
nao desenvolveremos aqui o uso da criptomoeda como arma geoestratégica de defesa.
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Noutros paises, como Malta, Suica ou Japao, pese embora as cripto-
moedas ndo tenham curso legal, comegam a surgir leis que tentam regu-
lar esta realidade®.

Na Unido Europeia esse esforco também ¢é visivel.

Num primeiro momento, as institui¢des europeias concentraram-se
nao propriamente na criptomoeda mas mais no delineamento de um
Mercado Unico Digital e na protegio dos consumidores que compram
bens e servigos através de meios eletrénicos.

Em 2019 foram aprovadas as diretivas (UE) 2019/770 e (UE)
2019/771%, pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho, que tinham como
objetivo comum a harmonizagio de certos aspetos do contrato de com-
pra e venda de bens e disponibilizacao de contetidos e servicos digitais,
com o objetivo de alcangar o chamado mercado unico digital.

Pese embora nio tenham por objetivo regular especificamente o tra-
ding da criptomoeda, as diretivas tém algumas normas que criam deveres
para as plataformas de compra e venda de moeda virtual®.

» ANTUNES, José Engrécia. A Moeda..., op. cit., pp. 189 -191.

2 Diretiva (UE) 2019/770 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de maio de 2019
sobre certos aspetos relativos aos contratos de fornecimento de conteudos e servigos
digitais e a Diretiva (UE) 2019/771 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de maio
de 2019 relativa a certos aspetos dos contratos de compra e venda de bens que altera o
Regulamento (UE) 2017/2394 e a Diretiva 2009/22/CE e que revoga a Diretiva 1999/44/
CE, disponiveis em https://eur-lex.europa.euy/.

2 Portugal transpos essas diretivas com o Decreto-Lei n.° 84/2021, de 18 de outubro
que vem reforcar os direitos dos consumidores na compra e venda de bens méveis, de
bens iméveis, de contetidos e servigos digitais. Como se 1¢ no predmbulo deste diploma:
“o crescimento do comércio eletrénico registado na ultima década e a necessidade de
potenciar as suas vantagens para o mercado interno levaram a Comissao Europeia a apre-
sentar a Estratégia do Mercado Unico Digital que, entre outros objetivos, visa impulsio-
nar a economia digital, nomeadamente garantindo um melhor acesso dos consumidores
aos conteudos e servigos digitais e facilitando o seu fornecimento pelas empresas”. O
art.® 4.° exclui expressamente do 4mbito de aplicacio do decreto-lei os servigos finan-
ceiros, tal como definidos na alinea c) do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 95/2006, de 29
de maio, na sua redagdo atual. Segundo esta norma serd servigo financeiro “qualquer
servigo bancdrio, de crédito, de seguros, de investimento ou de pagamento e os relacio-
nados com a adesao individual a fundos de pensdes abertos”. O Decreto-Lein.® 95/2006,
de 29 de maio aprova o Regime juridico aplicavel aos contratos a distancia relativos a
servicos financeiros celebrados com consumidores. Neste diploma considera-se “presta-
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Noutra frente, foi aprovada a Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, que altera a Diretiva (UE)
2015/849 relativa a prevencao da utilizacdo do sistema financeiro para
efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo
e que altera as Diretivas 2009/138/CE e 2013/36/UE*. A diretiva con-
tém uma defini¢do de moeda virtual, como “uma representagio digital
de valor que nio seja emitida ou garantida por um banco central ou uma
autoridade publica, que nio esteja necessariamente ligada a uma moeda
legalmente estabelecida e nao possua o estatuto juridico de moeda ou
dinheiro, mas que ¢é aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio
de troca e que pode possa ser transferida, armazenada e comercializada
por via eletrénica”*. A Diretiva exige ainda a autorizacio e o registo dos
prestadores de servigos de cimbio de moedas virtuais®.

Merece também referéncia a Diretiva UE/2019/713 relativa ao com-
bate a fraude e a contrafa¢do de meios de pagamento que nao em nume-
rario e que substitui a Decisao-Quadro 2001/413/JAI do Conselho. Esta
diretiva contém também uma defini¢io de moeda virtual como “uma
representacao digital de valor que nio é emitida nem garantida por um
banco central ou uma autoridade publica, ndo estd necessariamente ligada
a uma moeda legalmente estabelecida e ndo possui o estatuto juridico de
moeda ou dinheiro, mas que ¢ aceite por pessoas singulares ou coletivas
como meio de troca e pode ser transferida, armazenada e comercializada
por via eletrénica”, Outros conceitos relevantes presentes na diretiva
sao os de “instrumento de pagamento que nio em numerario” e “meio
de troca digital”™".

dor de servicos financeiros” as institui¢des de crédito e sociedades financeiras, as insti-
tuigdes de pagamento, as institui¢coes de moeda eletrénica, os intermedidrios financeiros
em valores mobilidrios, as empresas de seguros e resseguros, os mediadores de seguros
e as sociedades gestoras de fundos de pensoes”. Em Espanha, estas duas diretivas forma
transpostas pelo Real Decreto-Ley 7/2021. Para uma analise das opgoes do legislador
espanhol nesse diploma ver PALoMO-ZURDO, Ricardo. Las criptomonedas..., op. cit., p. 23,
# Esta diretiva foi transposta em Portugal pela Lei n.° 58/2020, de 31 de agosto.

2 Art.°3.%18.

» ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 12

% Art.°2.%,al* d).

¥ ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 193.
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Em 24 de Setembro de 2020 a Comissao Europeia apresentou o
chamado Pacote de Finangas Digitais® (Digital Finance Package). Este
documento tem duas vertentes: a chamada Estratégia Financeira Digital
(DFS 2020: Digital Finance Strategy)® e a estatégia de pagamentos no
comércio a retalho (Retail Payments Stategy).

Inserida na DFS 20202, a Comissao Europeia apresentou pela pri-
meira vez uma proposta de Regulamento Relativo aos Mercados de Crip-
toativos que viria depois a dar origem ao Regulamento (UE) 2023/1114
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2023, relativo
aos mercados de criptoativos — regulamento MiCA (Markets in Crypto-
-Assets Regulation)*’, publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia no
dia 9 de junho de 2023, e que entrou em vigor no passado dia 29 de junho
de 2023, passando a ter aplicagdo plena em Portugal a partir de 31 de
dezembro de 2024.

%8 Para uma andlise da proposta ver VERMAAK, Werner. MiCA: A Guide to the EU’s Pro-
posed Markets in Crypto-Assets Regulation, https://www.sygna.io/blog/what-is-mica-
-markets-in-crypto-assets-eu-regulation-guide/, acedido em 25/04/2022 e ZETZSCHE,
Dirk. A, ANNUNzIATA, Filippo e ARNER, Douglas W. e BUCKLEY, Ross P. The market in
Crypto-Assets Regulation (MiCA) ..., op. cit., pp. 203-225.

¥ ZETZSCHE, Dirk. A, ANNUNZzIATA, Filippo e ARNER, Douglas W. e BUCKLEY, Ross P.
The market in Crypto-Assets Regulation (MiCA) ..., 0p. cit., pp. 204. Para estes autores, a
DFS 2020 tem 4 grandes objetivos: remover a fragmentagio no Mercado Unico Digital,
adaptar o quadro regulamentar da UE para facilitar a inovagao digital, promover a auto-
matizagdo da drea finaceira (data-driven finance) e enfrentar os desafios e riscos com a
transformacao digital, incluindo o refor¢o da resiliéncia digital operacional do sistema
financeiro.

% Parte da estratégia digital tinha sido ja desenhada no Plano de A¢ao FinTech de 2018,
mas a proposta de 2020 “is a strong and comprehensive move forward” nas palavras de
ZETZSCHE, Dirk. A, ANNUNZIATA, Filippo e ARNER, Douglas W. e BUCKLEY, Ross P. The
market in Crypto-Assets Regulation (MiCA) ..., op. cit., pp. 205. Segundo estes autores,
para além da proposta de regulamento MiCA, a DST 2020 inclui também novas pro-
postas no financiamento das PME, no papel da DLT (Distributed Ledger Technology),
na internet das coisas, e uma nova Taxonomia de Finangas Sustentaveis. Abrange ainda
a chamada proposta DORA: um projeto de regulamento sobre “Digital Operacional
Resilience”.
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O objetivo da Comissao foi aprovar mediante regulamento® (e nio
diretiva) regras uniformes e que venham a ter aplicabilidade imediata,
que regulem a emissdo de criptomoeda, os deveres das entidades emiten-
tes e a protecdo dos utilizadores®.

No regulamento MiCA definem-se criptoativos como a “represen-
tacao digital de valor ou direitos que pode ser transferida ou armaze-
nada eletronicamente”, usando tecnologia semelhante a distributed ledger
technology*.

Segundo Palomo-Zurdo, o regulamento MiCA tem boas intengdes,
nomeadamente pretender estabelecer regras uniformes sobre a transpa-
réncia, divulgacao, emissio, admissao a negociacao de criptoativos, auto-
rizacdo e supervisio dos prestadores de servigos de criptoativos, emissao
de tokens, protegdo do consumidor e preven¢ao do abuso de mercado,
entre outros aspetos**.

Para além destas normas de direito europeu derivado, em matéria de
criptomoedas também tém sido produzidos documentos relevantes que
se reconduzem a chamada soft law quer da Comissdo e do Parlamento,

' ZETzscHE, Dirk. A, ANNUNZIATA, Filippo e ARNER, Douglas W. e BUCKLEY, Ross P.
The market in Crypto-Assets Regulation (MiCA) ..., op. cit., p. 205, afirmam que “the
question to whether the market for crypto-assets ought to be regulated under EU law is
moving towards an unequivocal affirmative answer. The instrument chosen (a Regula-
tion) speaks clearly to the seriousness of regulatory intentions”.

> O regulamento ¢ claro na identificagdo de varios criptoativos, como os “utility tokens”,
dos asset-referenced token e dos e-money tokens. Sobre os objetivos da proposta de
regulamento ver também ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 196.

* Na doutrina portuguesa Gaspar Schwalbach refere-se a este termo como como “tec-
nologia de registo distribuido”. SCHWALBACH, José Gaspar. Direito Digital, op. cit., p. 26.
A Distributed Ledger Technology (DLT) refere-se 4 infraestrutura tecnoldgica e protocolos
que permite em simultineo o acesso, a validacao e a atualizacio, de uma forma imutavel
numa rede espalhada por multiplas entidades e localiza¢des. O ledger corresponde a um
livro contabilistico jd extinto no nosso direito desde 2006 com a Lei n.° 76-A/2006 de 26
de maio - o razdo — mas que tinha precisamente essa fun¢ao. Comissao Europeia. Propo-
sal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-Assets
and amending Directive (EU) 2019/1937 (MiCA) https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
business_economy_euro/banking_and_finance/200924-presentation-proposal-crypto-assets-
-markets_en.pdf. Acedida em 25/04/22.

3 PALOMO-ZURDO, Ricardo. Las criptomonedas..., op. cit., p. 26.
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quer de outras institui¢des como o Banco Central Europeu e a Autori-
dade Europeia do Mercado de Capitais®.

Passando para o plano nacional, em Portugal nao existe ainda uma lei
que regule de forma abrangente e exclusiva o fenémeno da criptomoeda.

Ainda assim merece referénciaaa Lein.° 78/2021, de 24 de novembro,
que veio criar o regime de prevencgdo e combate a atividade financeira
nio autorizada e prote¢do dos consumidores. Esta lei merece ser tida em
conta por quem quer que se dedique a compra e venda de criptomoeda.

Nesta lei considera-se “atividade financeira nio autorizada” a tenta-
tiva ou a pratica de atos ou o exercicio profissional de atividade regulada
pela legislagdo do setor financeiro sem habilitacdo ou sem registo, ou
de outros factos permissivos legalmente devidos ou fora do ambito que
resulta da habilitagao, do registo ou desses factos (art.® 2.°).

Por sua vez, a Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto veio determinar que
o Banco de Portugal “¢ a autoridade nacional competente pelo registo
das entidades que pretendam exercer atividades com ativos virtuais e
pela verificagdo do cumprimento das disposicdes legais e regulamentares
aplicaveis as entidades registadas em matéria de prevengao do branquea-
mento de capitais e do financiamento do terrorismo (BCFT)”*.

Como assinala Engracia Antunes, consta desta lei a primeira referéncia
expressa a “ativo virtual”, que ¢ definido como uma representagao digital
de valor que nio esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente

* Sobre estas fontes ver por todos ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., pp.193-195.
3% As atividades com ativos virtuais que ocorram em territorio nacional e que dependem
de registo prévio junto do Banco de Portugal, abrangem: Servicos de troca entre ativos
virtuais e moedas fiducidrias ou entre um ou mais ativos virtuais; Servigos de transfe-
réncia de ativos virtuais; Servi¢os de guarda ou guarda e administragdo de ativos virtuais
ou de instrumentos que permitam controlar, deter, armazenar ou transferir esses ativos,
incluindo chaves criptogréficas privadas”. Banco de Portugal. Registo de entidades que
exercem atividades com ativos virtuais. https://www.bportugal.pt/page/registo-de-enti-
dades-que-exercem-atividades-com-ativos-virtuais?m lid=4588. O artigo 112.°-A da Lei
n.° 83/2017 e o Aviso do Banco de Portugal n.® 3/2021, de 23 de abril regulamentam o
registo junto do BP destas entidades que pretendam exercer, em territdrio nacional, ati-
vidades com ativos virtuais sujeitas a registo, bem como as alteragoes subsequentes aos
elementos a registar. Esses pedidos devem ser apresentados através do preenchimento
de modelos disponibilizados no sitio do BP acompanhados da devida documentagio de
suporte, a remeter nos termos dos nimeros 3 a 6 do artigo 6.° do Aviso n.® 3/2021.
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estabelecida e que ndo possua o estatuto juridico de moeda fiducidria,
mas que ¢ aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca
ou de investimento e que pode ser transferida, armazenada e comerciali-
zada por via eletrénica” (art.° 2.°)%.

Por outro lado alei n.® 58/2020 de 3 de agosto, que transpos a jd referida
Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de
maio de 2018, veio atribuir ao Banco de Portugal o poder de supervisionar
as entidades que prestam servigos sobre moedas virtuais. No entanto esta
entidade emitiu um comunicado em Janeiro de 2025 esclarecendo que nao
poderia receber pedidos de autorizagio para prestacao de servigos de crip-
toativos por falta de regulamentagao pelo legislador nacional®.

Para além destas referéncias legais, merece destaque também a Carta
Circular do Banco de Portugal n.° 11/2015/DPG, de 10 de marc¢o, e o aviso
3 do Banco de Portugal®’, bem como o Comunicado da Comissio do
Mercado de Valores Mobilidrios as entidades envolvidas no lancamento
de “Initial Coin Offerings” (ICOs) relativo a qualificacao juridica dos
tokens, de 23 de julho de 2018*.

Nas leis fiscais, veremos adiante que com a Lei n.° 24-D/2022, de 30
de dezembro, que aprova o Orgamento do Estado para 2023, foi dado um
importante passo em frente em matéria de regulacio da fiscalidade dos
criptoativos mas hd ainda muitas dreas cinzentas, que cabera a doutrina e
a jurisprudéncia preencher.

II. Trading on cryptocurrencies

Segundo o Oxford Advanced American Dictionary, “trading is the activity
of buying and selling things”*. Interessa-nos aplicar o conceito de trader

¥ ANTUNES, José Engracia. A Moeda..., op. cit., p. 187.

* Disponivel em <https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-
-portugal-relativo-aplicacao-do-regulamento-europeu-sobre-o>

¥ Idem, p. 197.

0 https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx

* https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/us/definition/american_english/tra-
ding acedido em 29/04/22.
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a negociacio de critpomoeda, incluindo ndo apenas a compra e venda
pura, mas também a permuta e a conversao de umas dividas noutras.

Com o desenvolvimento da criptomoeda emergiram novas atividades
econdmicas, desde logo a que consiste no exercicio profissional da com-
pra e venda de moeda virtual e outros ativos (trading)** bem como na
troca deste tipo de divisas por outras.

Pese embora nos ordenamentos juridicos ainda nio exista grande
enquadramento fiscal para esta atividade, a realidade evolui a um ritmo
mais acelerado que o direito e sdo cada vez mais as pessoas que se dedi-
cam de forma habitual a este tipo de atuagio. A medida que as autori-
dades fiscais se vao deparando com estas novas atividades econdmicas,
tentam tributd-la, mas em regra necessitam de norma expressa nos cédi-
gos fiscais para o poderem fazer (ja que na maioria dos ordenamentos
vigora o principio da legalidade fiscal e o principio da tipicidade nas nor-
mas de incidéncia).

Nio deixa de ser curioso que a primeira vez que o Tribunal de Justica
da Unido Europeia (TJUE) se debrugou sobre a criptomoeda foi precisa-
mente numa questao de natureza fiscal.

No acérdao de 22 de outubro de 2015, sobre o caso Hedqvist, processo
C 264/14, o TJUE foi confrontado com a atividade que envolve as opera-
¢oes de compra e venda de unidades da divisa virtual “bitcoin” em troca
de divisas tradicionais, ou vice-versa.

O TJUE veio esclarecer que “a bitcoin, tal como as divisas tradicionais
que tém valor liberatério, nao tem outra finalidade que nao servir como
meio de pagamento. Assim, tratando-se de meios de pagamento cuja
funcgdo se esgota em si mesmo, a sua simples transferéncia nao constitui
um facto gerador do imposto.

Segundo o TJUE h4 que distinguir o mero pagamento das operacoes
que consistem no cimbio desta divisa virtual por divisas tradicionais,
ou vice-versa, efetuado a titulo oneroso, mediante o pagamento de uma
contrapresta¢do. Aqui estaremos perante opera¢des de cimbio que con-
figuram, para efeitos de IVA, prestagoes de servigos, visto ndo estar em
causa a transferéncia de bens corporeos. E esta atividade que identifica-

2 Qutra atividade que conheceu franca expansio mas que nao abordaremos neste traba-
lho é a chamada mineracao.
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mos como trading, que pode ser feito para beneficio préprio ou, de forma
onerosa, em beneficio de terceiros. Neste ultimo caso pde-se a questdo
da legalidade da atuacdo em nome de outrém para a compra e venda de
criptomoeda.

Em nossa opinido, estaremos perante uma operacao isolada de trading
quando, sem carater de habitualidade, um cidadao compra ou vende um
determinado nimero de criptomoedas.

O trading revestird um contetido profissional quando for exercido
com escopo lucrativo e com carater de habitualidade”, como veremos
adiante.

Conseguimos identificar algumas tendéncias que justificam o aumento
do trading de criptomoeda em Portugal:

Desde logo a simplificagdo: a compra e venda e criptomoeda tem
vindo a ficar mais acessivel ao grande publico, nos ultimos anos, com a
criagdo de plataformas que permitem que cidadaos anénimos compram
e vendam moeda nos seus telemodveis ou computadores. Mesmo quem
ndo tenha grande literacia financeira ou informatica, depois de um
registo inicial consegue entrar no admiravel mundo da negociagio em
criptomoeda.

Por outro lado, a rentabilidade: os ganhos que ao longo dos ultimos
anos tem sofrido a bitcoin, por ex. °, confrontados com o baixo retorno de
investimentos como os depésitos bancarios, fazem com que muita gente
queira experimentar comprar e vender criptomoeda (sendo certo que
com a rentabilidade vem também um risco muito mais acentuado do que
o que decorre dos investimentos mais conservadores).

Outro aspeto que torna a atividade mais interessante ¢ a convertibili-
dade: a possibilidade de troca nas plataformas de criptomoedas por moe-
das com curso legal faz com que a criptomoeda se converta numa forma
mais atrativa de investimento.

Um motivo que pode ter contribuido para um aumento deste tipo de
atividade no nosso pais foi a alegada nao-tributagio da criptomoeda até
final de 2022. Investidores oriundos da Italia, Espanha, Brasil instalaram-
-se em cidades como o Funchal, o Porto ou Lisboa em verdadeiras comu-
nidades de ciber-investidores, convictos de que a sua atividade nio seria
tributada.
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Como afirmam José Miguel Anjos e Mariana Vila Nova*® a anterior
lacuna na legisla¢o colocou Portugal “no mapa de jurisdigoes crypto-
-friendly em que os rendimentos com origem neste tipo de ativos nao sio
por regra tributados (em sede de IRS)”*.

Veremos, em seguida, se Portugal é ou nao um paraiso fiscal para os
traders de criptomoeda, quer até final de 2022, quer a partir de 2023.

