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§1.° ESSENCIALIDADE DO CONTRIBUTO NORTE-AMERICANO NA

ESTRUTURA DO DIREITO MOBILIARIO NAGIONAL

I - Nio existe drea no ordenamento juridico nacional em que a influéncia
norte-americana seja mais notéria do que no direito dos valores mobilidrios.
Tal n3o pode dizer-se do nosso direito civil, herdeiro da tradigio germano-
-roménica, nem mesmo do direito das sociedades, que colhe na sua esséncia
doseados contributos alemies, franceses e italianos. Ao invés, o ramo juridico
que governa os valores mobilidrios recebe, efectivamente, reflexos importan-

tes do além-Atlantico.

A importagdo das influéncias norte-americanas nio se processou por via
directa tendo sido mediatizada por algumas directivas comunitarias-chave,
nomeadamente quanto aos deveres de informagio das sociedades cotadas,
quanto a difusdo do prospecto e quanto a punigio do abuso de informacio

privilegiada. Contudo, nio deixou, por estes motivos, de ser profunda.

Podem apontar-se trés aspectos estruturais do direito mobiliidrio nacional
que resultaram de uma assimilagio do contributo norte-americano alicer-
¢ado em torno do Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de
1934. No plano institucional, sobreleva a existéncia de uma autoridade de
supervisio especializada, dominio em que a Europa seguiu, embora com
adapta¢des’, o modelo da independente Securities and Exchange
Commission (SEC) norte-americana — perfilhado em 1967 em Franca, a que

se seguiram nomeadamente a autoridade italiana (1974), britanica (1986),
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Para um confronto actualizado, reenvia-se
para VANINA PAOLI-GAGIN, Les Commissions
de Valeurs Mobiliéres aux Etats-Unis et en Europe,
Bruxelles, (1998).



espanhola (1988) e portuguesa (1991). Fulcral é também a contraposi¢io
entre ofertas particulares e publicas de valores mobiliarios, prevendo-se para
estas tltimas a necessidade de registo e de um controlo administrativo mais
apertado, dado o need of legal protection dos respectivos destinatarios®. A tal
soma-se a implementagio de um sistema de deveres informativos particular-
mente denso em mercado: o full disclosure - visando eliminar assimetrias de

informagdo, como modo de tutelar a confianca do investidor.

IT - Este ultimo aspecto, ligado ao manancial de deveres de informagio, ser-

vird de ponto axial a esta exposigio.

E recorrente afirmar-se que a teleologia dos deveres de informagio em mer-
cado se prende com dois objectivos fundamentais: dirige-se ao esclareci-
mento das decisGes de investimento, pretendendo que os investidores tenham
informagdo suficiente para que possam tomar decisdes de investimento racio-

nais?; e procura alcangar uma formagio regular dos pregos.

Para uma ilustra¢io imediata do peso deste segundo escopo dos deveres
informativos, basta lembrar que o edificio normativo norte-americano rela-
cionado com o full disclosure foi construido, a partir dos anos 30%, em reac-
¢do & perturbagdo mais violenta dos pregos que esse mercado sofreu no pre-

sente século: a crise de 19295,

No seu alcance mais amplo, aquele fenémeno pode ser ilustrado na afirma-
¢do de que os grandes abalos provocam as grandes reformas do direito dos
valores mobilidrios. Relembre-se, a documenta-lo, que a crise de finais do

anos vinte originou a criagdo da SEC e a publicagio do Securities Act e do
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AMADEU FERREIRA, Direito dos Valores
Mobihdros. Sumdrios das ligées, Lisboa, (1998),
273-286; PAULO CAMARA, Emissio e
Subscrigdo de Valores Mobilidrios, in Direito dos Valores

Mobihdrios, (1997), 215-218.
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ROBERT CLARK, Corporate Law, Boston/
Toronto, (1988), §17.1, 719-720; CARLOS
OSORIO DE CASTRO, A informagdo no direito do
mercado de valores mobilidrios, in Direito dos Valores

Mobihidrios, (1997), 336-337.
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I::justo recordar nio poder atribuir-se mérito
inteiro aos Estados Unidos na concepgio do
sistema de full disclosure. O Securtties Act de 1933
tem, a precedé-lo e confessadamente a servir
como sua inspiragio, uma tradigio britanica
mais que centenaria na regulagio de ofertas
publicas de valores mobilidrios. Aliss, a cul-
tura da informagdo foi anterior, no Reino
Unido, ao reconhecimento legislativo da limi-
tagio da responsabilidade das sociedades:
nesse percurso histérico tém lugar de destaque
o Act britanico de 1844, a introduzir o princi-
pio de informagio através do registo de pros-
pecto nas ofertas de acgdes dirigidas ao
publico, impondo a divulgagio dos documen-
tos estatutdrios e financeiros junto do Registrar
of Companies, e o Directors’ Liability Act de 1890,
prevendo uma responsabilidade por negligén-
cia aos autores do prospecto informativo. A

alargar a anilise até a génese histérica do pros- 5
pecto de admissdo em bolsa, também com Sobre a Crise - que, alias, ocorreu logo apds
um dos melhores anos do século no mercado
americano (a fazer fé no critério de MARTIN
FRIDSON, It wasa Very Good Year, New York,
(1998), 67-92), veja-se por todos JOHN
KENNETH GALBRAITH, The Great Crash
1929, Boston, (1979), de que existe tradugio
castelhana: Elcrac del 29, Barcelona, (1993).

determinante fungao informativa, haveria que
chamar a atengio para o papel pioneiro da
Bérsengesetz germanica de 1896 e do sistema
adjacente de responsabilidade civil ali consa-
grado. Perante estes dados, o modelo norte-
americano chega a apresentar-se, em compa-
ragdo com outros modelos informativos de
raiz europeia, como um modelo tardio. Teve
aquele, no entanto, o mérito de se desemba-
ragar de uma perspectiva eminentemente soci-
etdria, circunscrita as ofertas sobre acgdes, e
elevar o enfoque legislativo a regulagio dos
valores mobilidrios (adoptando, até, uma for-
mulagio muito ampla na delimitagio dos secu-
rities) e, acima de tudo, a percepgio da necessi-
dade de substituir um controlo de mérito
sobre as ofertas por um controlo informativo
exigente, gizando para o efeito um sistema de
supervisio com ampla gama de poderes (na
matriz das demais agencies federais) por forma a
assegurar uma vigilancia apertada e eficaz
sobre o cumprimento das normas informati-
vas. Para uma confirmagio doutrinaria:
HAHLO, Cases and Materials on Company Law®,
London, (1987), 179-193; HEINZ-DIETER
ASSMANN, Prospekthaftung, Koln/ Berlin/
Bonn/ Minchen, (1985), 39-66; LOUIS
LOSS, Fundamentals of Securities Regulation, Boston/
Toronto (1983), 1-7.



