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1° CURSO SOBRE O DIREITO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

DE 4 A 8 DE MARCO DE 1996
FACULDADE DE DIREITO DA UNIVERSIDADE DE LISBOA

PROGRAMA

DIA 4/3
Presidente da sessdo: Presidente da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios

Moderador: Prof. Doutor Soares Martinez

18.00 h - Apresentagé@o do curso
Prof. Doutor Soares Martinez

18.20 h - Mercados financeiros internacionais e cidadania
Prof. Doutor Jorge Braga de Macedo
(intervalo)

18.40 h - Valor mobilidrio e titulo de crédito
Prof. Doutor José de Oliveira Ascenséo

19.00 h - Debate

DIA 5/3

Presidente da sessdo: Administrador-delegado da Associacdo de Bolsa de Valores de
Lisboa

Moderador: Prof. Doutor Fernando Pessoa Jorge

18.00 h - Direitos inerentes a valores mobilidrios: em particular o direito ao
dividendo
Mestre Jorge Costa Santos
18.20 h - Direitos reais menores e penhora sobre valores mobilidrios
Mestre Fazenda Martins
(intervalo)
18.40 h - Os futuros e as opgdes
Mestre Amadeu Ferreira
19.00 h - Debate

DIA 6/3
Presidente da sessdo: Governador do Banco de Portugal
Moderador: Presidente do Conselho Directivo da Faculdade de Direito de Lisboa

18.00 h - A emissdo e a subscrigdo de valores mobilidrios
Dr. Paulo Camara

18.20 h - Compra, venda e troca de valores mobilidrios
Mestre Paula Costa e Silva
(intervalo)
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18.40 h - As ofertas piiblicas de subscri¢do, venda e aquisicdo de valores
mobilidrios
Prof. Doutor Antonio de Menezes Cordeiro

19.00 h - Debate

DIA 7/3

Presidente da sessdo: Administrador-delegado da Associagdo de Bolsa de Derivados
do Porto

Moderador: Prof. Doutor Paulo Pitta e Cunha

18.00 h - A intermediagdo de valores mobilidrios
Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida
18.20 h - Os mercados
Mestre Ricardo Sd Fernandes
(intervalo)
18.40 h - Negociacdo, liquidagdo e compensagao de operacdes
Dr. Anténio Soares
19.00 h - Debate

DIA 8/3
Presidente da sessdo: Presidente do Supremo Tribunal de Justi¢ca
Moderador: Prof. Doutor Dias Marques

18.00 h - A informagio
Mestre Carlos Osdrio de Castro
18.20 h - A fiscalidade
Mestre Rui Barreira
(intervalo)
18.40 h - A criminalidade especifica. Abuso de informagao privilegiada e
manipulagio do mercado
Mestre José Anténio Veloso
19.00 h - Debate
19.30 h - Sessdo de encerramento



EMISSAO E SUBSCRICAO DE VALORES MOBILIARIOS

DR. PAULO CAMARA

SUMARIO: 1. Introdugdo. - 1.1. Enquadramento. - 1.2. Delimitagdo e método.
- 2. A emissdo como conceito plurissignificativo no Cédigo do Mercado de
Valores Mobilidrios. - 2.1. Acepgdes principais do conceito de emissdo.
- 2.2. A operacio de emissdo. - 3. Acto de subscrigdo e operagdo de subscricao.
- 3.1. O acto de subscriciio. - 3.2. A operacio de subscricfio. - 4. Modalidades
de emissdo. - 4.1. Emissdo singular e emissao grupada. - 4.2. Emissio simples,
emissdo continua e emissdo em série. - 5. Modalidades de subscrigdo.
- 5.1. Subscricdo particular e subscri¢cdo publica. - 5.2. Subscri¢do directa e
subscri¢do indirecta. - 5.3. Subscri¢do singular e subscri¢do plural. - 6. A posi-
¢do juridica do emitente. - 6.1. Autonomia e controlo. - 6.2. Colocagio do
problema da tipicidade ou atipicidade de valores mobilidrios. - 6.3. Breve
confronto com ordenamentos juridicos estrangeiros. 7. Continuagio: ensaio de
resolugdo do problema da tipicidade ou atipicidade de valores mobilidrios no
direito nacional. - 7.1. Razdo de ordem; sistematizagdo proposta. - 7.2. Emissao
de valores mobilidrios representativos de participagdes em instituicdes de
investimento colectivo. - 7.3. Emissdes dirigidas & recep¢io de fundos
reembolsaveis. - 7.4. Emissdo de valores mobilidrios que confiram direito a
aquisi¢iio de accdes. - 7.5. Restantes emissdes; sintese. - 8. A posi¢do juridica
do subscritor. - 9. Sintese: natureza juridica da emissdo e da subscricio.