III. A tributacio dos cryptocurrency traders em IRS
1. To tax or not to tax

Uma questio que podemos desde ja colocar é se os ganhos provenientes
da compra e venda de criptomoedas devem, em teoria, ser tributados.

Importa olhar antes de mais para os principios que enformam os prin-
cipais sistemas tributdrios.

Desde logo, o chamado principio da legalidade fiscal. S6 devem ser
tributados os factos expressamente previstos na lei — principio que em
Portugal estd consagrado no art. 103.°, 2 da CRP que exige que os ele-
mentos essenciais dos impostos sejam determinados por lei: incidéncia,
taxa, beneficios fiscais e garantias dos contribuintes*.

Outro principio fundamental ¢ o da seguranca juridica e protecao da
confianga: ¢ fundamental que os cidaddos possam prever os seus com-
portamentos e saber que tributagio podem esperar quando celebram um
determinado contrato ou realizam uma operagiao*®.

*3 ANjos, José Miguel e Nova, Mariana Vila. A regulamentagio fiscal das criptomoedas -
para quando?, Jornal O Econémico, 27/04/22.

** Os autores distinguem os investidores profissionais dos nao-profissionais, defendendo
que s6 os primeiros seriam tributados pela AT. Na nossa perspetiva, € como veremos
adiante, o grande risco estd no enquadramento massivo dos investidores habituais na
categoria B do IRS.

* DouraDO, Ana Paula. O Principio da Legalidade Fiscal - tipicidade, conceitos juridicos inde-
terminados e margem de livre apreciagio, Almedina, 2007, ISBN 9789724031828 e SENA,
Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 37.

6 SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 37.
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Outro principio que merece referéncia é o da equidade fiscal: o sis-
tema fiscal deve repartir de forma justa os encargos fiscais pelos cidadaos
com capacidade contributiva.

Casalta Nabais fala inclusive no dever fundamental de pagar impos-
tos, que decorrerd, segundo o autor do modelo adotado pelo legislador
constitucional®’.

A nivel internacional a tendéncia vai no sentido do combate a dupla
nao-tributagdo e a erosdo das bases tributdveis, de que sao exemplo o
projeto BEPS e a chamada Convencao Multilateral.

Da mesma forma o combate a fraude fiscal e ao branqueamento de
capitais justificam um controlo da emissao e negociagio das criptomoedas.

Ainda assim, ha quem defenda que deve haver certo tipo de rendi-
mento nao sujeito a tributagao.

Contra a tributacio expressa dos ganhos obtidos com a compra e venda
de criptomoeda estdo os defensores dos beneficios indiretos decorrentes
da instalacdo em Portugal de comunidades de criptotraders, e que aqui
investem em imobilidrio, consumo, capitais e outras areas.

Ha também quem conteste estas formas de tributagdo, nao pondo
em causa a legitimidade do Estado ou a bondade na tributagao destes
ganhos, mas por razdes de eficacia: controlar e tributar a venda de crip-
tomoeda poderd colocar em evidéncia a dificuldades da mdquina fiscal
em apreender e localizar os factos tributdrios — pelo menos enquanto as
plataformas onde se compram e vendem as criptomoedas nio tiverem os
mesmos deveres de informacio das institui¢es de crédito e sociedades
financeiras*.

A favor da tributagio, estd quem entende que o esfor¢o no financia-
mento do Estado e na satisfacdo das necessidades coletivas deve ser feito

*7 NaBaISs, José Casalta: O Dever Fundamental de Pagar Impostos. , Almedina, 2013, ISBN
978-9724086736

* O Regime Geral das Institui¢ces de Crédito e Sociedades Financeiras foi aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, e entretanto alterado por varios diplo-
mas, tendo as dltimas alteragdes sido introduzidas pelas Leis n.° 50/2020, de 25 de
agosto, 58/2020, de 31 de agosto e 54/2021, de 13 de agosto, pelo Decreto Lei n.® 109-
H/2021, de 10 de dezembro e pela Lei n.® 99- A/2021, de 31 de dezembro.). Algumas das
obriga¢oes destas instituigoes em matéria fiscal constam do art.® 63.°-A da LGT.
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de forma genérica, tributando todo o tipo de rendimentos e nao apenas
os que tradicionalmente constam das normas de incidéncia.

Uma posicao que poderd ser mitigada é a que advoga a tributacao dos
ganhos com criptomoeda, mas com taxas mais baixas do que outras ativi-
dades/ganhos de natureza semelhante ou conjugados com regimes como
o do Residente Nao-Habitual.

A nosso ver, numa sociedade globalizada como aquela em que vive-
mos, e num momento em que outros Estados controlam e tributam este
tipo de operagoes, Portugal ndo poderia deixar de tributar esta atividade
- 0 que veio a acontecer com a ja referida Lei n.° n.° 24-D/2022, de 30
de dezembro. Os compromissos assumidos por ex. ° no ambito do BEPS
legitimam que se tenha deixado de fazer concorréncia desleal aos paises
que, a nossa volta, se esforgavam por impor um minimo de tributagao
a estas atividades altamente especulativas e que muitas vezes implicam
ganhos astrondmicos. Ainda assim o esfor¢o de regulagao destas matérias
nao estd completo, e deverd continuar a ser desenvolvido em articulagao
com as autoridades europeias®.

Os mesmos argumentos que historicamente se usam para legitimar a
tributagio das mais-valias na venda de bens méveis ou de direitos, podem
ser usados para justificar a tributacdo dos ganhos obtidos na compra e
venda de criptomoeda, desde logo o argumento da capacidade contribu-
tiva. Sendo o IRS um imposto tnico sobre o rendimento dos cidadaos e
das familias, e estando prevista a tributagao de diversos tipos de rendi-
mentos, nao faz sentido que nao se sujeite a tributacao uma atividade que
pode gerar grandes lucros e que em muitas circunstancias implicard uma
atividade de cariz profissional.

Nos casos em que atividade de compra e venda constitui uma verda-
deira atividade profissional nenhuma razao havera para nao a equiparar
a outras atividades de natureza comercial, enquadravel na categoria B.
Convém, no entanto, definir de forma muito clara qual o coeficiente
aplicavel, de forma a nio se empurrar os contribuintes para desgastantes
processos judiciais em que se discuta a qualificagao da atividade e o valor
tributdvel dos seus ganhos. Da mesma forma assumindo-se essa atividade

* Concordamos neste ponto com ANjos, José Miguel e Nova, Mariana Vila. A regula-
mentacao fiscal das criptomoedas — para quando?, Jornal O Econémico, 27/04/22.
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empresarial, sempre serd de deixar para o Estado da residéncia o poder
de tributagio, a ndo ser que haja estabelecimento estavel em Portugal.
Por outro lado, e havendo prejuizo, tera que admitir-se também a pos-
sibilidade do seu reporte para exercicios posteriores.
Em suma, e a titulo introdutério, entendemos que os ganhos decor-
rentes da compra e venda de criptomoeda devem ser tributados.
Adiante veremos, no atual estado da legislacio fiscal, de que forma
poderd ocorrer essa tributagao e se as regras estdo suficientemente claras.

2. Residéncia e tributa¢do do rendimento mundial

No ordenamento juridico portugués vigora o principio da tributagao da
tributagdo do rendimento mundial (art.°13.°, 2 LGT) nos impostos sobre
o rendimento®. Significa isto que uma pessoa singular residente é — em
regra — aqui tributada por todos os seus rendimentos, independente-
mente do local onde tenham sido obtidos.

O conceito de residéncia®, por sua vez, consta do art.° 16.° do CIRS.
Segundo o n.° 1 deste artigo:

1 - Sao residentes em territério portugués as pessoas que, no ano a que
respeitam os rendimentos:

a) Hajam nele permanecido mais de 183 dias, seguidos ou interpolados,
em qualquer periodo de 12 meses com inicio ou fim no ano em causa;

b) Tendo permanecido por menos tempo, ai disponham, num qualquer
dia do periodo referido na alinea anterior, de habitacao em condi¢oes
que facam supor intencdo atual de a manter e ocupar como residéncia
habitual;

¢) Em 31 de dezembro, sejam tripulantes de navios ou aeronaves, desde
que aqueles estejam ao servico de entidades com residéncia, sede ou
direcio efetiva nesse territério;

% Camros, Diogo Leite de, RODRIGUES, Benjamim Silva e Sousa, Jorge Lopes de. Lei
Geral Tributdria anotada e comentada, Encontro da Escrita, 4.* edigdo, 2012. ISBN
978-989-976-351-7

5! Sobre este tema ver por todos COURINHA, Gustavo Lopes. A Residéncia no Direito
Internacional Fiscal — do abuso subjetivo e convencées, Almedina, 2015. ISBN:
9789724085012.
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d) Desempenhem no estrangeiro fungdes ou comissdes de cardcter
publico, ao servi¢o do Estado Portugués.

As excegdes a esta regra decorrem das chamadas convengoes de dupla
tributa¢do (que em algumas circunstancias atribuem competéncia exclu-
siva ou cumulativa ao estado da fonte*”) e de regimes como o do Resi-
dente Nao-Habitual (que isenta de tributagdo alguns rendimentos de
fonte externa®).

A qualificagdo que se faga dos rendimentos decorrentes da negocia-
¢do de criptomoeda (mais-valias, capitais, rendimentos empresariais), vai
determinar se Portugal tem o direito a tributar e se essa competéncia é
exclusiva ou cumulativa.

Havendo dupla tributacio, o Estado portugués elimina esse efeito
através dos métodos de crédito de imposto (regra prevista no art.” 81.°
CIRS*) ou da isencio.

Havera situacdes em que a compra e venda de criptomoeda se devera
considerar realizada em Portugal: nomeadamente se que forem presta-
dos servigos, sem que haja estabelecimento permanente no outro pais.

Havendo a localiza¢ao da operagio em Portugal, nasce o direito a tri-
butar desde que as normas de incidéncia objetiva o permitam.

2 ABREU, José Carlos. Fiscalidade Internacional Abordagem Prdtica no dmbito dos Impostos
sobre o Rendimento, Almedina, 2020. ISBN 978-972-40-8620-0, pp. 226 e ss.

5% ABREU, José Carlos. Fiscalidade Internacional..., op. cit., pp. 35 e ss.

* Segundo o n.°1do art.® 81.° CIRS “Os titulares de rendimentos das diferentes catego-
rias obtidos no estrangeiro, incluindo os previstos no artigo 72.°, tém direito a um crédito
de imposto por dupla tributacdo juridica internacional, dedutivel até ao limite das taxas
especiais aplicaveis e, nos casos de englobamento, até a concorréncia da parte da coleta
proporcional a esses rendimentos liquidos, considerados nos termos do n.° 6 do artigo
22.°, que corresponde 4 menor das seguintes importincias:

a) Imposto sobre o rendimento pago no estrangeiro; b) Fracio da coleta do IRS, calcu-
lada antes da dedugdo, correspondente aos rendimentos que no pais em causa possam
ser tributados, liquidos das dedugdes especificas previstas neste Cédigo.” E acrescenta
on.2:

“Quando existir convencio para eliminar a dupla tributagdo celebrada por Portugal, a
dedugdo a efetuar nos termos do nimero anterior no pode ultrapassar o imposto pago
no estrangeiro nos termos previstos pela convencao.
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Ja alocalizagdo das operagdes para efeitos de IVA depende das regras
do art.® 6.° do CIVA®.

3. Criptomoeda nas fontes de direito fiscal

Até final de 2022, ndo existiam, na nossa lei fiscal, normas de incidéncia que
se referissem expressamente a4 mineracio ou ao trading de cripromoeda.
Nem as leis fiscais nem os escassos regulamentos externos em matéria fis-
cal se pronunciavam sobre a forma como estas atividades poderiam ser tri-
butadas. Entretanto foi publicada a Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro,
que aprovou o Orcamento do Estado para 2023, e que veio criar normas de
incidéncia para alguns rendimentos que decorrem da criptomoeda.

Nos tribunais tributdrios ainda nao existe jurisprudéncia conhecida
sobre temas de trading de criptomoeda - o que se deve, a nosso ver, ao
facto de a Autoridade Tributaria ainda n3o ter dedicado atenc¢io sufi-
ciente a tributagdo destas operacdes, por forga da juventude da legisla-
¢do entretanto criada e da complexidade da sua aplicagdo pratica. Nao
havendo inspegdes, nao surgem litigios judiciais.

Na doutrina administrativa, pese embora ainda ndo existam orienta-
¢oes genéricas aplicdveis™, merecem referéncia as chamadas informa-
¢oes vinculativas (informagdes dadas mediante pedido do contribuinte
ou interessado tributdrio mediante o procedimento do art.° 68.° LGT).

A AT ja se pronunciou expresssamente sobre a sujei¢do a tributagao
dos rendimentos emergentes de criptomoeda em cinco informagoes vin-
culativas: duas proferidas ao abrigo da legislacdo anterior, e 3 mais recen-
tes, ja apds a reforma de 2022, que veremos adiante.

No processo de informacio vinculativa®” n.° 5717/2015, com Despacho
da Subdiretora Geral do IR de 27-12-2016, o contribuinte questionou a

% Sobre estas regras ver SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 78 e PALMA,
Clotilde Celorico: Estudos de IVA VII, Almedina, 2023, p. 67 ss.

% Art.° 68.>-A LGT e 55.° ¢ 56.° CPPT.

7O conceito de informagao vinculativa consta do art.® 68.° da Lei Geral Tributaria. Sdo
informagdes prestadas a pedido de um contribuinte ou interessado tributdrio, mediante
um formulario préprio disponivel no sitio da AT, que vinculam a AT relativamente a esse
contribuinte. Pese embora elas tenham um destinatario individualizado, a sua publicacio
pode permitir a outros contribuintes o conhecimento da posi¢io da AT sobre a interpre-
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AT sobre "o enquadramento fiscal dos rendimentos que obtém com a
compra e venda de criptomoeda”.
Nessa resposta a AT comeca por dizer que:

“As criptomoedas ou “moedas virtuais” nio sio, tecnicamente, consi-
deradas “moeda” por nio disporem de curso legal ou de poder liberatério
em Portugal, no entanto, as mesmas podem ser trocadas, com proveito, por
moeda real (sejam euros, dolares ou outra), junto de empresas especializa-
das para o efeito, sendo o valor, face 4 moeda real, o determinado pela pro-
cura online das Criptomoeda”.

Segundo a Dire¢do Geral do Rendimento, as criptomoeda podem
gerar diferentes tipos de rendimentos tributéaveis:

“I) Por ganhos obtidos com compra e venda de unidades monetarias vir-
tuais / troca ao cimbio do momento de criptomoeda por moeda real (qual-
quer que ela seja)

2) Por obtenc¢do de comissdes pela prestacdo de servicos relacionados
com a obtenc¢do ou curso normal da criptomoeda.

3) Por ganhos derivados de vendas de produtos ou servicos em cripto-
-moeda”.

No caso que mereceu pedido de Informagao Vinculativa, estava unica-
mente em apreciagdo a primeira das atividades geradoras de rendimentos.

Segundo a AT “os rendimentos gerados por esta atividade podem, em
tese, ser integrados em trés categorias de rendimentos diferentes:

+ Acréscimos patrimoniais — categoria G (mais-valias);
+ Rendimentos de capitais - categoria E;
+ Rendimentos empresariais ou profissionais — categoria B;”

Vejamos cada uma dessas categorias.

ta¢do de uma determinada norma e permitem que estes coloquem questdes semelhantes
com a expectativa de obter uma resposta semelhante. Para maiores desenvolvimentos
sobre este tipo de procedimento informativo ver ROCHA, Joaquim Freitas da. Licoes de
Procedimento e Processo Tributdrio, Almedina, 8. edi¢o, 2021. ISBN 9789724098173,
p-18L
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4. Categoria G - incidéncia

A categoria G do IRS abrange os chamados incrementos patrimoniais®®.

No CIRS a tributacio deste tipo de rendimentos encontra-se nos arti-
g0s9.2a10.°-A.

Tanto a doutrina como a AT ji se pronunciaram sobre a falta de
norma de incidéncia que ocorria até final de 2022, e que nio permitia
a tributagdo das mais-valias com a compra evenda de criptomoeda na
categoria G*°. A AT, no referido processo de informagiao vinculativa n.°
5717/2015%, analisava a anterior versao do art.® 10.° do CIRS e concluia
que “o legislador quando construiu esta norma de incidéncia recorreu
a uma tipificagdo fechada, i.e., a tributagao sé incide sobre os ganhos
derivados dos factos ali descritos. No caso das criptomoedas nao esta-
mos perante partes sociais, nem as mesmas constituem um qualquer
direito que permita receber qualquer quantia. Por outro lado a valori-
zagao das criptomoeda nao assenta em qualquer ativo subjacente, uma
vez que o seu valor ¢ meramente determinado pela oferta e procura das
mesmas (e pela cria¢do de criptomoeda em fungdo da sua utilizac¢io),
pelo que também nio poderd ser tida como um produto financeiro
derivado, e por fim, atenta a defini¢ao de valor mobilidrio constante do
art.’ 1.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios ndo estamos perante uma
realidade que possa, no presente momento, ser subsumida na defini¢ao
de valores mobiliarios. Pelo que se conclui nao ser esta realidade tribu-
tavel em sede de categoria G™°'.

S6 com a Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro, é que passou a haver
norma de incidéncia na categoria G do IRS.

8 Morats, Rui. Sobre 0 IRS, 3.* edi¢do, Almedina, 2014. ISBN 972-40-2777-5, pp. 117 e ss
e PEREIRA, Paula Rosado. Estudos Sobre IRS: Rendimentos de Capitais e Mais-Valias, Cader-
nos IDEFF, n-.° 2, Almedina, 2005. ISBN 978-972-402-415-8, pp. 179 € ss.

% SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 58. A autora explora a hipétese
de a criptomoeda poder ser considerada valor mobilidrio, mas afasta essa qualificacdo.

0 Com Despacho da Subdiretora Geral do IR de 27-12-2016.

¢ SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 65.
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O art.° 10.°, n.° 1 do CIRS diz-nos que “constituem mais-valias os
ganhos obtidos que, nao sendo considerados rendimentos empresariais e
profissionais, de capitais ou prediais, resultem de: (...)

k) Alienagdo onerosa de criptoativos que nio constituam valores
mobilidrios”.

O legislador esboga, no n.° 17 do mesmo artigo, uma nogao de cripto-
moeda, indo ao encontro do ja referido Regulamento MiCA®.

Segundo esta norma, para efeitos do CIRS “considera-se criptoativo
toda a representacio digital de valor ou direitos que possa ser transferida
ou armazenada eletronicamente recorrendo a tecnologia de registo dis-
tribuido ou outra semelhante.”

O legislador opta depois por fazer duas delimita¢des negativas. No
n.° 18 determina que se excluem do conceito os criptoativos tinicos e nao
fungiveis com outros criptoativos.

E no n.° 19 exclui da tributac¢o os ganhos obtidos, bem como as per-
das incorridas, resultantes das operagdes previstas na alinea k) do n.° 1
relativas a criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365
dias.

Da mesma forma quando a contraprestagio das alienagdes assuma a
forma de criptoativos, também nao havera lugar a tributaco, atribuindo-
-se aos criptoativos recebidos o valor de aquisi¢ao dos criptoativos entre-
gues (art.10.°, n.° 20 CIRS).

Merece ainda referéncia a este propésito o artigo 220.° da Lei n.°
24-D/2022, de 30 de dezembro, que contém uma norma transitéria em
matéria de imposto sobre o rendimento de pessoas singulares.

Segundo o legislador e para efeitos do disposto no n.° 18 do artigo
10.° do Cédigo do IRS, o periodo de detengdo dos criptoativos adquiri-
dos antes da data da entrada em vigor da Lei n.° 24-D/2022 ¢ conside-
rado para efeitos de contagem do periodo de detengdo referido naquele
artigo®.

62 CoeLHO, Diogo Pereira: Introdugdo do Enquadramento da Tributagdo de criptoativos em sede
de IRS, Almedina, p. 92.

% CoeLHO, Diogo Pereira: Introdugdo..., p. 94, analisa o periodo de detengdo e a permuta
de criptoativos.
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As mais-valias assim geradas sdo tributadas a taxa de 28% (art.® 72.% 1,
c) CIRS), com possibilidade de englobamento (art.° 72.%,13 CIRS).

Do que acabamos de expor resulta que desde um de janeiro de 2023
Portugal ja tem em vigor normas de incidéncia para as mais-valias decor-
rentes da compra e venda de criptoativos. Nao basta, no entanto, legislar.
E necessdrio, para uma tributagio eficaz, que a AT consiga obter infor-
macao sobre as operacoes desenvolvidas pelos sujeitos passivos, o que
muitas vezes passard pelo intercAmbio de informacdo com autoridades
tributdrias estrangeiras®.

Por outro lado, se ¢ jd muito intenso o nivel de colaboragdo dos bancos
com as Autoridades Tributarias (como se vé em Portugal pela aplicagao do
mecanimos do artigo 63.-.°A da LGT®, as plataformas que gerem a crip-
tomeda tém deveres de comunicagdo mais circunscritos para investidores
e ainda ndo totalmente em vigor, e menor controlo prudencial, o que difi-
culta as atividades de inspegao, principalmente em contexto internacional.
Em outubro de 2023 a EU aprovou uma emenda & Diretiva sobre Coopera-
¢ao Administrativa, referenciada como DAC 8, que estabelece regras para
o reporte e intercimbio automatico de informagoes fiscais sobre transa-
¢Oes com criptoativos entre os Estados Membros. Estas medida devem ser
transpostas até final de 2025 e entrar em vigor no inicio de 2026.

5. Categoria G e métodos indiretos

Tanto na redacio atual do CIRS como na redagio anterior, hd um outro
cendrio em que, a nosso ver, serd possivel tributar na categoria G os
rendimentos resultantes das operagdes com criptomoeda. Falamos dos
chamados acréscimos injustificados de patriménio, que podem levar a
importantes corre¢oes em IRS.

¢ A lista dos paises com os quais temos acordos de troca de Informagbes em Matéria
Fiscal bem como dos acordos entre Autoridades Competentes sobre troca automatica de
informacao estd disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fis-
cal/ATIF/Pages/atif.aspx, acedido em 12/04,/22.

% Campos, Diogo Leite de, RODRIGUES, Benjamim Silva e Sousa, Jorge Lopes de. Lei
Geral Tributdria anotada e comentada, Encontro da Escrita, 4.% edigdo, 2012. ISBN
978-989-976-351-7.
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Segundo o n.° 1 do artigo 87.° da LGT, “a avaliacio indireta s6 pode
efetuar-se em caso de:

“f) Acréscimo de patriménio ou despesa efetuada, incluindo liberalidades,

de valor superior a € 100 000, verificados simultaneamente com a falta de

declaragdo de rendimentos ou com a existéncia, no mesmo periodo de tribu-

tacdo, de uma divergéncia no justificada com os rendimentos declarados”.

Verificados indicios de que o contribuinte teve um aumento de patri-
monio ou despesa superior a 100.000 euros, a AT podera tributi-lo ao
abrigo deste artigo, conjugado com 0 89.°-A LGT, n.° 5.

Segundo esta norma:

“Para efeitos da alinea f) do n.° 1 do artigo 87.*:

a)

b)

c)

d)

Considera-se como rendimento tributdvel em sede de IRS, a
enquadrar na categoria G, quando nio existam indicios fun-
dados, de acordo com os critérios previstos no artigo 90.°, que
permitam a administragdo tributaria fixar rendimento supe-
rior, a diferenca entre o acréscimo de patriménio ou a despesa
efetuada, e os rendimentos declarados pelo sujeito passivo no
mesmo periodo de tributagao;

Os acréscimos de patriménio consideram-se verificados no
periodo em que se manifeste a titularidade dos bens ou direitos
e a despesa quando efetuada;

Na determinacdo dos acréscimos patrimoniais, deve atender-
-se ao valor de aquisi¢do e, sendo desconhecido, ao valor de
mercado;

Consideram-se como rendimentos declarados os rendimentos
liquidos das diferentes categorias de rendimentos.

Por sua vez o art.° 72.°, n.° 16 do CIRS prevé uma taxa de tributagdo
auténoma de 60%.

O artigo em questio poderd, a nosso ver, ser aplicado aos traders de
criptomoedas se a AT identificar entradas numa conta bancaria de valor
superior a 100.000 euros que nio sejam acompanhadas de uma declara-
¢do de rendimento consentinea com esses rendimentos.
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O momento em que este artigo terd mais potencialidade para ser apli-
cado ¢ a entrada em contas bancarias portuguesas ou estrangeiras dos
valores que anteriormente estavam em criptomoeda e que foram conver-
tidos, entretanto para euros ou ddlares. O art.® 63.°-A LGT impde deveres
de comunicagdo as entidades financeiras, que podem nao atingir ainda
as plataformas de criptomoeda com sede no estrangeiro, mas abrangem
os bancos. Quando entram fundos num determinado ano numa conta
sediada em Portugal, a AT tem conhecimento desses valores.

H4 também cada vez mais informacio enviada por Administracdes
Tributdrias estrangeiras sobre os rendimentos que um residente em Por-
tugal obteve no estrangeiro (que abrangem juros bancirios e valores de
outra natureza ingressados em contas bancdrias estrangeiras).

Quando a AT tiver conhecimento automatico de todas as cripto-
moedas detidas por residentes em Portugal em carteiras guardadas em
plataformas estrangeiras e de todas as operagdes de compra e venda de
moeda feitas através dessas plataformas, serd mais facil a aplicacio destes
mecanismos ji previstos na lei nacional bem como discutir em que pais
devera ocorrer a tributa¢do de acordo com a convencio de dupla tributa-
¢do eventualmente aplicavel.

Se o trader, notificado pela AT portuguesa, conseguir provar a origem
dos 100.000 euros que tem na conta ou a explicar a divergéncia entre o
dinheiro que tem e aquilo que declarou em IRS, evita a tributagdo por
métodos indiretos. Provando que a atividade subjacente é a negociagao
de criptomoeda com fundos préprios, é tributado, segundo a AT, na cate-
goria B do IRS nos termos que ja vimos acima.

Relativamente as chamadas manifestacoes de fortuna, previstas no
artigo 89.°-A LGT, s6 havera tributagdo por esse regime dos traders se
existirem transferéncias de ou para contas de depdsito ou de titulos aber-
tas pelo sujeito passivo em institui¢oes financeiras residentes em pais,
territ6rio ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel,
constante da lista aprovada por portaria do Ministro das Finangas®, cuja

¢ Portaria n.° 309-A/2020 de 31 de dezembro, que altera a Portaria n.® 150/2004, de 13
de fevereiro, que aprova a lista dos paises, territérios e regioes com regimes de tributagao
privilegiada, claramente mais favoraveis.
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existéncia e identificacio nio seja mencionada nos termos previstos no
artigo 63.°-A LGT.

6. Categoria E

A categoria E de IRS engloba os chamados rendimentos de capitais®’,
constando a norma de incidéncia do art.” 5.° do CIRS. Trata-se de um
rendimento passivo, nas palavras de Paula Rosado Pereira®, ja que o con-
tribuinte nio tem encargos ou despesas para obter esses rendimentos, ao
contrario da categoria B.

Segundo Irina Sena “os rendimentos de capitais caracterizam-se por
serem frutos ou vantagens econémicas. Isto porque provém se um deter-
minado capital que produz rendimentos sem que haja a morte daquele,
tal qual uma drvore que se mantém intacta quando da frutos”** A autora
analisa a possibilidade de aplicagdo do art.° 5.° CIRS na redagio vigente
até final de 2022 a criptomoeda, concretamente a atividade de minera-
¢do, e conclui que “é por demais evidente que se deve afastar a ideia de
que o rendimento proveniente da mineragao da moeda virtual pode ser
tributado a luz da categoria E do IRS™°.

Na jd referida informagao vinculativa n.° 5717/2015, a AT analisa a pos-
sivel tributacio na categoria E na redagdo do CIRS vigente até final de
2022, podendo ler-se que:

“no que respeita aos rendimentos de capital verificamos que a norma
de incidéncia estd construida de uma forma aberta, indicando uma regra
geral e exemplificando diversas realidades sujeita a tributacdo (mas nao
as unicas). Assim, verifica-se que nesta categoria sao tributados os rendi-
mentos que sao gerados pela mera aplicagdo de capital, ou seja, sdo tribu-
tados os frutos juridicos (...)".

7 MoRrats, Rui. Sobre 0 IRS, 3." edi¢dao, Almedina, 2014. ISBN 972-40-2777-5, pp. 95 ss e
PEREIRA, Paula Rosado. Estudos Sobre o IRS: Rendimentos de Capitais e Mais-Valias, Cader-
nos IDEFF, n-.° 2, Almedina, 2005. ISBN 978-972-402-415-8, pp. 101 e ss.

%8 PEREIRA, Paula Rosado. Manual de IRS, Almedina, 2018. ISBN 978-972-40-7644-7,
p.104.

% SENA, Irina. A Tributagio da Moeda Virtual... op. cit., p. 50.

7% Idem, p. 52.
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Segundo a AT, “no caso vertente o rendimento produzido ¢ obtido
pela venda do direito, pelo que ndo sera passivel de ser tributada em sede
de categoria E”.

Também nesta matéria houve altera¢des introduzidas pela Lei n.° 24-
D/2022, de 30 de dezembro.

O art.® 5.° do CIRS define rendimentos de capitais como “os frutos
e demais vantagens econdémicas, qualquer que seja a sua natureza ou
denominagio, sejam pecunidrios ou em espécie, procedentes, direta ou
indiretamente, de elementos patrimoniais, bens, direitos ou situagdes
juridicas, de natureza mobilidria, bem como da respetiva modificagao,
transmissao ou cessag¢ao, com exce¢do dos ganhos e outros rendimentos
tributados noutras categorias.

No n.° 2, foi acrescentada a alinea u), pelo que os frutos e vantagens
econémicas referidos no art.°5.%, n.° 1 compreendem, designadamente:

“u) Quaisquer formas de remuneragdo decorrentes de operagoes relati-
vas a criptoativos”.

O n.°11 do mesmo artigo 5.° determina por sua vez que

“1 - Os rendimentos previstos na alinea u) do n.° 2, quando assumam a
forma de criptoativos, sdo tributados como mais-valia no momento da alie-
nagao dos criptoativos recebidos”.

O legislador tentou, mais uma vez, colmatar a lacuna existente na
norma de incidéncia anterior, passando a prever expressamente a tribu-
tacdo dos rendimentos que decorram operagoes relativas a criptoativos.
No entanto, dada a complexidade das operagoes que incidem sobre crip-
toativos, ndo serd facil concluir em todas as situages quando estaremos
perante rendimentos de capitais, empresariais ou mais-valias”.

7! Nesse sentido, e fazendo uma andlise de varias operagoes que podem gerar rendimen-
tos da categoria E, ver CoELHO, Diogo Pereira: Introdugio do Enquadramento da Tributagdo
de criptoativos em sede de IRS, Almedina, p.114 e ss.
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7. Categoria B

A categoria B do IRS abrange os chamados rendimentos empresariais e
profissionais’.

Os contribuintes com este tipo de rendimento podem ser tributados
com base na contabilidade organizada’, pelo regime simplificado de tri-
butagao™, pela pratica de um ato isolado” ou pelas regras da categoria
A6,

Segundo o n.° 2 do art.® 28.° CIRS “ficam abrangidos pelo regime
simplificado os sujeitos passivos que, no exercicio da sua atividade, nao
tenham ultrapassado no periodo de tributa¢ao imediatamente anterior
um montante anual iliquido de rendimentos desta categoria de (euro)
200 000”.

Os contribuintes podem optar pela tributagio no regime da contabi-
lidade organizada ou ficar neste ultimo regime por obrigacao legal. Para
isto a lei exige, no n.° 8.° do art.® 28.° CIRS, que os referidos 200.000
euros de faturacio sejam ultrapassados em dois periodos de tributagio
consecutivos ou, quando o sejam num unico exercicio, em montante
superior a 25 %, caso em que a tributa¢do pelo regime de contabilidade
organizada se faz a partir do periodo de tributagao seguinte ao da verifi-
cacio de qualquer desses factos.

Quando o contribuinte se enquadra no regime simplificado ¢ muito
importante a classificagao da sua atividade, ja que isso determinara qual o
coefiente aplicavel aos rendimentos.

72 Art.° 1.°, 3.° e 4.° CIRS. MoRrais, Rui. Sobre o IRS, 3.* edi¢io, Almedina, 2014. ISBN
972-40-2777-5, pp. 73 ss e PEREIRA, Paula Rosado. Estudos Sobre o IRS: Rendimentos de
Capitais e Mais-Valias, Cadernos IDEFF, n.° 2, Almedina, 2005. ISBN 978-972-402-415-8,
pp- 85ess.

7 Art.28.°,n.°1,al.*b), e 32.° CIRS.

™ Art.°28.°1,a) en.°s 2 e 3L.° CIRS; art.’ 87.%, 1, al. *a) LGT.

7> Na pratica a tributagdo reconduz-se as regras do regime simplificado (atos de valor
inferior ou igual a 200.000 euros) ou da contabilidade organizada (acima desse valor) —
art.® 30.° CIRS.

76 Art.° 28.°, n.° 8 CIRS: apenas se os rendimentos auferidos resultarem de servigos pres-
tados a uma tnica entidade.
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No ja referido processo de informacio vinculativa n.° 5717/2015, rela-
tivamente a categoria B, a AT conclui que “na categoria B sio tributa-
dos os rendimentos auferidos em funcio do exercicio de uma atividade e
nio em func¢io da origem do rendimento. Assim, nesta categoria podem
ser tributados rendimentos quer os mesmos provenham de vendas, quer
sejam frutos, ou revistam qualquer outra natureza, nos termos do n.° 1
do art.® 3 do Cédigo do IRS. Ora o exercicio da atividade apura-se pela
sua habitualidade e pela orientagdo da atividade a obtencdo de lucros™.
Verificando-se a existéncia do exercicio de uma atividade empresarial ou
profissional entéo ficara o contribuinte obrigado a cumprir as obriga¢oes
declarativas constantes do n.° 6 do art.® 3.° do Cédigo do IRS, i.e., a emitir
fatura ou documento equivalente (fatura-recibo eletrénico), sempre que
realizar uma venda ou prestar um servigo”.

A AT determina também que se houver concorréncia entre rendi-
mentos da categoria B e rendimentos das categorias E e G, as regras da
categoria B prevalecem sobre elas™.

A conclusio final da Informacio Vinculativa prestada pela AT é a de
que “a venda de criptomoeda nio é tributavel face ao ordenamento fiscal
portugués, a nio ser que pela sua habitualidade constitua uma atividade
profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que serd tributado
na categoria B”.

A informacdo vinculativa nio esclarece, caso o contribuinte opte pelo
regime simplificado, com que CAE devera registar a sua atividade ou
qual o coeficiente aplicavel, questio essencial para o conhecimento do
risco de tributacdo em sede de categoria B, como veremos adiante.

O carater de habitualidade é um conceito indeterminado que tem
vindo a ser preenchido quer pela prépria AT quer pela jurisprudéncia.

Por sua vez, no processo de Informagdo Vinculativa n.°: 20917, 29
de julho de 2021, por despacho de 01-07-2021, do Subdiretor-Geral da
Area de Gestio Tributéria — IVA, a propésito do conceito de ato isolado,
refere-se que:

77 Nosso sublinhado.

78 Nesse sentido também SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual em Portugal: Conceito,
Natureza e enquadramento fiscal das criptomoedas no panorama portugués, Almedina, 2021.
ISBN 978-972-40-9584-4, p. 47.
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“A habitualidade deve ser entendida como a pratica reiterada de atos de
natureza comercial, industrial ou de prestagdo de servi¢os. Assim, a pratica
de uma s6 operagao apenas pode ser considerada um ato isolado, por resultar
de uma atividade, seja de natureza comercial, industrial ou de prestagao de
servigos, nio efetuada com cariter de continuidade”.

Conclui a AT que “o reiterar de operagdes, no mesmo ano ou num ano
diferente, ou para entidades diferentes, ou ainda de natureza diferente,
ndo se insere no conceito de ato isolado”.

Nio ¢ muito claro na referida informagdo vinculativa qual é exata-
mente o numero de operacoes que a AT entende que redundard numa
pratica habitual. Serd que duas operagdes de compra e venda de cripto-
moeda sio suficientes para concluir pela reiteracao?

E se o contribuinte tiver confirmadamente uma atividade profissional
a tempo inteiro e fizer compra e venda de criptomoeda no seu tempo
livre? Ser4 esse um fator que possa afastar o caracter habitual ou profis-
sional da atividade de trader?

Segundo Irina Sena “o conceito de exercicio de uma atividade empre-
sarial estd necessariamente ligado a uma ideia de exercicio estavel ou
habitual dessa atividade como meio de vida. Mesmo nas situa¢des em que
existem interrupgdes, como € o caso das atividades sazonais, pois as mes-
mas nao deixam, por isso, de constituir um desempenho normal e regular
de uma ou mais atividades comerciais” .

Para esta autora para além da habitualidade a tributacdo na categoria
B pressupde também a inten¢do de um fim lucrativo, aferida nao em rela-
¢do a cada ato concreto, mas a atividade no seu todo®.

Mais recentemente, no processo de Informacio Vinculativa n.° 23162,
de 22-1-2025, a Autoridade Tributdria veio esclarecer que ocorrendo
uma venda isolada de criptomoedas e nio sendo exercida uma atividade
empresarial e profissional, os ganhos resultantes da alienagdo daqueles
ativos sao qualificados como incremento patrimonial®.

7% SENA, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 46.
80 SENA, Irina. A Tributagio da Moeda Virtual... op. cit., p. 46.
81 No processo em questdo um contribuinte pretendia vender bitcoins adquiridas em
2013 e queria saber qual o enquadramento dessa venda a IRS. A AT concluiu que o con-
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Por sua vez, no processo de Informaciao Vinculativa n.° 21506, de
13-12-2023 discutia-se o pagamento de servigos em criptomoeda. A AT
conclui tratar-se de um rendimento em espécie pela prestagio de servi-
cos de consultoria, estando o contribuinte obrigado a emissao de fatura,
recibo ou fatura-recibo nos termos da lei por cada operagao efetuada®.

Nio existe qualquer informacao vinculativa especifica sobre a tribu-
tacdo em IRS dos traders, mas podera justificar-se continuar a doutrina
administrativa nesta matéria.

Quanto aos coeficientes do regime simplificado da categoria B, o
legislador introduziu alteracdes ao art.’ 31.° do CIRS de forma a tributar
algumas das operacdes possiveis em IRS. Desde logo, a lei prevé desde
01/01/23 que se apliquem os seguintes coeficientes:

1 - No 4mbito do regime simplificado, a determinac¢do do rendimento
tributavel obtém-se através da aplicacao dos seguintes coeficientes:
“a) 0,15 (...) as operacdes com criptoativos, com excecio da referida na

alinea d) (...)”

“d) 0,95 aos rendimentos provenientes da mineracao de criptoativos (...)”

O legislador opta por tributar de forma mais onerosa a mineracio,
porventura pelo desgaste ambiental que implica esta atividade, pelos for-
tes dispéndios de energia que implica, e tributar as restantes operagoes
com o coeficiente de 0,15.

Relativamente ao passado, até a entrada em vigor da Lein.® 24-D/2022,
de 30 de dezembro, a informagao vinculativa que previa a tributa¢do na
categoria B nao esclarecia quais os coeficientes aplicaveis. Assim, con-
soante a natureza da operagio, teriamos que aplicar ou o coeficiente 0,15
da venda, ou o de 0,75, aplicavel aos rendimentos das atividades profis-
sionais especificamente previstas na tabela a que se refere o artigo 151.°

tribuinte beneficiaria da exclusdo de tributa¢io prevista no n.° 19 do artigo 10.° do CIRS.
82 H4 uma quinta informacio sobre este tema, proferida no processo n.° 26772, de 30-09-
2024. Ai foi solicitado esclarecimento em sede nio de rendimento mas de IVA, por uma
entidade que fazia arbitragem de transacdes com criptomoeda. Na situagdo concreta
entendeu a AT que a entidade prestadora dos servicos e detentora de uma plataforma
digital realizaria operacoes de cAmbio, isentas de IVA.
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ou o de 0,35, para rendimentos de prestacoes de servigos nao previstos
nas alineas anteriores;

Assim, e até final de 2022, quando a negociagio era para proveito pré-
prio (o contribuinte que compra e vende criptomoeda em seu proveito
proprio) o unico coeficiente aplicavel seria o da compra e venda, ja que
nao presta servigos a ninguém.

Ja se a negociacao fosse feita para proveito de terceiros haveria pres-
tacdo de servico, sendo que o ganho neste caso ¢ o valor da comissao ou
taxa cobrada aos clientes.

Segundo o TJUE, no caso Hedqvist (processo C 264/14), as opera-
¢oes que consistem no cidmbio de bitcoin por divisas tradicionais, ou
vice-versa, efetuado a titulo oneroso, mediante o pagamento de uma con-
traprestagdo sao operagdes de cimbio — que so consideradas prestagoes
de servigo.