PAULO CAMARA ]

1. Introducéo

1.1. Enquadramento

I - A emissio e a subscri¢do correspondem as operagdes fundamentais ligadas
a génese dos valores mobilidrios: tal pode compreender-se quer através da consideragio
da fungdo que desempenham, quer através do exame ao mercado que geram, quer ainda
através do enquadramento sistemdtico em que se inserem as principais normas que se
lhe destinam.

IT - A sua importincia pode medir-se em primeiro lugar pela funcdo que
realizam no trdfego mobilidrio. Emisso e subscri¢do s@o os meios técnico-juridicos
através dos quais se promove o encontro directo entre o investimento empresarial ou
piblico e a poupanga.

Com a emissdo de valores mobilidrios as entidades emitentes procuram em
primeira linha captar fundos para estes acorrerem ao desenvolvimento da sua
actividade empresarial ou piblica. Conhecem-se, € certo, exemplos de valores mobilia-
rios emitidos gratuitamente - caso de alguns warrants - mas mesmo em relagio a estes
a finalidade financiadora estd geralmente presente, ainda que de forma indirecta.

Esta solicitagdo de fundos pode realizar-se através de miiltiplas formas, sendo
crescente a sua diversificagdo. Merece a pena observar este fenémeno a partir do
dominio das sociedades comerciais: ai aponta-se como meio tradicional de financia-
mento a emissdo de ac¢des com o aumento do capital social. No entanto, o finan-
ciamento das sociedades assenta cada vez menos em contribui¢des patrimoniais
efectuadas pelos seus associados. Tal explica-se por o aumento de capital social
representar, ndo raras vezes, uma sobrecarga patrimonial excessiva para os sécios, que
jd tiveram que suportar a prestagio inicial de entrada, acarretando ademais efectivos
riscos de diluigdo do dominio societdrio. Assim, em alternativa ao aumento de capi-
tal social, as sociedades comerciais optam frequentemente pela emissdo de outros
valores mobilidrios, com destaque para os empréstimos obrigacionistas, inécuos para
a distribuigdo do controlo das sociedades .

As repercussdes que a multiplicagdo de formas de solicitagdo de fundos através
da emissdo de valores mobilidrios assume na estrutura financeira das sociedades
comerciais sdo profundas, ndo cabendo aqui explord-las em toda a sua extensdo. As
situagdes de infracapitalizacdo de sociedades tornam-se frequentes, ao que nio é
estranha a inexisténcia de uma adequagdo obrigatéria entre o capital social e o objecto
social desenvolvido - salvo excepgdes pontuais (que, afinal, confirmam a regra), como
sucede com as sociedades bancdrias, que contam com exigéncias de um capital social
minimo superior ao fixado no Cédigo das Sociedades Comerciais 2. O apoio financeiro

— 2

! Cf. uma hierarquizagdo recente das fontes de financiamento mais utilizadas pelas sociedades nacionais
em SAMPAIO E MELLO, Competitividade do Mercado de Acgbes Portugués, Lisboa, (1996), 97-ss.

2 O capital social minimo das instituigdes de crédito e sociedades financeiras é actualmente regulado pela
Portaria do Ministro das Finangas n.° 95/94 (série 1-B), de 9 de Fevereiro. A exigéncia da lei € fixada em fungiio
do tipo de empresa financeira, oscilando entre 10.000 contos (caixas de crédito agricola miituo que fagam parte
do sistema integrado de crédito agricola mituo e sociedades mediadoras do mercado monetdrio) e 3.500.000 contos
(bancos).