Caso a AT, relativamente aos anos de 2021 a 2022 (que em 2025 ainda
estdo dentro do prazo de caducidade da liquidagdo), entendesse tributar
alguém que utiliza dinheiro alheio para comprar e vender criptomoeda
mediante uma remuneragio poderia, a nosso ver, fazer o enquadramento
dessa atividade na prestacdo de servigos. Se o trader prestasse servigos
de investimento por conta de outrem, entraria em atividades de carater
financeiro proibidas a pessoas individuais (mas ainda assim tributaveis).

Olhando para a lista anexa ao art.® 151.° do CIRS, que é tributada com
o coeficiente de 0,75, a AT poderia ser tentada a enquadrar estes pro-
fissionais nas atividades de comissionistas (1319) ou administradores de
bens (1310)%. Parece-nos, no entanto, que a atividade desenvolvida pela
pessoa que negoceia em criptomoeda nio se enquadra de todo na lista
anexa ao art.” 151.° do CIRS.

Se o trader se registar ndo numa destas atividades, mas com um CAE
que permita esta intermediagio, poderd ser tributado com o coeficiente

8 J4 tivemos oportunidade de, conjuntamente com a Professora Sara Dias, nos pronun-
ciamos criticamente sobre a aplicagdo pela AT da descri¢ao “administrador de bens” as
fun¢des dos administradores judiciais. CosTa, Suzana e DIAS, Sara. O regime de trans-
paréncia fiscal e as sociedades de administradores judiciais. Cadernos de Justica Tributdria,
n.° 28, CEJUR, 2020.
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0,35. Nestes dois ultimos casos a base de tributagio sdo os valores cobra-
dos aos terceiros pelo servico prestado.

Quando a atividade do trader se limitar a troca de uma moeda por
outra a atividade reconduz-se mais 4 de um agente de cambios.

Curiosamente, nos pedidos de informagao vinculativa efetuados a
AT nos casos de IVA, os requerentes apresentavam-se enquadrados em
“Outras Atividades Relacionadas com as Tecnologias de Informagio e
Informatica” — CAE 62090%.

Com a alteracdo de 2023 podera discutir-se se o coeficiente aplicavel
passa a ser 0,15 ou se devemos usar o geral de 0,75 ou 0,35 consoante
a atividade. Em nossa opinido, havendo normal especial, o coeficiente a
utilizar é o de 0,15.

E quanto regime da contabilidade organizada?

Os contribuintes que optem ou que estejam nesse regime por obriga-
¢do legal determinam o rendimento liquido da categoria B com base no
rendimento contabilistico corrigido (art.° 32.° CIRS e 17.° CIRC), num
modelo que Tomads Tavares classifica como de dependéncia parcial entre
a contabilidade e a fiscalidade®.

A falta de normas expressas, a ciéncia contabilistica ainda discute a
forma de classificacdo e enquadramento dos ganhos decorrentes da com-
pra e venda de criptomoeda, e essa indeterminagdo contamina por sua
vez o apuramento do resultado fiscal.

Uma discussao relevante ¢ se os recebimentos e pagamentos em
criptomoeda devem ser registados pelo caixa. A doutrina contabilistica
recusa esse tratamento®. Em alternativa discute-se se deve ser um ativo
financeiro, um ativo intangivel ou ser registado em inventarios.

8 Nomeadamente no processo n.° 14763.

8 TavARrEs, Tomds. Da relacio de dependéncia parcial entre a contabilidade o e direito
fiscal na determinacio da matéria coletdvel das pessoas coletivas: algumas reflexdes ao
nivel dos custos. Ciéncia e Técnica Fiscal, 396.

8 Encontramos algumas pistas sobre o estado da questdao em EFRAG: Discussion paper
- Accounting for crypto-assets (liabilities): holder and issuer perspective, July 2020,
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/Site Assets/
EFRAG%2520Discussion%2520Paper-Accounting%2520for%2520Crypo-Assets%252
0%28Liabilities%29-%2520 July%25202020.pdf
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Independentemente da contabiliza¢io, duvidas parece ndo haver que
a compra e venda onerosa de criptomoeda gera um rendimento tributa-
vel em IRC, nos termos do art.® 20.° do CIRC¥. Entrando na composi¢io
do lucro tributavel, serdo tributados em IRS na categoria B no regime de
contabilidade organizada.

8. Aplicacio pratica das diferentes alternativas em IRS

De forma a melhor compreendermos as diferengas que poderao resultar
das diferentes opg¢des existente em IRS vamos esbogar um caso pratico.

Um determinado contribuinte é uma pessoa singular solteira, sem
filhos, residente em Portugal que compra e vende criptomoeda de forma
habitual, para si e para amigos e familiares.

Comprou bitcoins no valor de 10.000 euros e vendeu-as por 30.000,
tendo tido um ganho direto de 20.000 euros em 2023.

Vejamos:

Categoria G:

Se for tributado pelo saldo das mais e menos-valias, a taxa de 28%, na
categoria G, pagara 28% de 20.000 euros, o que da 5.600 euros.

Se optar pelo englobamento a sua taxa oscilard entre 14 e 48 %, em
funcao do escalio respetivo, e dependendo também dos restantes rendi-
mentos. Assumindo, por exemplo, uma taxa de IRS de 30% e um engloba-
mento da totalidade, o contribuinte pagara de IRS sobre estas mais-valias
30% de 20.000 euros, o que da 6.000 euros.

Se cair no art.° 87.% 1, f) LGT e se tiver outras despesas ou aumentos
de capital superiores a 100.000 euros, ao ganho de 20.000 euros aplica-
-se a taxa de 60%. Pagaria por aquele rendimento 12.000 euros.

Caso se considere que tem uma atividade profissional:

Optando pela contabilidade organizada ¢ tributado pelo lucro tri-
butével do respetivo ano — a diferencga entre os rendimentos e os gastos
(art.*17.° CIRC). Aos 20.000 euros aplica-se uma taxa progressiva entre

87 Nesse sentido SEN4, Irina. A Tributagdo da Moeda Virtual... op. cit., p. 67. ss. e ANjos, José
Miguel e Nova, Mariana Vila. A regulamentagao fiscal das criptomoedas - para quando?,
Jornal O Econémico, 27/04/22.
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14 e 48% (art.® 68.° CIRS). Mais uma vez, assumindo uma taxa de 30%,
pagard 6.000 euros.

Se optar pelo regime simplificado, o que s6 ¢ possivel nos casos previs-
tosno art.® 28.° CIRS para atividades de trading, desde 2023, o coeficiente
aplicavel ¢ de 0,15 — neste caso 4500 euros (15% de 30.000). Aos 4500
euros aplicam-se as taxas progressivas de 14 a 48%. Assumindo uma taxa
de 30% pagaria 1350 euros.

Vejamos tudo isto numa tabela:

IMPOSTO APAGAR
MAIS- VALIAS - 28% 5600 €
MAIS- VALIAS ENGLOBAMENTO 100% 6000 €
ACRESCIMO INJUSTIFICADO 12.000 €
CONTABILIDADE ORGANIZADA 6000 €
REGIME SIMPLIFICADO 0,15 1350 €

Os exemplos que deixamos nao tém em conta eventual localiza¢ao do
rendimento fora de Portugal, aplicagdo de CDT, nem deducbes a coleta
— analisa-se apenas a tributagdo em bruto do rendimento pelas diversas
alternativas. Da mesma forma assumimos sempre que foi necessario usar
taxa progressiva uma taxa de 30% (sendo que naturalmente esta taxa
oscilara sempre de acordo com os valores do rendimento familiar e os
rendimentos de outras categorias). Da mesma forma deixamos de fora
simula¢des ao abrigo do programa regressar e do regime do residente
endo habitual.

De qualquer forma resulta evidente que a mesma pessoa pode estar
confrontada com valores muito diferenciados de tributagio, que podem
por em causa quer o principio da igualdade (estando aqui em causa a uni-
formidade do imposto) quer o da capacidade contributiva (ji que pes-
soas com rendimentos elevados podem estar a ndo ser tributadas).

O que acabamos de escrever expressa, naturalmente, a nossa opiniao
pessoal. Nao ha nesta altura jurisprudéncia nem doutrina administra-
tiva que nos permita saber em concreto quando sera aplicada, por ex.’,
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a figura dos acréscimos de patriménio ou se, relativamente aos periodos
anteriores a 2023, havera a tentacao de aplicar outros coeficientes previs-
tos no art.’ 31.° CIRS.

De qualquer forma pensamos ter demonstrado a importincia dessa
qualificagdo por via legal para que os contribuintes possam determinar
de forma exata como vio ser tributados pela atividade de compra e venda
de criptomoeda, em nome do principio da segurangca juridica e do prin-
cipio da boa-fé.

IV. Conclusoes

1. As criptomoedas, inserem-se na categoria mais ampla dos crip-
toativos e, segundo Engracia Antunes podem ser definidas como
“moedas alternativas em suporte digital cuja emissao, titularidade
e transmissao assenta numa tecnologia de registo criptografico e
descentralizada de dados digitais (“blockchain”), que sdo aceites
no ambito de determinada comunidade virtual e sao suscetiveis de
desempenhar uma pluralidade de fun¢6es monetarias e financeiras”

2. Temos assistido a esforcos de regulagio do fenémeno da cripto-
moeda tanto a nivel internacional (em paises como Malta, Suica
ou Japao) como no direito europeu (principalmente com o regula-
mento MiCA) como, ainda incipientemente, no direito interno.

3. A nivel europeu o Regulamento MiCA - Regulamento (UE)
2023/1114 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio
de 2023, relativo aos mercados de criptoativos — inserido no obje-
tivo mais amplo de criacio de um Mercado Unico Digital, revela um
esfogo de harmonizagao mediante norma geral e abstrata e de apli-
cabilidade direta de uma série de topicos referentes a criptomoeda.

4. No direito fiscal, entendemos que, em nome do principio da equi-
dade fiscal, da igualdade e do combate a fraude fiscal, deve ser tri-
butado o trading de criptomoeda.

5. Em IRS, as atividades relativas a criptomoeda podem enquadrar-se
em abstrato em 3 categorias dferentes:a G,aEeaB.

6. Na categoria G, o artigo 10.° CIRS permite, desde um de janeiro de
2023 a tributagio do saldo das mais e menos valias a taxa de 28% ou
a op¢ao pelo englobamento.
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7. Oart.®87°1,f) da LGT - que tributa os acréscimos injustificados
de patriménio - pode ser usado pela AT para tributar contribuin-
tes que num dado ano evidenciem entradas de capital nas suas
contas ou gastos de valor superior a 100.000 euros.

8. Na categoria E, desde janeiro de 2023 ja sdo tributadas quais-
quer formas de remuneragio decorrentes de operagdes relativas a
criptoativos.

9. O trading de criptomoeda pode ser exercido de forma profissio-
nal, desde que a atividade revista escopo lucrativo e um cariter de
habitualidade.

10. Nio ¢ claro nem na lei nem da doutrina administrativa em que
consiste o carater de habitualidade.

11. A tributagio na categoria B no regime simplificado desde janeiro
de 2023 podem aplicar-se 2 coeficientes: 0,15 ou 0,95.

12. No regime da contabilidade organizada ha uma remissao para as
regras do IRC e para a dependéncia parcial entre o lucro conta-
bilistico e o lucro fiscal. Na doutrina contabilistica hd ainda mui-
tas duvidas sobre a forma de registar os ganhos, mas a doutrina
entende que em IRC pode haver tributagio pelo conceito fiscal de
rendimento (art.® 20.° CIRC).

13. A mesma pessoa pode estar confrontada com valores muito dife-
renciados de tributagio, que podem p6r em causa quer o principio
da igualdade quer o da capacidade contributiva.

14. O legislador deveria intervir para aumentar a seguranga juridica
resultante da possivel aplicagdo de métodos indiretos e da qualifi-
cagao da atividade do trader.
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0 contrato de mutuo civil e os juros remuneratorios
aluz da jurisprudéncia

MONICA MARTINEZ DE CAMPOS!
CINDY FARIA?Z

Introducio

A temdtica do recuso ao crédito ¢ uma matéria importante no nosso
ordenamento juridico e, primordial para a economia de muitas familias.

Esta realidade assume um especial relevo no seio da nossa sociedade
e ¢ nestas circunstincias que o Direito surge, para nao s6 reger o crédito,
mas também para resolver determinados casos, como, por exemplo, o
incumprimento de uma das partes.

Ao longo dos anos, o mdtuo sofreu grandes alteragoes. Se, antiga-
mente, aparentava ser costume, nos dias de hoje ¢ considerado um ins-
trumento juridico vinculativo, isto ¢, um contrato. Atento as suas diversas
caracteristicas, destaca-se, com maior relevancia, a unilateralidade do
contrato de mutuo?, a sua gratuitidade ou onerosidade e a sua tipicidade.

Neste estudo breve, e dando especial aten¢do a onerosidade do con-
trato de mutuo, analisaremos, com rigor, o disposto nos artigos 1145.° e
1147.°, ambos do CC.

Importara a distingao entre contratos de mutuo gratuito, que tém
como objeto o empréstimo gratuito de dinheiro, ou outra coisa fungi-

! Professora Associada do Departamento de Direito da Universidade Portucalense,
Investigadora Integrada do Instituto Juridico Portucalense.

> Advogada-Estagiaria, Licenciada em Direito pela Universidade Portucalense — Infante
D. Henrique, Mestre em Ciéncia Juridicas pelo Politécnico do Porto.

* Neste sentido, vd. RiBEIRO FaR1A, Jorge, Direito das Obrigagoes, 2.° vol., Porto 1987, p.
226; PEssoA JorGE, Fernando, Direito das Obrigagoes, 1.° vol. Lisboa 1975/76 p. 659; ANTU-
NES VARELA, Das Obrigagoes em Geral, Vol. I, 8.* Edi¢ao, Almedina, Coimbra, p. 395.
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vel e a sua respetiva restitui¢do e, os contratos de mutuo oneroso que
pressupdem, para além da entrega e da consequente restitui¢ao da coisa
mutuada, o pagamento de juros remuneratdrios. No mesmo sentido, sera
abordada a unilateralidade do contrato de mutuo. Dispde o artigo 1142.°
do CC que o mutuo pressupoe uma “entrega a outra parte”, sendo esta
entrega vista ndo como objeto de uma obrigacio, mas antes como pres-
suposto necessdrio a constituicao do contrato de mutuo, que se apresenta
como um contrato real quoad constitutionem.*

No que toca a tipicidade do mutuo observamos que o mutuo pode ser
considerado um contrato tipico por estar legalmente reconhecido. No
entanto, de acordo com o previsto no artigo 405.° do CC, também ha que
referir que existem contratos de mutuo atipicos.

Por fim, no que diz respeito a posi¢ao da jurisprudéncia, serd feita uma
exposicdo sobre o incumprimento do mutudrio. Neste 4mbito, perante
a mora do devedor, que leva ao consequente incumprimento definitivo
do contrato, sao, naturalmente, havidos juros moratérios. Em relagao aos
juros remuneratdrios, dada a discussao jurisprudencial sobre o assunto,
faremos uma andlise de alguns acérdaos e em particular do Acérdao Uni-
formizador de Jurisprudéncia 7/20009.

I - O Contrato de Mutuo
1. Nocao e Caracteristicas

O contrato de mituo, no ramo do direito civil, desempenha um papel
fundamental que se reflete no setor econémico da nossa sociedade®. Con-

* A doutrina majoritria qualifica o contrato de mutuo como um contrato real quoad
constitutionem, mas existem algumas posicdes diferentes, como refere José Joao Abran-
tes (ABRANTES, José Jodo. “Algumas notas sobre o contrato de mituo”, Nos 20 anos do
Cédigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia,
Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra, Vol. II, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra Editora,
2007, p. 1058).

* LErTAo, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagoes, Vol. II1, 9.* Edigao, Alme-
dina, 2014, p. 347.
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siderado uma modalidade de empréstimo, uma forma de investimento, o
contrato de mutuo civil encontra a sua defini¢do no artigo 1142.°do CC, e
dispde que o € o contrato pelo qual uma das partes empresta a outra dinheiro ou
outra coisa fungivel, ficando a segunda obrigada a restituir outro tanto do mesmo
genero e qualidade.

Conforme se referiu supra, ao contrato de mutuo estdo subjacentes
varias caracteristicas, destacando-se aqui com maior relevincia, a sua
tipicidade, a sua unilateralidade, e a sua gratuitidade ou onerosidade.

Ora, recordemos que os contratos que encontram o seu objeto e efeitos
contemplados na lei denominam-se tipicos; e, a contrario sensu, consideram-
-se contratos atipicos todos aqueles em que os sujeitos gozem de liberdade
e autonomia contratual quanto a sua formacao - art. 405.° do CC, e que
se regem pelas regras gerais dos contratos quando nio encontram o seu
regime legalmente previsto. Em suma, a grande diferenca entre ambos ¢é
que os contratos tipicos tém um regime préprio, enquanto os segundos,
apesar de ndo tipificados, sdo aceites por ndo violarem regras e principios
gerais dos contratos. Destarte, poder-se-a concluir que o mutuo ¢ um con-
trato tipico, na medida em que ¢ reconhecido legalmente, encontra a sua
nogio e regime definidos nos artigos 1142.° e seguintes do CC. E, ¢ tipico
tanto o mutuo civil, como o mutuo comercial (art. 394.° a 396.° do CCom)
e o mutuo bancdrio (art. 362.°do CCom). De ressalvar, e como infra melhor
se demonstrard, apesar de tipico, nada invalida que as partes, na elaboracao
do contrato de mutuo e no uso da liberdade contratual prevista no artigo
405.° do CC, incluam as clausulas que lhes aprouver.

De um contrato pode resultar uma ou mais declaragdes de vontade.
Diz-se que o contrato é unilateral quando apenas resultar uma declara-
¢do de vontade e, bilateral ou plurilateral quando incidem duas ou mais
declaracoes de vontade respetivamente. Nessa sequéncia, poder-se-d
afirmar que o contrato ¢ unilateral quando estd em causa a existéncia de
obrigacdo apenas para uma das partes e, por outro lado, que o contrato é
bilateral quando este gera obrigagoes para ambas as partes.

De acordo com o teor do artigo 1142.° CC, o contrato de mutuo ¢é
considerado unilateral®, na medida em que este apenas gera uma tnica

¢ A estes aplica-se o art. 457.° do CC - o principio do numerus clausus.
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obrigacao, a restitui¢ao de capital por parte do mutudrio. Como afirmam
Pires de Lima e Antunes Varela, o contrato de mutuo gratuito ou oneroso
sera sempre unilateral, pois as obriga¢oes que advém do contrato surgem
apenas para o mutudrio.” Como veremos em diante, este conceito de uni-
lateralidade ¢ fundamental no 4mbito da matéria de incumprimento do
contrato e da sua resolucao.

Dispoe o art. 1145.° do CC que o mutuo pode ser gratuito ou oneroso,
e caso subsistam duvidas serd considerado oneroso. Qualifica-se como
oneroso quando exista um proveito para ambos os sujeitos e que sejam
atribuidas, de forma reciproca, prestagoes patrimoniais. Poder-se-4 con-
siderar que quando apenas uma das partes retira vantagens do contrato o
contrato reveste carater de gratuitidade.

Noutras palavras, o mesmo ser4 afirmar que a classificagao do contrato
como gratuito ou como oneroso relaciona-se, essencialmente, com o
facto de exigir algum rendimento ou lucro através da realiza¢ao do con-
trato. Deste modo, considera-se oneroso o contrato que proporcionar
determinada vantagem patrimonial a ambas as partes; e gratuito aquele
em que apenas uma das partes tiver beneficio sem que a outra tenha tido
determinado prejuizo. Nessa sequéncia, e face ao teor do referido artigo
1145.° CC, parece-nos evidente e notéria uma caracteristica natural do
mutuo, a da onerosidade, cabendo as partes convencionar o pagamento
de juros em consequéncia do empréstimo.

No mesmo seguimento, quanto a distin¢ao entre a onerosidade e gra-
tuitidade dos contratos, ensina Pedro Romano Martinez que nos contratos
gratuitos uma das partes retira as vantagens, sendo os sacrificios suportados pela
contraparte (...) nos contratos onerosos hd vantagens e sacrificios para ambas as
partes, ainda que ndo haja equilibrio entre elas®.

7“O contrato de mutuo (gratuito) ¢, tal como o comodato, um contrato unilateral,

assente sobre a obriga¢o de restituir imposta ao mutudrio. (...) No aspeto da gratuidade,
o beneficio ou vantagem ¢é prestado pelo mutuante e recebido pelo mutudrio, pois o
efeito fundamental do contrato, sob essa perspetiva, é o da cedéncia do uso do dinheiro
ou outra coisa (artigo 1146.°); o contrato continua a ser unilateral, mas passa a ser one-
roso.” (PIRES DE L1MA, ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado — Vol. II, p. 682).

8 MARTINEZ, Pedro Romano. Direito das Obrigagoes, 5. ed., Lisboa, AAFDL Editora, 2017
pp-160-161.
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Quanto as restantes caracteristicas, sumariamente, refere-se que o
mutuo civil, quanto a sua forma, ¢ um contrato, em regra, nao formal,
sendo apenas exigido escritura publica ou DPA (Documento Particular
Autenticado) se o valor for superior a 25.000,00€ - vide art 1143.° CC.
Sendo o mutuo de valor superior a 2.500,00€ serd exigido um docu-
mento assinado pelo mutudrio’.

Relembremos que os contratos podem, ainda, ser reais e nio reais,
sendo reais aqueles que possam constituir, modificar ou extinguir um
direito real. Além dos requisitos gerais exigidos para a sua formagcao,
os contratos reais necessitam da chamada transferéncia de posse. Natu-
ralmente, quando a mesma ndo ocorre, o contrato nio fica constituido
(quoad constitutionem).

No que diz respeito a qualificagdo do contrato de mituo, enquanto
contrato real quoad constitutionem, e a sua possivel consensualidade, a
mesma tem sido alvo de discussdo na doutrina, subsistindoas seguintes
posicdes',

A primeira", sendo a posi¢do da maioria, defende que o miituo € considerado con-
trato real quoad constitutionem na medida em que pela redagdo do disposto do artigo
1142.°do CC, a entrega da coisa mutuada € o elemento principal integrante da consti-
tuigdo do miftuo.

Outra posi¢io doutrindria® assume que a entrega da coisa ndo pode ser considerada
um pressuposto para a constitui¢do do contrato, mas sim uma obrigagdo, por parte do
mutuante, originada pela constitui¢do do contrato.

° Nulidade por falta de forma legal, Acérdao do Tribunal da Relagao de Coimbra - pro-
cesso n.° 4824.07.0TBLRA.C1, de 18-09-2012. Relator Freitas Neto e Acérdao do Tri-
bunal da Relagdo de Coimbra, processo n.° 1963/05 de 15-11-2005. Relator Coelho de
Matos.

' Fari1a, Cindy. O contrato de midtuo — os juros moratérios e os juros remuneratorios,
Dissertacio de Mestrado, 2014, p. 15-16. Disponivel em https://recipp.ipp.pt/bits-
tream/10400.22/6404/1/DM_CindyFaria_ MSOL2014.pdf

' TELLES, Inocéncio Galvao — Manual dos contratos em Geral, 4.* Edi¢ao, Coimbra Editora,
2010, pp. 464-465.

2 MENDES, Joao Castro. Teoria do direito Civil, Vol. II, Lisboa, AAFDL, 1985, pp. 309-310;
LErTAo, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagoes, Vol. 111, 9.* Edi¢ao, Alme-
dina, 2014, pp. 348-353.

137



TEMAS DE DIREITO BANCARIO E VALORES MOBILIARIOS

Uma terceira posigdo defende que existe um intervalo entre o momento da celebra-
¢do do contrato e 0 momento da produgdo dos seus efeitos. Isto é, 0 momento da cele-
bragdo ocorre quando ambas as partes chegam a acordo, mas este mesmo acordo ndo faz
nascer nem a obrigagdo de restitui¢do, nem a entrega da coisa uma vez que poderd ser
considerado uma concausa da sua eficdcia.”®

Uma iiltima posi¢do seguida por vdrios autores, inclusive Mota Pinto e Menezes
Leitdo, admite que é possivel ter um miituo consensual ou um miituo real. Na medida
em que as partes podem recorrer ao principio da autonomia privada, cabe-lhes a elas
decidirem, no momento da celebragdo do contrato, a qualificagio do mesmo™.

Em sumula, parece-nos assertivo qualificar o mutuo como um con-
trato real quoad constitutionem, uma vez que o mesmo s6 produz os seus
efeitos mediante a entrega da coisa mutuada, e é com a entrega que se
transmite a propriedade da coisa mutuada para o mutudrio, tal como
menciona o artigo 1144.° do CC - as coisas mutuadas tornam-se propriedade
do mutudrio pelo facto da entrega. Vale ainda sublinhar que deve o mutuo
ser classificado um contrato obrigacional e contrato real quoad effectum em
face do preceito do artigo 1142.° do CC, uma vez que estabelece que o
mutuo é celebrado com a entrega da coisa mutuada, pressupondo, por-
tanto, a produgao de efeitos reais.

Por ultimo, frise-se que os contratos podem ser classificados como
aleatdrios e nio aleatdrios. Nesta matéria, assume relevancia a onerosi-
dade do contrato, porquanto, se nos contratos onerosos os contraentes
tém perfeita nogdo da vantagem e do lucro que irdo beneficiar, o con-
trato ¢ classificado como ndo aleatério (ou comutativo). Por outro lado,
quando nos referimos a contratos em que os sujeitos vivem na ddvida, na
inseguranga da sua contrapresta¢ao patrimonial, o contrato é visto como
aleatorio. No caso em apreco, parece-nos certo afirmar que o mutuo deve
ser considerado um contrato nao aleatdrio, na medida em que as presta-
¢Oes em causa sao certas.

1 GIusePPE, Osti. Contratto em novis, IV, 1959. p. 462-535, citado por LEITA0, Luis
Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagdes, Vol. 111, 9.* Edi¢ao, Almedina, 2014. pp.
348-353.

'* LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagoes, Vol. I11, 9.* Edigao, Alme-
dina, 2014, pp. 348-353.
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2. Regime
2.1. Objeto

Por via de regra, associa-se a expressao objeto da relagdo juridica ao bem/
coisa sobre o qual recai ou incide os poderes do seu titular. Em conso-
nancia com o disposto no artigo 280.° CC, o objeto da relagao juridica
encontra-se sujeito a certos requisitos — (7) E nulo o negdcio juridico cujo
objeto seja fisica ou legalmente impossivel ou contrdrio a lei ou indetermindvel; (ii)
E nulo 0 negécio contrdrio & ordem piiblica, ou ofensivo dos bons costumes.

Deste modo, depreende-se que aquando da outorga e respetiva cele-
bragao do contrato, isto ¢, no momento do nascimento da obrigacao®, o
objeto deve ser determinado e legalmente possivel".

No que ao contrato de mutuo diz respeito, aduz o art. 1142.° do CC,
que o objeto assenta na entrega de dinheiro ou de outra coisa fungivel (e
que por sua vez, se presume consumivel)'®. Fixam-se assim trés elemen-
tos essenciais, nomeadamente, a natureza fungivel da coisa mutuada,
a entrega da coisa por parte do mutuante e, por ultimo, a obrigagdo
do mutudrio de restitui¢do da coisa do mesmo género, quantidade e
qualidade.

Em primeiro lugar e quanto a fungibilidade da coisa mutuada, o
mesmo implica que a coisa seja consumivel, como ¢é o caso do dinheiro.
Este elemento e pressuposto encontra-se vinculado ao facto de que sendo

> Com excegdo, por exemplo, ao art. 400.°n.° 2 do CC.

¢ Nesta matéria, refere Mota Pinto que — “(...) serd impossivel legalmente o objeto de
um negdcio, quando a lei ergue a esse objeto um obsticulo tao insuperavel como o que
as leis da natureza poem aos fendmenos fisicamente impossiveis (...) serd contrario a lei o
objeto de um negécio, quando viola uma disposigio da lei (...)”. - PINTO, Carlos Alberto
da Mota por MONTEIRO, Anténio Pinto e PINTO, Paulo Mota. Teoria Geral do Direito Civil,
4.* Edi¢ao, Coimbra Editora, 2012, pp. 556-557.

7 Sublinha-se que, em conformidade com o preceito do artigo 401.°n.° 3 do CC, quando
nos referimos & impossibilidade do objeto, apenas se classifica como impossivel a pres-
tacdo que o seja relativamente ao objeto, e ndo apenas em relacdo a pessoa do devedor.
18 Cfr. art. 207.° do CC - “Sao fungiveis as coisas que se determinam pelo seu género,
qualidade e quantidade, quando constituam objeto de rela¢ées juridicas”. Art. 208.°
do CC - “Sao consumiveis as coisas cujo uso regular importa a sua destrui¢do ou a sua
alienacao”.
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a coisa fungivel, torna-se exequivel a restitui¢io da mesma, em género e
quantidade que correspondam a coisa entregue.

Veja-se que a doutrina se pronuncia no sentido em que apenas as coi-
sas qualificadas como fungiveis podem ser objeto do contrato de mutuo,
uma vez que caso nao o fossem, o contrato aproximar-se-ia do contrato
misto de comodato®. Nesse seguimento esclarece Antunes Varela que
quando a lei define e regula este contrato tem em vista o empréstimo de dinheiro
ou outra coisa fungivel feito a margem de qualquer outra relagdo juridica. E para
a cedéncia de dinheiro ou outra coisa fungivel feita em tais circunstdncias, com
intengdo de se constituir a relagdo autdnoma do empréstimo, que se justificam os
requisitos proprios do muituo®.

Ademais, quanto ao segundo elemento, e conforme supra jd referen-
ciado, entende-se que o mutuo é qualificado como contrato real quoad
constitutionem®, uma vez que s6 produz os seus efeitos mediante a entrega
da coisa mutuada®, e é com esta entrega que se transmite a propriedade
da coisa mutuada para o mutudrio.

Por fim, quanto ao ultimo elemento, impde ao mutuario o dever de
restitui¢do em coisa de igual género, qualidade, quantidade e acrescida
de juros, no caso do mutuo oneroso, e isto mesmo que a coisa mutuada
tenha perecido pois, com a transmissao da propriedade da-se a transmis-
sdo do risco do perecimento da coisa mutuada para o mutudrio (cfr. art.
796.° n.°1, CC).

' LErTAo, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagdes, Volume III, 9.* Edigao,
Almedina, 2014, pp. 398-399.

* NETo, Abilio. Cddigo Civil Anotado, 18.* Edi¢ao, Ediforum, 2013, pp. 1075-1077.

2 Neste sentido cfr Costa, Mario Jalio de Almeida. Nogdes Fundamentais de Direito Civil,
4. Edicao, Almedina, 2001, p. 368. LErTA0, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das
obrigagoes, Volume III, 9.* Edi¢ao, Almedina, 2014, p. 393. PIRES, José Maria. Direito
bancdrio/ As operagoes bancdrias, Volume II, Lisboa, Editora Rei dos Livros, 1995, p. 202.
BaraTa, Carlos Lacerda. “Contrato de Depdsito Bancario”, in Estudos em homenagem
a0 Professor Doutor Inocéncio Galvao Telles. Direito Bancdrio, Volume II, Coimbra,
Almedina, 2002, p. 35.

22 Desta forma, exclui-se portanto do 4mbito do mutuo, coisas futuras — art. 211.° do CC
- “Sao coisas futuras as que ndo estdo em poder do disponente, ou a que este nao tem
direito, ao tempo da declara¢ao negocial”.
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2.2. Efeitos

Para que um contrato produza efeitos, ¢ necessario que este seja eficaz
do ponto de vista juridico. Assim, um contrato, tendo eficicia juridica,
pode ser modificativo, constitutivo ou extintivo, consoante a vontade das
partes.

Veja-se que, de acordo com a exigéncia prevista no disposto do artigo
1144.° do CC, o mutuo apenas produz efeitos mediante entrega da coisa,
presumindo, assim, que com esta entrega ocorra a transferéncia de pro-
priedade da coisa para a esfera juridica do mutuario, nascendo, desta
forma, o efeito real. Consequentemente, este efeito, além de proporcio-
nar um aumento patrimonial ao mutudrio, concede-lhe o direito de pro-
priedade, o gozo pleno e exclusivo da coisa — O proprietdrio goza de modo
pleno e exclusivo dos direitos de uso, frui¢do e disposicoes das coisas que lhe perten-
cem, dentro dos limites da lei e com observdncia das restrigoes por ela impostas —
vide artigo 1305.° do CC. Acresce, ainda, relativamente a este efeito, que
na medida em que o mudtuo apenas se constitui com a entrega da coisa, o
mutudrio pode sempre correr o risco da deterioracdo ou perecimento da
coisa. Nesse contexto, contempla o artigo 1149.° do CC que - se 0 muituo
recair em coisa que ndo seja dinheiro e a restituigdo se tornar impossivel ou extre-
mamente dificil por causa ndo imputdvel ao mutudrio, pagard este o valor que a
coisa tiver no momento e lugar do vencimento da obrigagio®.

Conforme se disse anteriormente, sob o contrato de mutuo incide,
para o mutudrio, a obrigacio de restitui¢ao da coisa no mesmo género e
qualidade, nascendo, assim, o efeito obrigacional. Expde Menezes Leitao
que os contratos providos de efeito obrigacional tém a particularidade de
originar direitos de créditos e obrigacdes imediatos na esfera juridica das
partes*:. Vale ainda acrescentar que o mutuo gera como obrigagio prin-
cipal a restitui¢do, a fim de conseguir que ambas as partes, no término do

% Com remissao do art. 796.° n.° 1 do CC: “Nos contratos que importem a transferéncia
do dominio sobre certa coisa ou que constituam ou transfiram um direito real sobre ela,
o perecimento ou deterioragdo da coisa por causa ndo imputavel ao alienante corre por
conta do adquirente”.

* LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direitos das Obrigagoes, Volume I, 9.* Edigao,
Almedina, 2010, p. 199.
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contrato, se encontrem numa situagio idéntica aquela em que se encon-
travam a data da constitui¢do do negdcio.

Por outro lado, diga-se que esta obrigacio de restituigdo se encontra
adstrita a um determinado prazo, que podera ser estipulado pelas partes.
Nesse sentido prevé o artigo 1147.° do CC que no muituo oneroso o prazo
presume-se estipulado a_favor de ambas as partes, podendo o mutudrio ante-
cipar o pagamento desde que satisfaga os juros por inteiro. Determina, ainda,
o artigo 1148.° do CC, que o mutuo gratuito considera-se vencido decor-
ridos trinta dias da exigéncia do seu cumprimento; e quanto aos mutuos
Onerosos, quer o mutuante quer o mutudrio podem, com antecedéncia
minima de trinta dias, denunciar o contrato®.

Destarte, o prazo de cumprimento da obrigacio pode ser fixado pelas
partes, podendo estas decidir que a restitui¢ao possa ser integral ou fra-
cionada. Ressalva-se que, relativamente a mutuos onerosos, a obrigagao
de restitui¢do e a obrigacio de juros podem ou nio ser simultineas®.
No tocante ao lugar do cumprimento deve ser aquele que for convencio-
nado pelas partes no contrato. Na falta de convencao, e tratando-se de
dinheiro, o lugar correspondera ao domicilio que o credor tiver ao tempo
do cumprimento (artigo 774.° do CC); e no caso de se tratar de coisas
fungiveis que nio sejam dinheiro, entdo aplicar-se-4 a regra geral, isto é,
o domicilio do devedor (artigo 772.° do CC)?.

Diante disso, e como supra aludido, recai sobre o mutudrio, além da
obrigacio de restituigdo, a obrigacdo de juros, que por via de regra, se
encontra associada a uma obrigagdo de capital. Estabelece o artigo 212.°
n.°2 (2.* parte) do CC que se consideram juros, frutos civis® — as rendas ou
interesses que a coisa produz em consequéncia de uma relagdo juridica. Conclui-

» O aludido artigo ainda refere uma exce¢io nos seus n.°s 3 e 4, relativa a mdtuo, gra-
tuito ou oneroso, de cereais ou produtos rurais

% Ressalvando que estas obrigacoes, naturalmente, no estao sujeitas a0 mesmo regime,
como ¢ o exemplo do artigo 310.° CC em que as prestagdes de restitui¢ao nao estio sujei-
tas ao prazo de prescri¢do mencionado no artigo referido.

¥ LE1TA0, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagoes, Volume III, 9.* Edigao,
Almedina, 2014, p. 414.

% “Os juros sao frutos civis, constituidos por coisa fungiveis, que representam o rendi-
mento de uma obrigacio de capital” — VARELA, Jodo de Matos Antunes. Das obrigagdes em

Geral, Volume I, 10.* Edi¢ao, Almedina, 2000, p. 870.
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-se, assim, que esta obrigagao de juros impde-se nos muituos onerosos, e
que a mesma pode ser qualificada como obrigagao acesséria a obrigagao
principal, a da restitui¢ao da coisa mutuada — vide art. 1145.° do CC - As
partes podem convencionar o pagamento de juros como retribuigio do miituo.

IT - O Incumprimento contratual e o cumprimento antecipado®
1. Osjuros

Para efeitos do presente estudo, importa definir dois tipos de juros,
nomeadamente, os juros moratorios e os juros remuneratdrios. Entende-
-se por juro remuneratério o preco do empréstimo, isto ¢, o resultado
pago “pelo valor do empréstimo”, ou entdo o resultado recebido quando
se trata de “aplicagdo financeira”.

Relembramos que no mutuo civil, conforme se viu anteriormente, os
contratos podem ter cariter oneroso e ser convencionado pelas partes
o pagamento de juros remuneratdrios. Acresce que para além destes,
podem ainda ser devidos juros moratérios por forca da lei, como ¢ exem-

plo o artigo 806.° do CC, em caso de mora do devedor.
1.1. Os Juros de mora

Os juros moratdrios revestem natureza indemnizatéria e resultam da
mora do devedor de uma obrigagdo pecunidria. Assim, quando estd em
causa uma obrigacio, e o devedor se encontra em situacio de incumpri-
mento ou se atrasa no cumprimento, considera-se o devedor constituido
em mora, nos termos do artigo 805.° do CC.

No tocante as obrigacdes pecunidrias, como ¢ exemplo o mutuo
(artigo 1142.° do CC), em face do incumprimento, sera devido, para além

¥ De acordo com o artigo 1147.° do CC.

* Disponivel em www.clientebancario.bpotugal.pt/pt-PT/TaxasdeJuro/Paginas/
default.aspx

3 VARELA, Jodo de Matos Antunes. Das Obrigagoes em Geral, Volume I,10.* Edi¢ao, Alme-
dina, 2010, p 869.
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da prestagdo devida, juros moratérios a partir da data em que o devedor é
constituido em mora (artigo 806.° do CC).

Conforme supra mencionado, a mora ocorre quando o devedor nao
cumpre as suas obrigagdes no prazo de vencimento. Com efeito, nos ter-
mos do artigo 804.° do CC o devedor se considera constituido em mora quando,
por causa que lhe seja imputdvel, a prestagdo, ainda possivel, ndo foi efetuada no
tempo devido.

Nesse seguimento, Antunes Varela expoe que a mora do devedor (mora
solvendi) ¢ o atraso (demora ou dilatagdo) culposo no cumprimento da obriga-
¢d0*. A fim que seja constituida e reconhecida a mora, é necessario que
se mostrem preenchidos dois pressupostos. Ora, para que seja reconhe-
cida a situagdo de mora do devedor, ¢ necessario verificar que o cum-
primento deste se mostre ainda possivel. O mesmo sera dizer que nao
existe mora quando estd em causa o incumprimento definitivo do deve-
dor. Em segundo e ultimo lugar, a situagdo de mora, impossibilidade do
cumprimento das suas obriga¢des, deve resultar de culpa sua, culpa que
¢ presumida nos termos do n.° 1 do artigo 798.° do CC - vide artigo 798.°
do CC - o devedor que falta culposamente ao cumprimento da obrigagdo torna-se
responsdvel pelo prejuizo que causa ao credor®.

Ainda quanto a esta matéria, importa referir que o devedor apenas
se constitui em mora apds a sua interpelagio por parte do credor. Con-
forme o disposto do artigo 805.° do CC ~ o devedor sd fica constituido em
mora depois de ter sido judicial ou extrajudicialmente interpelado para cumprir.

%2 VARELA, Jodo de Matos Antunes. Das Obrigagoes em Geral, Volume II, 7.* Edi¢do, Alme-
dina, 2010, p.113-114.

3% “I — Para haver mora, ndo basta a interpelacio do devedor. II - Para que haja mora, além
da culpa do devedor e, consequentemente da ilicitude do retardamento da prestagio,
¢ ainda necessario que esta seja certa, liquida e exigivel. IIT - Nao ha culpa do devedor
quando ele ndo cumpre apenas por nao saber, nem ter o dever de saber qual o montante
exacto da divida. IV- Diz-se iliquida a obrigacdo cuja existéncia é certa, mas cujo mon-
tante nao estd ainda fixado.

V - No dominio da responsabilidade contratual, o simples facto do credor pedir quantia
certa, avaliando os danos por sua conta e risco, nao significa que a divida se torne liquida
com a peticdo inicial, pois s6 se tornard liquida com a decisao. VI - Liquido ou especifico
sera apenas o pedido formulado, mas nio a obrigagao, pelo que os juros de mora apenas
sdo devidos a partir da decisdo judicial que fixe o montante da indemnizacio.” (Acérdao
do STJ, processo n.° 05A689, de 27.04.2005. Relator Azevedo Ramos, in www.dgsi.pt).
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Contudo, esta situagio ¢ afastada, prevendo o n.° 2 do mencionado pre-
ceito, uma regra “quase imperativa”. Com efeito, no caso em que a obri-
gacio tenha um prazo certo*, ou provenha de facto ilicito (ilicitude por
parte do devedor) ou ainda que o devedor impecga a interpelagio, e tenha
sido interpelado, hd sempre mora do devedor®.

3 “III - Ainda que, face ao disposto no art. 781.° do C.C., se deva considerar que o ime-
diato vencimento de todas as prestacoes e a constitui¢do em mora relativamente as
mesmas, pressupoe a prévia interpelagio do devedor para cumprir a prestagio nesses
termos (na sua totalidade), nada obsta a que as partes, ao abrigo da liberdade contratual
que a lei lhes faculta, regulem a situagdo em termos diversos, dispensando a realizacao
de tal interpelacdo. IV — Assim determinando-se no contrato que o incumprimento de
qualquer prestagdo ou obrigagao determina, de forma automatica, o vencimento de todo
o empréstimo, mais se determinando que, com esse incumprimento, se considera em
mora a globalidade do crédito, parece seguro afirmar que as partes outorgantes dispen-
saram a realizacdo de qualquer interpelacio como condigdo do vencimento da totalidade
do crédito e da respectiva constituicio em mora.” (Acérddo do Tribunal da Relagido de
Coimbra, processo n.° 5366/09.4t2agd-a.cl, de 04-06- 2013. Relator Catarina Gongal-
ves, in www.dgsi.pt).

A titulo de exemplo, veja-se também o Acérdao do Tribunal da Relagdo de Coimbra,
processo n.° 374/10.5 TBMGR.C1, de 25-06-2013. Relator Maria Domingas Simoes,
onde se pode ler que “I. O depésito bancdrio, consistindo num depdsito em dinheiro
junto de um banqueiro, assume a natureza juridica de um contrato de depésito irregular
sendo-lhe assim aplicdveis, na medida do possivel, as regras do mutuo (art.’s 1185.° e
1205.° do Cédigo Civil); II. Deste modo, por via da transferéncia do dominio da coisa e,
consequentemente, do risco de perecimento, ndo ilidindo a institui¢do bancaria a pre-
sungdo de culpa que sobre ela impende, mantém-se a obrigagdo a seu cargo nos ter-
mos das disposi¢oes conjugadas dos art.s 540.°, 796.°,n.°1,799.%, n.° 1 e 1144.°, todos do
mesmo diploma legal”

% “III - Ainda que, face ao disposto no art. 781.° do C.C., se deva considerar que o ime-
diato vencimento de todas as presta¢oes e a constituicio em mora relativamente as mes-
mas, pressupde a prévia interpelagdo do devedor para cumprir a prestagio nesses termos
(na sua totalidade), nada obsta a que as partes, ao abrigo da liberdade contratual que a
lei Ihes faculta, regulem a situagdo em termos diversos, dispensando a realizagao de tal
interpelagdo. IV — Assim determinando-se no contrato que o incumprimento de qual-
quer presta¢do ou obrigacio determina, de forma automatica, o vencimento de todo o
empréstimo, mais se determinando que, com esse incumprimento, se considera em mora
a globalidade do crédito, parece seguro afirmar que as partes outorgantes dispensaram a
realiza¢do de qualquer interpelagdo como condigio do vencimento da totalidade do cré-
dito e da respectiva constituicio em mora.” (Acérdio do Tribunal da Relagio de Coim-
bra, processo n.’ 5366/09.4t2agd-a.cl, de 04-06- 2013. Relator Catarina Gongalves).
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No que concerne aos efeitos da mora, em termos gerais, esta tem como
principal consequéncia o dever de indemnizar o credor e a inversao do
risco pela perda ou deterioragdo da coisa devida.

Dispdem os artigos 807.° n.° 1 e 796.° n.° 1 CC que, os contratos que
tenham por objeto a constitui¢ao ou transferéncia de um direito real, ou
a propriedade sobre determinada coisa, por consequéncia da mora, torna
o devedor responsavel pela perda ou deteriorag¢do daquilo que deveria
entregar®.

Quanto a obriga¢io de indemnizar, prevé o artigo 804.° n.° 1 CC que
a simples mora constitui o devedor na obrigagdo de reparar os danos causados ao
credor. Frise-se que o atraso do cumprimento da prestagao podera dar ori-
gem a danos, e consequentemente resultar despesas para o credor, ou
até prejuizos que nio teriam sucedido caso o devedor cumprisse a sua
prestacao®. Acresce ainda que o artigo 8006.° do referido cédigo ainda
refere a obrigacdo de indemnizar quando estio em causa obrigagdes
pecunidrias®. Esta corresponde a juros a contar do dia em que o devedor

% Vd. o Acérdao do Tribunal da Relacao de Coimbra, processo n.° 374/10.5 TBMGR.
Cl, de 25-06-2013. Relator Maria Domingas Simoes, onde se pode ler que “I. O depé-
sito bancario, consistindo num depésito em dinheiro junto de um banqueiro, assume a
natureza juridica de um contrato de depésito irregular sendo-lhe assim aplicéveis, na
medida do possivel, as regras do mutuo (art.’s 1185.° € 1205.° do Cédigo Civil); II. Deste
modo, por via da transferéncia do dominio da coisa e, consequentemente, do risco de
perecimento, ndo ilidindo a institui¢do bancdria a presunc¢do de culpa que sobre ela
impende, mantém-se a obrigacio a seu cargo nos termos das disposi¢oes conjugadas dos
art.s 540.%,796.%,n.°1,799.°, n.° 1 e 1144.°, todos do mesmo diploma legal.”

¥ LE1TA0, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigagoes, Volume II, 8.* Edigao,
Almedina, 2011, p. 247.

% Possibilidade de cldusula penal em detrimento da obrigagao de indemnizar - 806.°,
810.°, 811.° e 1146.° todos do CC.

“Clausula penal ¢ a estipulacdo em que as partes convencionam antecipadamente uma
determinada prestacio, normalmente uma quantia em dinheiro, que o devedor tera de
satisfazer ao credor em caso de ndo cumprimento, ou de nio cumprimento perfeito
(méxime, em tempo) da obrigagdo.” (PINTO, Carlos Alberto da Mota, por MONTEIRO,
Anténio Pinto, e P1NTO, Paulo Mota. Teoria Geral do Direito Civil, 4.* Edi¢ao, Coimbra
Editora, 2012. p. 589). Nos contratos de mutuo civil, importa salientar que conforme
refere o n.° 2 do artigo 1146.° do CC, a cldusula penal que fixar uma indemnizagio, por
falta da restituicao do empréstimo, relativamente ao tempo de mora, de 7% a 9% (con-
forme exista garantia real ou ndo) acima dos juros legais é considerada usurdria. Nessa
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se constituiu em mora. Estes juros legais, como referido anteriormente,
sao designados por juros de mora ou juros moratdrios. No entanto, pode-
rdo as partes estipular um juro diferente do legal (artigo 806.° n.° 2, 3.
parte CC).

Por ultimo, ainda quanto & matéria de juros moratérios, parece-nos
importante a alusio ao artigo 559.° do CC com a devida remissdo para a
Portaria n.° 291/2003, de 8 de abril de 2003, que estabelecem a taxa de
juro legal. Nessa esteira, fixa-se em 4% a taxa de juros nos mutuos civis.
Acresce que, a lei civil considera como usurarios os juros que excederem
os juros legais em 3% ou 5%, conforme exista ou niao garantia real. Na
hipétese de excederem os limites mencionados, os juros sdo reduzidos
aos limites anteriormente indicados independentemente da vontade dos
contraentes, nao obstante a aplica¢do dos artigos 282.° a 284.° do CC que
estabelecem a anulagio e modificagio dos negdcios usurarios®.

1.2. Os Juros remuneratdrios

Os juros de natureza remuneratéria traduzem-se na compensagio devida
pela utilizacdo temporaria de determinado capital, ou seja, correspon-
dem ao rendimento de uma obrigagdo de capital. Esta compensagao varia
consoante o valor devido, o tempo em que o credor esteja privado do
capital e da taxa de juros acordada pelas partes ou prevista legalmente.
Destarte, considera-se oneroso o contrato de mutuo civil quanto exista a
exigéncia de pagamento de juros remuneratorios.

No mesmo sentido, distingue sumariamente o Supremo Tribunal
de Justica, no seu acérdao de 25 de maio de 2007, juros de mora e juros
remuneratorios:

I - Os juros remuneratdrios distinguem-se dos juros moratdrios, porque, enquanto
aqueles constituem a contraprestagdo onerosa pela disponibilidade do capital mutuado

eventualidade usura, o montante serd reduzido ao limite maximo legalmente previsto,
independentemente da vontade dos outorgantes (artigo 1142.° n.° 3 do CC).

¥ Desta forma, o regime previsto no artigo no artigo 282.° do CC prevé a anulagio do
contrato quando havido como usurério. Ja o artigo 283.° do CC atribui ao lesado a facul-
dade de optar por modificar o contrato, havido como usurario, ao invés da sua anulacio.
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durante a vigéncia do contrato de miituo nos seus termos acordados, -pelo que s6 com
o decurso do tempo em que esse capital foi sendo disponibilizado ao mutudrio vio nas-
cendo e se vdo vencendo como prego de tal disponibilizagio —, estes constituem uma
reparagio pelos prejuizos resultantes do atraso no cumprimento da obrigagdo, ou seja,
no caso, pela ndo restitui¢do do capital mutuado no momento do vencimento®.

Acresce que, ainda nos mutuos civis onerosos, para além dos juros de
mora, sio ainda devidos juros remuneratérios em situacoes de mora do
devedor. Porém, como veremos infra, persiste (ou persistia) uma grande
controvérsia jurisprudencial acerca da obrigacio de entrega de juros
remuneratorios em virtude do incumprimento definitivo por parte do
devedor.

Conforme ja manifestado, no ambito do mutuo civil, a existéncia dos
juros remuneratérios, depende da finalidade do negdcio e, evidente-
mente, da sua onerosidade. Caso as partes nao fixem o montante dos juros
remuneratorios, aplica-se, supletivamente, o disposto do artigo 559.° do
CC com a devida remissao para a Portaria n.® 291/2003, que prevé uma
taxa de juros de 4%*.

Por tdltimo, e quanto a obriga¢do de juros, considera-se pertinente
aprofundar a matéria sobre o anatocismo*2

Dispoe o artigo 560.° n.° 1 do CC que podem ser havidos juros sobre
juros vencidos. Conhecida por capitaliza¢do de juros, a mesma podera ser
havida ou mediante convencio entre as partes (apds vencerem os juros)

%0 Acérdao do STJ, processo n.° 07A930, de 24.05.2007. Relator Silva Salazar, disponivel
em www.dgsi.pt

* No 4mbito do contrato de mutuo é possivel a inser¢do de cldusula penal, nomeada-
mente a chamada cldusula penal indemnizatéria que tem por fim indemnizar o credor
em situacgoes de mora do devedor ou incumprimento definitivo, mas também a conhe-
cida por cldusula penal compulsdria, que tem por objetivo para além de forcar o devedor
a cumprir a sua obrigagao, sanciona-lo. Nos termos do artigo 1142.° do CC, no caso de
a indemnizacdo exceder os referidos valores, o mutuo podera nio ser considerado nulo,
nem prejudicar a subsisténcia do contrato. Mediante o recurso ao artigo 292.° do CC, ¢
considerada a reducio da mesma a esses valores maximos, mesmo quando a vontade das
partes seja outra.

2“0 anatocismo ¢ o ajuste de que os juros vencidos ndao pagos anualmente ficardo ven-
cendo outros juros, sendo reduzios a capital por meio de novo titulo” - Acérdao do TRL,
processo n.° 0062456, de 24-02-1993. Relator Pires Salpico. Disponivel em www.dgsi.pt
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ou por notificagdo feita ao devedor®. O n.° 2 do artigo mencionado, esti-
pula que a capitalizacdo de juros podera ser apenas ap6s um ano**.

No mesmo sentido Diogo Leite de Campos acrescenta que o legisla-
dor com 0 560.° do CC pretendeu evitar que na celebragdo do contrato
o mutuante obtivesse um beneficio, estimado por este ultimo, “mani-
festamente excessivo”. Considerou-se, assim, proibido o anatocismo de
juros devidos por prazo inferior a um ano. Considera-se que os juros de
mora inferiores a um ano nao devem ser tidos como um “sacrificio” para
o credor, mas sim, somente aqueles iguais ou superiores a um ano. Desta
forma, atingido o prazo legalmente previsto, poder-se-a entender que
existe o sacrificio supramencionado suportado pelo credor dando lugar
a notificagao judicial feita ao devedor ou proceder ao seu pagamento sob
pena de capitalizacao®.

3 “IX- A capitalizacdo de juros a que se refere a parte final do n.” 1 do art. 560.° do
Cédigo Civil exige a verificagio de dois pressupostos: 1) que ao credor seja reconhecido
o direito a juros vencidos pelo periodo minimo de um ano; 2) e que o devedor seja noti-
ficado judicialmente para capitalizar os juros vencidos. X- Tais pressupostos sao incom-
pativeis com o pedido de capitalizag¢do de juros de mora formulado em acgéo judicial,
cujo vencimento s6 pode ocorrer a partir da sentenca condenatdria. XI- A notificacio
judicial exigida pelo n.” 1 do art. 560.° do Cédigo Civil ¢ notificagao judicial avulsa a
que se reportam os art.s 261.° a 263.° do Cédigo de Processo Civil, a qual ndo pode ser
substituida pela citagdo para a acgdo em que o credor pede a condenagdo do devedor no
pagamento de juros capitalizados.” (Acérdao do TRP, processo n.® 6474/03.0TVPRT.P1,
de 14-06-2010. Relator Guerra Banha. Disponivel em www.dgsi.pt)

** Apesar do acérddo ndo respeitar um contrato de mdtuo, vejamos o mencionado no
sumdrio: “VI- O art. 560, n. 2, do Cédigo Civil permite que sejam capitalizados os juros
referentes ao periodo de um ano. VII - Tal pode verificar-se a partir da notifica¢io judi-
cial ao devedor para capitalizar os juros vencidos, ou para proceder ao seu pagamento
sob pena de capitalizagao.

VIII - O crédito de juros nao nasce num s6 momento, vai nascendo a medida que o
tempo decorre, podendo vencer-se em data diferente daquela em que nasce.” (Acérdio
do STJ - processo n.° 083795, de 29-09-1993. Relator Raul Mateus. Disponivel em www.
dgsi.pt).

* Camros, Diogo de Leite. “Anatocismo, regras e usos particulares do comércio”, in
Revista da Ordem dos Advogados, Abril de 1988.
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2. O incumprimento e o artigo 781.° do Cédigo Civil

Estabelece o artigo 781.° do CC que se a obrigagdo puder ser liquidada em
duas ou mais prestagoes, a falta de realizagio de uma delas importa o vencimento
de todas.

Nesse seguimento, comenta Ana Prata que o termo prestagdo ¢ também
usado para designar cada uma das fragoes em que a prestagio debitdria é dividida,
quando se convenciona que o seja realizado em vdrias parcelas*®. Deste modo,
poder-se-a considerar que por convencao das partes*, pode a obrigagio
ser faseada***’. Também Antunes Varela refere que se considera divisivel
a obrigagdo cuja prestagdo € suscetivel de fracionamento sem prejuizo do seu valor
proporcionalP®'.

Refere sumariamente o Supremo Tribunal Administrativo, no seu
acérdao de 28 de Novembro de 2012, que a obrigagdo de capital constitui nos
contratos de mutuo oneroso, comercial ou bancdrio, liquida’vel em prestagoes, uma

# PRATA, Ana. Diciondrio Juridico, Volume 1, 5. Edi¢dao, Almedina 2010, p.1105.

*7 Como exemplo de obrigacio fracionada temos o caso da Venda a prestagdes, que tem
o seu regime préprio regulado nos art. 934.° e seguintes do CC.

*8 Evidentemente a obrigacio ¢ dividida em partes ou fragdes sucessivas e perdura
enquanto subsistir o cumprimento da mesma

Acérdao do STJ, processo n.° 03A3984, de 03-02-2004. Relator Azevedo Ramos — “I -
As prestacdes, quanto ao tempo da sua realizacdo, podem ser instantineas, fraccionadas
ou repartidas e duradouras. II — As obrigagoes fraccionadas ou repartidas sao aquelas
cujo cumprimento se protela no tempo, através de sucessivas prestacdes instantaneas,
mas sem dependéncia de duragao contratual”.

# Ana Prata define “prestacgdo fracionada” considerando-a uma “prestacio instantdnea
por natureza, que deve ser executada por diversas parcelas, em consequéncia de conven-
¢ao das partes. O objeto global da prestagdo &, neste caso e ao invés do que sucede na
prestagdo duradoura, desde inicio fixado, mas a execugio ¢ escalonada no tempo, reali-
zando-se por diversas fra¢des ou prestagoes” (PRATA, Ana. Diciondrio Juridico, Volume
I, 5. Edi¢do, Almedina, 2010, p. 1107).

% VARELA, Joao de Matos Antunes. Das obrigagoes em Geral, Volume II, 7.* Edi¢ao, Alme-
dina, 2010, p. 806.

*! As “obrigacdes ndo duradouras (de prestagio instantinea ou de prestagio fracionada)
existem em fung¢do ou em ordem a um fim: tém por objeto uma sé prestagao, a realizar
de uma vez s6 ou em fragdes com cujo cumprimento o devedor”. (P1NTO, Carlos Alberto
da Mota, por MONTEIRO, Antdnio Pinto, e PINTO, Paulo Mota. Teoria Geral do Direito Civil,
4. Edicdo, Coimbra Editora, 2012, pp. 660-661).
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obrigagdo de prestagio fracionada ou repartida, efetuando-se o seu cumprimento
por partes, em momentos temporais diferentes, mas sem deixar de ter por objeto
uma s6 prestagdo inicialmente estipulada, a realizar em fragoes>.

Face ao exposto, podemos concluir o seguinte,

(i) A obrigagdo principal, que emerge de um contrato, pode ser qua-
lificada como auténoma e independente

(if) Nomutuoaobrigacio principal é,evidentemente, a de restituigao.

(iii) Considera-se obrigacdo acessdria aquela que se encontra inter-
ligada a outra, podendo eventualmente existir uma relagio de
subordinacio. Vale ressaltar que em determinados casos, a obri-
gacao acessoria perdura enquanto subsistir a principal.

(iv) Nos mutuos onerosos, a obrigagdo de remuneragdo qualifica-se
como obrigacio acessoria, visto que o objeto principal do con-
trato nio é o pagamento de juros mas sim a restitui¢ao do capi-
tal, e os juros remuneratérios sio, apenas, uma compensagao
pela utilizagdo temporaria do capital. Nesse seguimento diga-se
que sendo o mutuo considerado nulo por vicio de forma, deve o
mutuante restituir todos os juros remuneratorios que tenha rece-
bido e o mutudrio o capital®.

Vejamos ainda o acérdao do Tribunal da Relacao de Lisboa, de 27-9-
2005%, que refere que,

52 Acérdao do STA, processo n.° 0643/12, de 28.11.2012. Relator Valente Torrao. Dispo-
nivel em www.dgsi.pt

%% “A nulidade do contrato de mutuo de dinheiro obriga o mutudrio a restituir o capital
que haja recebido do mutuante, e este ¢ obrigado a restituir aquele os juros remunera-
térios convencionados que haja, entretanto, recebido. 2. As prestagdes a restituir nao
sdo atualizadas, ou devem ser restituidas sem qualquer valorizacio, porque inaplicavel
o regime do enriquecimento sem causa. 3. Atento, porém, o disposto no n.° 3 do artigo
289.°do CC, sobre as quantias a restituir podem incidir juros de mora, a taxa legal, a con-
tar da citagdo, enquanto frutos civis que aquelas quantias poderiam produzir”. (Acérdio
do TRC, processo n.° 3531/05, de 17-01-2006. Relator Ferreira de Barros, disponivel em
www.dgsi.pt).

* CJ,2005 4.°-106.
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(...) na interpretagdo das cldusulas contratuais gerais, deve prevalecer o sentido mais

Sfavordvel ao aderente. A cldusula penal, enquanto fixagdo antecipada do pagamento
da indemnizagdo, substitui a normal obrigagdo de indemnizagdo visto constituir ela
propria, um acordo prévio sobre o montante da mesma. Existindo uma divida de
miituo, liquiddvel em prestagoes, onde se incluem juros remuneratdrios, a natureza
distinta das dividas (de juros e de capital) leva a que a falta de pagamento dos juros
implica o vencimento imediata da divida do capital, visto ndo se tratar da mesma
divida mas de dividas distintas, ainda que estritamente conexas entre si. Dessa autono-
mia resulta, igualmente, que o vencimento da totalidade da divida do capital, nomea-
damente quando tal vencimento advém do nio pagamento de prestagdes fracionadas
desse capital, ndo implica o vencimento da totalidade dos juros remuneratdrios, que
seriam auferidos com o capital, designadamente quando tais juros que ndo estdo nem
podem ser considerados fracionados. Assim o credor terd direito ao capital em divida a
data da mora apenas acrescido de juros de mora desde essa data.

3. O Acérdio Uniformizador 7/2009%

O Acérdao do Supremo Tribunal de Justica (Uniformizador de Jurispru-
déncia), de 25 de Margo de 2009°¢, elucida-nos sobre a possibilidade de
exigir juros remuneratérios, em caso de resolugao do contrato de mutuo,
devida a mora do mutuario. Numa fase inicial apresenta os argumentos
da posi¢ao menor, e conclui com os argumentos acima referidos, posigao
esta adotada pela maioria.

Assim, refere a minoria,

* Naverdade, esalvo o devido respeito, é desde logo errado e infundado o «enten-
dimento» de que o vencimento antecipado das prestagoes de um contrato de
muituo oneroso por via do artigo 781.° do Cddigo Civil, apenas importa o
vencimento das fragoes da divida de capital e nio dos respetivos juros remu-
neratdrios, porquanto o referido preceito legal ndo faz, nem permite fazer,

% Reprodugio parcial da dissertacao de Mestrado “O contrato de mutuo — os juros mora-
tdrios e os juros remuneratérios” de CINDY FaRr1a, disponivel em https://recipp.ipp.pt/
bitstream/10400.22/6404/1/DM_CindyFaria_MSOL2014.pdf

% Acérdao do STJ, processo n.° 7/2009, de 25-03-2009. Relator Cardoso Albuquerque,
disponivel em www.dgsi.pt.
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qualquer distingdo entre o vencimento de fragoes de capital ou o vencimento
de fragoes de juros, ou, alids, do que quer que seja, bem como ndo diz ou sequer
indicia, por exemplo, que apenas se aplica aos miituos gratuitos (em que ndo
hd juros), e nio aos miituos onerosos (em que hd juros), ou vice — versa.

Em abono da verdade, diga-se que efetivamente o artigo 781.° do CC
nao se pronuncia quanto a qualificacao/classificacdo da obriga¢ao, bem
como, ndo refere se se aplica a mutuos gratuitos ou onerosos. Sucede que,
e salvo melhor opinido, ¢ ficil depreender que nao faria qualquer sentido
que assim o fizesse, até porque a norma constante do referido preceito é
aplicavel a qualquer contrato que tenha por objeto uma obrigagao que
possa ser liquidada em prestagdes, pelo que nao ¢ uma norma impera-
tiva. Ademais, nao nos parece que o legislador individualiza a questao do
mutuo, uma vez que, conforme se disse inicialmente, na celebracio do
contrato podem as partes, ao abrigo do principio da liberdade contratual
previsto no art. 405.° do CC, acordar o pagamento de juros remuneraté-
rios em caso de resolugdo do contrato devida & mora do mutudrio. Des-
tarte, mostra-se claro que a aplicacdo da regra prevista no artigo 781.° do
CC deva ser extensivel ao contrato de mutuo, independentemente da sua
onerosidade ou gratuitidade, na medida em que diz respeito a obrigagao
de restituicio.

« Com efeito, qual € a «obrigagdo» do mutudrio para com o mutuante num
muituo oneroso? Serd apenas a restituigdo da quantia ou da coisa mutuada?
Ndo, obviamente que ndo. Isso € a obrigagdo do mutudrio num miituo gra-
tuito. (...) «E incentivar e premiar o incumprimento dos contratos de miituo
por parte dos mutudrios, jd que lhe é muito menos oneroso deixar pura e sim-
plesmente de cumprir o contrato do que cumpri-lo e honrar o seu compromisso.
E é incentivar e premiar o incumprimento favorecendo quem incumpre, nio
s6 relativamente a outra parte no contrato (o mutuante) que cumpriu jd com
a sua obrigagdo, como, também, relativamente aqueles outros que estando
na mesma posi¢do que ele (ou seja, os outros mutudrios de miituos onero-
sos) cumprem e honram as suas obrigagoes. Nao pode ser!». «E como € que
fica o mutuante credor que jd cumpriu com a sua obrigagdo? Fica a mercé
do mutudrio incumpridor, que hd muito dispos jd da quantia mutuada e viu
cumprida a obrigagio do mutuante, e dos Tribunais que no fim de um longo
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processo judicial no qual o mutudrio incumpridor continua sem cumprir, vém
decidir que este afinal, por via do seu prdprio incumprimento, transformou o
muituo oneroso em muituo gratuito pelo que apenas tem de devolver o capital
em divida e os respetivos juros moratdrios? Repete-se... Ndo pode ser!!!» E
claramente uma situagdo de flagrante negagdo da mais elementar justica, jd
para ndo falar de uma intolerdvel subversdo da Lei do Direito. E um «enten-
dimento» manifestamente antijuridico®.

Conforme exposto anteriormente, a obrigagao subjacente ao contrato
de mutuo ¢ a obrigagdo de restitui¢do e a mesma pode ser acompanhada
de uma obrigacio de juros®, sendo certo que esta ultima apenas pode
ser exigida enquanto subsistir a primeira. Pelo que, parece ser evidente
depreender que podem ser exigidas duas obriga¢oes distintas. No mutuo
gratuito, a obrigacao principal ¢ a obrigacio de restitui¢io e, eventual-
mente poderd ser exigida uma obrigacdo de juros relativa a mora do
devedor; no mutuo oneroso, acontece exatamente o mesmo, sendo ainda
acrescidos juros remuneratorios (na vertente de obrigagao de juros) pelo
decurso do prazo de vigéncia do contrato. Assim, consideramos, para que
haja restitui¢ao dos juros a situagio deve ser regulada no contrato, de
forma especial, como ¢ o caso na vertente civilistica, ou seja, ser objeto
de convencio entre as partes por forca da liberdade contratual - artigo
405.° do CC.

Nesse sentido, e de acordo com o disposto no artigo 1142.° do CC,
Menezes de Leitao admite que o miituo é, assim, um contrato uniliteral, uma
vez que as obrigagoes resultantes do contrato surgem unicamente para o mutud-
rio®. Assim, sublinha-se, que a entrega da coisa por parte do mutuante
ndo ¢ entendida como obrigacido, mas sim como elemento necessario a

% Acérdao do STJ, processo n.° 7/2009, de 25-03-2009. Relator Cardoso Albuquerque,
disponivel em www.dgsi.pt.

%8 “Prestacio de juros é aquela que informa o contetido duma obrigacio de juros cons-
tituida a mercé da existéncia de outra obrigacdo. A obrigaciao de capital é determinada
em fun¢do do montante desta, da sua duracio e duma determinada relagdo que entre
ela se estabelece a taxa”. (CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito das Obrigagoes, Volume 1,
Associagio Académica Faculdade de Lisboa, 2001, p. 355).

% LE1TAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direitos das Obrigagoes — Contratos em especial,
Volume II 7. Edi¢do, Almedina, 2010, p. 397.
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constitui¢ao do mutuo. Se ndo houver empréstimo nao hé obrigacio de
restituigao®.

No tocante ao argumento segundo o qual a nao restituigao dos juros
incentiva o devedor a incumprir, esta questdo sera abordada infra.

« Assim, no caso de miituo oneroso liquiddvel em prestagoes, € a obrigagdo do
mutudrio (restitui¢do da coisa mutuada + retribuicdo do miituo acordada)
que € repartida por tantas fragoes (prestagoes) quantas as partes acordarem,
e que, sendo ‘ab initio’ (como o recorrente entende que €), pelo menos em caso
de incumprimento de uma delas, se vencem na totalidade. Pelo que, num
contrato de miituo oneroso em que as partes acordaram no cumprimento da
obrigagdo do mutudrio (vestitui¢do da quantia ou coisa mutuada + retribui-
¢do do miituo) em prestagoes, € manifestamente errado e contra a propria
natureza juridica do miituo oneroso, querer proceder-se a qualquer distin-
¢do entre ‘capital’ e ‘juros, ou melhor, entre restituicdo da quantia ou coisa
mutuada e a respetiva remuneragdo do miituo acordada, tanto mais que, pela
sua prépria natureza a obrigagdo do mutudrio num miituo oneroso € sé uma!
— (restituigdo da quantia ou coisa mutuada + retribuicio do muituo®.

Sublinhamos, novamente, que do mutuo oneroso emergem duas
obrigacoes distintas, a de restitui¢do de capital e a do pagamento de
uma remuneragio. Atendendo ao conceito da obrigagdo acessdria, que
¢ caracterizada pela sua forte dependéncia com a obrigacdo principal
proveniente do mutuo, poder-se- ia, erradamente, entender que ambas
se incorporam. No entanto, e conforme ji se explicou anteriormente, a

No mesmo sentido “(...) até com o facto de, por via de regra, o mdtuo ser um contrato
unilateral, que s6 implica deveres para o mutudrio (restitui¢do de tantundem) e, even-
tualmente dos juros”. (MARTINEZ, Pedro Romano. Da cessagio do contrato, 2.* Edicdo,
Almedina, 2000, p. 374).

% “Os tipos contratuais para os quais, na sequéncia do direito romano, a lei exige
a entrega da coisa como requisito de formagio sdo o comodato (art. 1129.° do CC), o
mutuo (art. 1142.° do CC) (...)”. (ALMEIDA, Carlos Ferreira. Contratos I, 5.* Edi¢ao, Alme-
dina, p. 135).

6! Acérdao do Supremo Tribunal de Justiga, Processo n.° 7/2009, de 25-03-2009. Relator
Cardoso Albuquerque, disponivel em www.dgsi.pt
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obrigacao acesséria apenas permanece enquanto subsistir a principal®®.
Ora, se o mutuante procedeu a resolu¢do do contrato, e 0o mutudrio a
restitui¢do do capital com os respetivos juros de mora e juros remune-
ratérios a data da restituigdo, que légica haveria proceder ao pagamento
da remuneragio do capital de prestacoes que ainda ndo venceram? Nao
esquecamos que a remunerag¢io ¢ também calculada em fungdo do tempo
em que o mutuante se vé privado do capital. Havendo restitui¢ao do capi-
tal, dando-se o término do contrato, tera 16gica a vinculagdo do mutuario
relativamente a obrigagio acesséria?

« Alids, ao fazer-se tal distingdo estd-se, errada, indevida e artificialmente, a
equiparar as consequéncias do incumprimento de um miituo oneroso com as
de um miituo gratuito, porquanto, se o incumprimento, pelo mutudrio, de
um miituo gratuito, dd, por lei (cf. n.° 2 do artigo 1145. ° do Cédigo Civil),
lugar a mora e ao pagamento de juros moratdrios ao mutuante a incidir sobre
a quantia ou a coisa mutuada, o ‘entendimento’ de que o incumprimento,
pelo mutudrio, de um miituo oneroso, obriga a distinguir entre ‘capital’ e
‘juros,, ou melhor, entre restitui¢do da quantia ou coisa mutuada e a respetiva
remunera¢do acordada do miituo (remuneragdo que, assim, deixa de existir),
e que os juros moratorios apenas irdo incidir sobre a restituicdo da quantia
mutuada, estd-se, errada, infundada e artificialmente a transformar as con-
sequéncias do incumprimento do miituo gratuito as consequéncias do incum-
primento do miituo oneroso, o que, por si so, vai claramente contra a natureza
Juridica e objetivo de uns e de outros, que sdo manifestamente distintos. Nao
pode ser!!!%,

Em modo de conclusio, ressalvado o devido respeito por opinido
diversa, consideramos manifestamente errado afirmar que as consequén-
cias do incumprimento do mutuo oneroso sio idénticas a0 mutuo gra-

62 “Estd fora de duvida que a obrigacio de juros surge em consequéncia da obrigacao
de capital, visto que represente o rendimento dele (...). Todavia, conforme observamos,
ndo se trata de uma dependéncia absoluta” (Costa, Mario Julio de Almeida. Direito das
obrigagdes, 12.° Edi¢do, Almedina, 2014, p. 697).

6 Acérdao do Supremo Tribunal de Justica, Processo n.° 7/2009, de 25-03-2009. Relator
Cardoso Albuquerque. Disponivel em www.dgsi.pt
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tuito, quando a lei faculta ao mutuante a possibilidade de se proteger
do mutudrio (um mutudrio “que ndo cumpre nem honre as suas obriga-
¢oes”). Para estas situagoes basta apenas fazer uso do principio da liber-
dade contratual previsto no artigo 405.° do CC e/ou a inser¢ao de uma
cldusula penal (arts. 811.° ¢ 1146.°, n.° 2, do CC) .

Quanto a matéria sobre a exigéncia de juros remuneratérios em caso
de resolucio do contrato, a titulo exemplificativo, vejamos diversas deci-
soes tendo por base o Acérdao Uniformizador de Jurisprudéncia 7/2009,
e algumas que, mesmo anteriores 4 data da sua emissdo, decidiram no
mesmo sentido.

3.1. Acordiaos anteriores ao AUJ

— Acérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, de 25 de Setembro de
2003°% - Entre a credora e os devedores constituju-se um emprés-
timo para habitagdo. Convencionou-se juros remuneratérios e uma
cliusula penal a titulo de indemnizacdo. As partes acordaram que
caso os mutudrios nao paguem uma das prestacoes, se consideram
vencidas todas as restantes com a complementacio de uma clausula
penal indemnizatéria. Verificando-se incumprimento por parte dos
credores, o Tribunal conclui que a falta de realizagdo das prestagoes tem
que ser imputada aos devedores. E assim, que se venceram imediatamente
todas as prestagoes.

— Acérdao Tribunal da Rela¢io do Porto, de 20 de novembro de
2008%- Entre o Banco e os devedores constituiu-se um mutuo
bancario. Convencionou-se um pagamento de juros e uma cldusula
penal a titulo indemnizacio. No entanto, os devedores deixaram de
cumpriram a décima prestagio. Neste Ambito vem o credor exigir a

6+ “Sumdrio: Em contrato de empréstimo reembolsado em prestacdes, nada impede que

as partes acordem que para o caso de ndo cumprimento de uma das prestagdes, as res-
tantes se vencam todas imediatamente e o devedor pague o montante de uma cldusula
penal estabelecida”. (Acérdao do Tribunal da Rela¢ao do Porto, Processo n.° 0333567, de
25-09-2003. Relator Oliveira Vasconcelos. Disponivel em www.dgsi.pt).

% Acérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, Processo n.® 0835937, de 20-11-2008. Rela-
tor Freitas Vieira. Disponivel em www.dgsi.pt.
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restitui¢ao do respetivo capital e dos juros remuneratérios. Como
nada foi convencionado em contririo, o Tribunal decide no sentido
ao estipulado no artigo 781.° do CC — Deve como tal entender-se, em
conformidade com o que foi entendido na sentenga recorrida, que o incumpri-
mento decorrente do ndo pagamento da 10.° prestagio, implicou o vencimento
de todas as demais prestagoes vincendas do capital mutuado, no valor global
de €8.400,00. Mas apenas essas, ndo sendo devidas as quantias referentes a
juros remuneratdrios relativos ao periodo de tempo ainda nio decorrido.

3.2. Acodrdaos posteriores ao AUJ

— Acérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, de 15 de novembro de
2010 - Entre o Banco e os devedores foi constituido um contrato de
mutuo em que convencionaram o pagamento de determinada remu-
neragdo. Porém os devedores vieram a incumprir. O Banco exigiu a
restituigdo do capital e a consequente remuneragdo das prestagoes
vencidas e vincendas. Os devedores nao contestaram. No entanto, o
tribunal apenas concede o direito a, acrescida da obrigagao de resti-
tuicdo, juros de mora e juros remuneratérios de prestagoes vencidas.
O Banco recorre. O Tribunal da Rela¢do, em prol da fundamentacio
do Acérdao Uniformizador de Jurisprudéncia refere que, no essencial,
a razdo de ser do pagamento dos juros remuneratdrios € a disponibilidade do
capital por parte do mutudrio. Ora, com a exigéncia e obrigagdo de paga-
mento do capital mutuado, cessa a obrigagio de pagamento da remuneragio
por essa disponibilidade. A obrigagio de restituigdo venceu-se, foi retirada a
disponibilidade, cessando a obrigagdo de remunerar, pois que o respetivo pres-
suposto desapareceu. Mas, em substitui¢ido, comegam a vencer-se os juros de
mora. Por esta razio decidem condenar os devedores ao pagamento
da quantia correspondente ao capital mutuado em falta, a que acres-
cem os juros de mora, a taxa anual de 17,02% ao ano, desde 10-1-2006 e até
integral pagamento, acrescidos do imposto de selo a taxa em vigor a data em
que forem cobrados®.

¢ Acérdao do Tribunal da Relacdo do Porto, processo n.® 4919/06.7YXLSB.P1, de 15-10-
2010. Relator Soares Oliveira, disponivel em www.dgsi.pt.
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— Acérdio do Tribunal da Relagio de Coimbra, de 10 de marco de
2009 - Perante um contrato de mutuo, assiste-se a falta de cumpri-
mento contratual por parte dos mutudrios. Os mutuantes resolvem
o respetivo contrato exigindo a restitui¢ao do restante capital acres-
cidos de juros de mora e juros remuneratdrios vencidos e vincen-
dos. Porém o Tribunal apenas concede aos mutuantes o direito de
exigir o restante capital e os juros vencidos (quer moratdrios quer
remuneratorios). Os mutuantes recorrem entendendo que os juros
remuneratdrios estdo integrados no capital e, como tal, sao devidos.
O Tribunal da Relagio de Coimbra, em virtude do AU]J refere que
a obrigacao principal tem a ver com a natureza das obrigagoes emergentes
do contrato celebrado. Acrescenta que a natureza de uma obrigagdo deter-
mina-se pelo conteiido do contrato que a gere, e ndo pelas vicissitudes surgidas
durante o perfodo do seu cumprimento. A esta obrigagdo acresce uma obriga-
¢do de juros com regime perfeitamente autdnomo, sendo que as vicissitudes de
qualquer uma delas ndo acompanham a outra.

— Acérdao do Tribunal da Relac¢ao de Coimbra, 28-05-2019 (processo
5755/19.3T8CBR-C.C1). Neste caso ficou decidido que havendo
resolugdo do contrato de miituo por falta de pagamento de prestagoes e na
auséncia de normas contratuais em contrdrio, sendo o titulo executivo cons-
tituido pelo contrato de miituo, celebrado entre a entidade bancdria como
mutuante e o devedor como mutudrio, o mutuante apenas tem direito ao
capital ainda em divida, aos juros contratuais vencidos e ndo pagos até a data
da resolugdo e aos juros de mora vencidos apds a resolugdo do contrato, estes a
taxa prevista para os juros de mora comercias.

- Mais recentemente, a propésito de um contrato de crédito ao con-
sumo, o Tribunal da Rela¢do do Porto, num acérdao de 12-10-2020
(processo 2742/16.0T8VFR.P1), considerou que os juros remunera-
tdrios, exprimindo o rendimento financeiro do capital mutuado pelo periodo
de tempo em que o credor dele estd desapossado, ndo podem ser incluidos nas
prestagoes do capital cujo vencimento € antecipado e reclamado pelo credor/
mutuante, mas apenas nas prestagoes vencidas antes dessa antecipagio.

7 Acérdao do Tribunal da Relagdo de Coimbra, processo n.° 3028/08.5TJCBRCI, de
10-03-2009. Relator Graga Silva, disponivel em www.dgsi.pt.
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Por ultimo, e reforcando a posi¢io e os fundamentos adotados ao
longo deste estudo, vejamos os argumentos da posi¢ao maioritdria cons-
tante do AUJ:

Ora o artigo 781.° do Cddigo Civil estabelece que «se a obrigagio puder ser liqui-
dada em duas ou mais prestagoes, a falta de pagamento de uma delas implica o imediato
vencimento das demais. Ndo se trata de uma norma imperativa, pelo que existindo uma
qualquer cldusula estipulada num contrato ainda que de adesdo, atribuindo outras
consequéncias a mora do devedor serd esta a prevalecer, face ao principio da liberdade
contratual consagrado no artigo 405.° do Cddigo Civil, regra minima de funciona-
mento do mercado®s; Ora, ponto € saber se com a perda de beneficio do prazo dessa resti-
tuigdo e por forca da exigibilidade imediata do capital pelo credor, facultado pelo artigo
781.° acima citado e transcrito, seja diretamente aplicdvel no contrato de miituo por
vontade das partes, seja indiretamente com base em cldusula de teor idéntico, passando
a faltar o diferimento no tempo entre a privagdo do capital e a sua recuperagdo pelo
credor, se prevalece ou ndo a obrigagdo por parte do devedor de pagar os juros remune-
ratdrios relativamente ao espago temporal ndo decorrido como consequéncia da ante-
cipagdo de vencimento. E a resposta ndo pode deixar de ser negativa. Como acentuam,
na generalidade, os acdrddos acima identificados, os juros, quaisquer que sejam, sio ou
constituem um rendimento do capital, logo a obrigagdo respetiva estd intrinsecamente
dependente de uma obrigagdo de capital, ou, para sermos mais expressivos, nio se con-
cebem sem uma obrigagdo de capital, como refere Almeida Costa in Direito das Obri-
gagoes, 11.°ed., p. 751. Na mesma linha, ensina Menezes Cordeiro (op. cit., p. 529) que
a inerente obrigagdo de juros pressupoe uma outra, a de capital, sendo por esta deter-
minada, como jd vimos, em fun¢do do seu montante, da sua duragdo e da taxa legal ou
convencionada aplicdvel.

Destarte, em abono da verdade, sempre se dird que pese embora o
Acérdao Uniformizador nao ser Lei, deve ser atendido e acolhido pela
doutrina e pela jurisprudéncia como tem vindo a ser, e esta parece-nos
ser a melhor ou a mais justa solu¢do. Assim, concluimos de que, salvo
convenc¢io em contrario, “no contrato de miituo oneroso liquiddvel em pres-
tagdes, o vencimento imediato destas ao abrigo de cldusula de redagdo conforme

% No sentido deste argumento vd. o acérdao do TRP, processo 3401&06.7TJLSB.P1, de
31-03-2003. Relator Candido Lemos, disponivel em www.dgsi.pt.
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ao artigo 781.° do Cddigo Civil ndo implica a obrigagdo de pagamento dos juros
remuneratorios nelas incorporados™®.

A ideia ¢ a de que os juros remuneratdrios pressupdem o decurso do
tempo. Trata-se de remunerar o capital de que o mutuante esta privado
durante um certo lapso temporal. Mas quando o mutuante exige a ante-
cipagio de cumprimento da obrigacio, e pode fazé-lo em diversos casos,
nomeadamente quando o mutudrio se torna insolvente, deixa de prestar
as garantias prometidas (art. 780.° do CC), ou quando o mutudrio deixa
de realizar uma prestagdo (art. 781.° do CC), isso implica que ele perca
o direito aos juros remuneratérios vincendos. Isto porque nao ¢ possivel
exigir o pagamento de juros remuneratdrios relativos a periodos que dei-
xaram de corresponder a uma disponibilidade do capital e foi o mutuante
que tomou a iniciativa de exigir antecipadamente.

Note-se que se o mutuante goza do direito de exigir o pagamento
antecipado, ndo sé da prestacao em falta mas ainda de todas as prestagoes
vincendas, nos termos do artigo 781.° do CC, o vencimento nio é automa-
tico, ndo se opera ex vi legis, mas mediante interpelagio, deixando entdo
o mutudrio de beneficiar do prazo estabelecido a seu favor”®. Assim,
como se pode ler num Acérdio do Supremo Tribunal de Justiga, com
data de 21 de Margo de 2023, Apesar da redac¢do equivoca do referido artigo
781.°, a mesma deve ser interpretada no sentido de que o vencimento antecipado
das demais prestagoes, tendo por causa a falta de pagamento de uma delas, nio
ocorre automaticamente, sendo apenas concedida ao credor a faculdade de exigir,

% A titulo de exemplo outras decisoes, disponiveis em www.dgsi.pt, Acordao Tribunal
da Relagdo de Evora, processo n.° 238/08 2TBTVR.E, de 02-07-2009. Relator Fernando
Bento; Acérdao Tribunal da Relagdo de Coimbra, processo n.° 901/08.8TJCBR.Cl, de
21-10-2008. Relator Emidio Costa; Acérdao Tribunal da Relagdo de Lisboa, processo
n.° 218/2009, de 14-05-2009. Relator Sebastido Pévoas; Acordao Tribunal Judicial da
Comarca de Alcobaga, processo n.° 1534/09.7TBACB.C, de 14-07-2010. Relator Jaime
Ferreira.

70 Cfr., entre outros, Ac. Tribunal da Relagio de Lisboa de 05-11-2020, Proc.
1049/18.2T8FNC-A.L1-2, Rel. Nelson Borges Carneiro; Ac. do Supremo Tribunal de
Justica de 29-04-2021, Proc. 723/18.8T8OVR-A.P1.S1, Rel. Jodo Cura Mariano; Ac.
Tribunal da Relagdo de Guimaries, de 22-09-2022, Proc. 4288/21.5T8VNF-B.G1, Rel.
Anizabel Sousa Pereira; Ac. do Tribunal da Relagdo de Evora, de 02-03-2023, Proc.
2317/15.0T8SLV-A.E], Rel. Albertina Pedroso (todos em www.dgsi.pt).
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antecipadamente, o cumprimento de todas as prestagoes.” Se o fizer, e apenas
nesse caso, tal com foi analisado, perde o direito aos juros remuneraté-
rios das prestacdes vincendas™. E certo que o mutuante pode nio utilizar
do expediente do artigo 781.° do CC, ficando a aguardar o decurso do
prazo contratual. Naturalmente, mesmo que o mutuante nio venha a exi-
gir antecipadamente o cumprimento das prestagdes, quanto a prestagao
vencida, o mutudrio ji se encontra constituido em mora, por forca do dis-
posto no art. 805.%, n.° 2, al. a).

Nos casos de antecipagio do cumprimento jd no é o mutuante que
toma a iniciativa de antecipar o cumprimento, ¢ o mutudrio que uni-
lateralmente e antecipadamente impde o cumprimento ao mutuante.
Importa distinguir estas duas situagdes.

4. O cumprimento Antecipado

Abordada a questdo da exigéncia de juros remuneratérios face ao
incumprimento do mutudrio, cumpre agora fazer uma breve referéncia
quanto aos efeitos do cumprimento antecipado da restitui¢ao do capital
mutuado.

Ora, dispde o artigo 1147.° do CC, que o mutudrio pode antecipar o paga-
mento, desde que satisfaca os juros por inteiro. A satisfacao dos juros por inteiro
corresponde a uma tutela do interesse do mutuante.” O art. 1147.° CC

7! Proc. 4288/21.5T8VNF-B.G1.51, Rel. Sousa Pinto, in www.dgsi.pt.

No mesmo sentido, Mafalda Castanheira Neves de MIRANDA BARBOSA, Ligdes de Respon-
sabilidade Civil, Cascais, Principia, 2017, pp. 416-418; José Carlos BRANDAO PROENGA,
Ligoes de Cumprimento e Ndo Cumprimento das Obrigagoes, 2.* edigdo revista e atualizada,
Porto, Universidade Catélica Editora, 2017, pp. 398-410.

7> O resultado é ligeiramente diferente quanto estamos perante um crédito ao consumo.
Resulta do n.° 1 do art. 20.° do Decreto-Lei 133/2009, de 2 de Junho, que “em caso de
incumprimento do contrato de crédito pelo consumidor, o credor s6 pode invocar a
perda do beneficio do prazo ou a resolu¢io do contrato se, cumulativamente ocorre-
rem as circunstincias seguintes: [...] a falta de pagamento de duas prestacdes sucessivas
que exceda 10% do montante total do crédito [e] ter o credor, sem sucesso, concedido
ao consumidor um prazo suplementar minimo de 15 dias para proceder ao pagamento
das prestagdes em atraso, acrescidas da eventual indemnizacdo devida, com a expressa
adverténcia dos efeitos da perda do beneficio do prazo ou da resolucio do contrato”.

73 PESTANA DE VASCONCELOS, L. M. Direito Bancdrio. 4.* ed. Almedina, 2022, p. 179.
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salvaguarda o interesse do mutuante, desde que tal interesse reside na frutifi-
cagdo da coisa mutuada, os seus direitos ficam assegurados, se o mutudrio satisfizer
os juros por inteiro. O mutuante pode mesmo ter lucro, se colocar de novo o capital
a juro, dificilmente terd um prejuizo.™

Este artigo contempla a rentncia ao beneficio do prazo por iniciativa
do mutudrio, e ndo a perda do beneficio do prazo prevista no artigo 781.°
do CC e a eventual exigibilidade antecipada por iniciativa do mutuante.
Dai que os regimes juridicos (arts. 1147.° e 781.° do CC) sejam diversos.

Os juros remuneratérios sao devidos ao mutuante pelo mutudrio que
optou por antecipar o cumprimento porque o mutuante nao perdeu o
beneficio do prazo, nem o mutudrio pode impor ao mutuante a perda
do beneficio do prazo. O que o mutudrio tem ¢ a faculdade de anteci-
par o pagamento, sem que tal cause prejuizo ao mutuante. Ora, 0s juros
remuneratdrios sdo devidos por inteiro para evitar que o mutuante veja
reduzida, com a antecipacio, a prestagdo que iria receber.

Bem se compreende que nio podem recair sobre o mutuante, que ¢
o contraente fiel, as consequéncias de um incumprimento, quando foi o
mutudrio que optou por encurtar o prazo de cumprimento do contrato.
Deve-se presumir o interesse do mutuante em manter o contrato pelo
prazo convencionado e salvaguarda os seus direitos em caso de antecipa-
¢ao do cumprimento. Por outro lado, no contrato de crédito ao consumo,
no art. 19.° do Decreto-Lei n.° 133/2009, prevé-se que o consumidor tem
a possibilidade de antecipar o cumprimento, para se desvincular do con-
trato, pagando um valor inferior ao custo total do crédito””*

7 PIRES DE L1MA, ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, vol. I1, 4. edi¢do, p. 772.

7> DUARTE, Paulo, “O Direito do Consumidor ao Cumprimento Antecipado nos Contra-
tos de Concessio de Crédito”, in Liber Amicorum Mirio Frota, A Causa dos Direitos dos
Consumidores, Almedina, Coimbra, 2012, p. 425: “ndo hd quaisquer limites quantitati-
vos (...) ndo ha (...) qualquer limiar minimo quanto ao montante (...) no hd (...) qualquer
limite méximo,”.

76 A Diretiva 2014/17/UE, também prevé o direito do consumidor ao cumprimento ante-
cipado do contrato de crédito — art. 25.°. No Considerando 66 da Diretiva, o legislador
vem destacar o importante papel que o cumprimento antecipado assume na promogio
da concorréncia do mercado interno e na sua estabilidade financeira. No n.°1do art. 25.°
da Diretiva, 4 imagem do estatuido no art. 19.° do Decreto-Lei n.° 133/2009, imp&e-se
aos Estados-Membros que assegurem que o consumidor tenha “o direito de cumprir
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Conforme se pode verificar no AU]J, designadamente do teor dos argu-
mentos apresentados segundo o qual a nao restitui¢ao dos juros incentiva
o devedor a incumprir, parece-nos que, e somente quanto a esta questio,
podera eventualmente assistir alguma razao.

Assim, e ressalvado o devido respeito por opinido distinta, parece-
-nos que, por um lado, pese embora o acérdao uniformizador tente de
alguma forma proteger o mutudrio no caso de incumprimento definitivo,
por outro convida o mutudrio a incumprir, na expectativa que o mutante
o interpele e exija o cumprimento antecipado, por forma a nio proceder
ao pagamento dos juros remuneratérios que lhe seriam exigidos em caso
de antecipagio do cumprimento.

Senio vejamos. Conforme supra se disse, o artigo 781.° do CC esta-
belece que se a obrigagdo puder ser liquidada em duas ou mais presta-
¢coes, a falta de pagamento de uma delas implica o imediato vencimento
das demais. Considerando que no mutuo oneroso resulta uma obriga-
¢ao de restituigdo de capital e uma obrigagdo de juros remuneratdrios,
quando a obrigagdo de restitui¢ao deixar de existir deixam, por sua vez,
de subsistir os juros remuneratérios. Se o mutuante quisesse receber os
juros remuneratdrios por inteiro deixaria que as prestagoes se vencessem
no seu prazo, sem exigir antecipadamente o cumprimento do contrato,
mantendo-se entio a disponibilidade do capital a ser remunerada pelo
mutudrio”.

Mas quanto a antecipagio da restituigao da coisa mutuada, o mutudrio
tem como obrigagdo pagar os juros remuneratérios por inteiro. Embora,
como analisado anteriormente, justifica-se esta “san¢do” uma vez que o
mutuante nio perde o beneficio do prazo e nao pode ver reduzida, com a
antecipacdo, a prestagdo a que tem direito.

Em abono da verdade, nio se pode deixar de considerar que as par-
tes, na outorga de quaisquer contratos criam expectativas. No caso em
apreco, ao mutudrio é entregue determinado capital com a obrigacao de
o restituir em certo prazo, e com a condigdo de remunerar o mutuante.

total ou parcialmente as suas obrigacoes decorrentes do contrato de crédito antes do
termo desse contrato”.

77 Ac. do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 18-04-2023, Proc. 8552/22.8T8LSB.L1-7,
Rel. Edgar Taborda Lopes (in www.dgsi.pt).
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Ora, face a uma crise econémica, proporcionada nio s6 pelo aumento
da concorréncia internacional no mercado financeiro, mas também, em
virtude da divida externa, o crédito malparado tem aumentado de forma
constante. Muito rapidamente a crise se faz sentir no seio das familias
portuguesas. Confrontadas aos constantes cortes nos seus salarios e
principalmente face ao aumento significativo da taxa de desemprego,
efetivamente, perante estas circunstincias, as familias portuguesas endi-
vidam-se e inclusive tornaram-se, muitas delas, insolventes.

Ora, ainda que nio esteja insolvente (ou na sua iminéncia), conside-
rando o mutudrio que pode “diminuir” a sua divida ao abrigo do artigo
781.° do CC e do AUJ aqui referenciado, opta, naturalmente, por incum-
prir, e deste modo, se for interpelado, apenas terd de pagar o capital
acrescido de juros de mora e juros remuneratdrios calculados sobre as
prestagoes vencidas.

E certo que muitos dirdo que o uso do mecanismo previsto no artigo
405.° do CC resolveria esta situagio.

Como vimos ao longo do regime do contrato de mutuo, o direito do
mutudrio ¢ o de dispor do capital mutuado e, eventualmente, de antecipar
arestituicao do capital e os respetivos juros remuneratdrios (por inteiro).
Acontece que o mutuante, da mesma forma, tem direitos, podendo assim
estipular a existéncia de cldusulas penais, ou outro tipo de clausulas, que
o ndo prejudiquem em caso de incumprimento por parte do mutuadrio,
tendo em conta que com a exigibilidade antecipada prevista no artigo
781.° do CC, e a posi¢ao do AU]J sobre o assunto, perde o direito aos juros
remuneratorios que nio se venceram.

Note-se que uma cldusula que preveja no contrato de mutuo que o
mutuante, mediante a falta de pagamento de uma ou mais prestagoes,
possa considerar vencidas todas as prestagoes, incluindo os juros remu-
neratdrios, seria contraria ao AUJ n.° 7/20097%. Tal como poderia ser con-
traria a alguma disposi¢ao do Decreto-Lei n.® 446/85, de 25 de outubro,
sobre as Cldusulas Contratuais Gerais. No ac6rdao datado de 22 de Junho
de 2017, do Tribunal da Relagio de Lisboa’™, considerou-se, conforme

8 Vd. por exemplo, o Ac. do Tribunal da Relacio de Lisboa, de 07-02-2013, Proc.
10/11.2TBAGH.LI1-2, Rel. Pedro Martins, in www.dgsi.pt.
7 Processo n.° 71/15.5T8MFR.L1-2, Rel. Jorge Leal, in www.dgsi.pt.
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consta do respetivo sumario, que E nula, por violagio do disposto nos artigos
15.°¢19.° alinea ¢) da LCCG, a cldusula contratual geral, inserida num contrato
de crédito ao consumo, que reconhega ao mutuante o direito de, no caso de mora do
devedor no pagamento das prestagoes acordadas, exigir do mutudrio o pagamento
antecipado dos juros remuneratdrios futuros a par do capital mutuado.

Importa também referir o artigo 9.° do Decreto-Lei n.° 58/2013, de 8
de maio, aplicavel as institui¢oes de crédito, sociedades financeiras, ins-
tituigdes de pagamento, institui¢des de moeda eletrdnica e outras enti-
dades legalmente habilitadas para a concessdo de crédito e que estejam
sujeitas a supervisao do Banco de Portugal (art. 2.° do mesmo diploma),
que prevé que as instituigoes nio podem, com fundamento na mora do devedor,
cobrar quaisquer comissoes ou outras quantias, mesmo que a titulo de cldusula
penal moratdria (n.° 1)%.

Assim, todo o cuidado ¢ pouco no exercicio da liberdade de fixacao do
conteudo do contrato mutuo.

Contudo, parece-nos também certo afirmar que, aquando da celebra-
¢ao do contrato, as partes agem de boa-fé*, sempre na convicgao de que

80 Para além dos juros moratdrios, as instituicoes sé podem cobrar aos seus clientes, uma
unica vez, por cada prestacio vencida e ndo paga, ainda que o incumprimento se mante-
nha, uma comissio pela recuperacio de valores em divida, que ndo pode exceder 4% do
valor da prestacdo vencida e ndo paga (n.°s 2 e 5). Se a comissdo determinada nos termos
do n.° 2 corresponder a um montante inferior a € 12,00 (doze euros), podem as insti-
tui¢bes cobrar uma comissdo fixa com o mesmo valor (n.° 3); se a comissdo apurada nos
mesmos termos corresponder a um montante superior a € 150,00 (cento e cinquenta
euros), ndo podem as institui¢des cobrar uma comissdo de valor superior aquele, con-
siderando-se, na parte em que a exceda, reduzida a esse limite méximo (n.° 4); quando
a prestagdo vencida e ndo paga exceder € 50.000,00 (cinquenta mil euros), para além
dos juros moratdrios, a comissao a cobrar pelas institui¢oes pela recuperagdo de valores
em divida ndo pode exceder 0,5% do valor da referida prestagdo, considerando-se, na
parte em que a exceda, reduzida a esse limite mdximo, nao sendo aplicéveis os limites
previstos nos n.°s 2 a 4. Os valores previstos nos n.% 3 e 4 sao anualmente atualizados
de acordo com o indice de precos ao consumidor, mediante portaria dos membros do
Governo responsaveis pelas dreas das finangas e da economia, a publicar até 30.11 do ano
anterior (n.°9).

81 “Num contrato de mdtuo a cumprir em prestacoes, uma clausula que permitisse cobrar
juros de mora desde meados de 2016 sobre prestagdes que s6 deveriam ser pagas em final
de 2016 e em finais de cada ano até 2020, tem de ser considerada como clausula abusiva
e contrdria aos ditames da boa fé e, como tal, porque constitui clausula contratual geral,
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o contrato serd pontualmente cumprido, ndo prevendo forcosamente a
possibilidade de resolucao do contrato por incumprimento definitivo do
mutudrio® ou a antecipagdo do cumprimento.

O certo ¢ que o regime do artigo 781.° do CC podera vir a “beneficiar”
o mutudrio que deixa de estar obrigado ao pagamento de juros remune-
ratérios, enquanto o regime do artigo 1147.° exige que sejam pagos ao
mutuante os juros remuneratdrios por inteiro. As situagoes sio, portanto
diferentes: no primeiro caso, se o mutudrio quer encurtar o tempo, e pode impor ao
mutuante esse encurtamento, ndo poderd todavia fazer recair sobre quem se propde
cumprir os efeitos desse imposto encurtamento; no segundo caso, se € o mutuante
que ndo quer esperar e prefere voltar ao quo ante, entdo ele receberd apenas tudo o
que estiver vencido, o capital (no caso, a totalidade dele) e os juros ... vencidos.®
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