
 

 

 
COMISSÃO DE ORÇAMENTO E FINANÇAS 

 

RELATÓRIO E PARECER 

 

Proposta de Lei n.º 133/X/2 

Autoriza o Governo a adaptar o regime geral das contra-ordenações no âmbito da transposição da Directiva 

n.º 2004/39/CE, relativa a Mercados de Instrumentos Financeiros, da Directiva n.º 2006/73/CE, que aplica a 

Directiva n.º 2004/39/CE no que diz respeito aos requisitos em matéria de organização e às condições de 

exercício da actividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos da referida directiva, da 

Directiva n.º 2004/109/CE relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se refere às 

informações respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliários estão admitidos à negociação num mercado 

regulamentado e da Directiva n.º 2007/14/CE da Comissão, de 8 de Março de 2007, que estabelece as normas 

de execução de determinadas disposições da Directiva n.º 2004/109/CE, e a estabelecer limites ao exercício 

das actividades de consultoria para o investimento em instrumentos financeiros e de comercialização de bens 

ou serviços afectos ao investimento em bens corpóreos, e a adaptar o regime geral das contra-ordenações às 

especificidades desta última actividade 

 

I – Relatório 

1- Nota prévia 

No passado dia 3 de Maio, o Governo apresentou à Assembleia da República a Proposta 

de Lei n.º 133/X/2, que consubstancia uma Proposta de Autorização Legislativa e que 

visa autorizar o Governo a, no âmbito da alteração do Regime Geral das Instituições de 

Crédito e Sociedades Financeiras e o Código dos Valores Mobiliários,  proceder a 

alterações ao regime geral das contra-ordenações e estabelecer limitações ao exercício 

de actividades de intermediação financeira (a saber, a consultoria para o investimento 

em instrumentos financeiros, de gestão de mercado regulamentado, de sistemas de 

negociação multilateral, de câmara de compensação, de assunção de responsabilidades 

de contraparte central, de sistema de liquidação e de sistema centralizado de valores 

mobiliários e de oferta junto do público ou de comercialização de contratos relativos ao 

investimento em bens corpóreos), no quadro da transposição da Directiva n.º 

2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004,  relativa a 

mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF), da Directiva n.º 2006/73/CE, da 

Comissão, de 10 de Agosto de 2006, da Directiva n.º 2004/109/CE, do Parlamento e do 

Conselho, relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se refere às 

informações respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliários estão admitidos à 

negociação num mercado regulamentado (doravante „Directiva da Transparência‟) e da 

Directiva n.º 2007/14/CE da Comissão, de 8 de Março de 2007. 
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A referida iniciativa legislativa foi admitida em 7 de Maio, tendo baixado à Comissão 

de Orçamento e Finanças para a emissão do respectivo relatório, conclusões e parecer. 

De sublinhar que o Governo, para uma melhor compreensão do alcance das alterações 

que pretende introduzir, junta à Proposta de Lei: 

a) O anteprojecto de Decreto-Lei preambular relativo à transposição da DMIF, que 

procede a alterações ao Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 

Financeiras, ao Código das Sociedades Comerciais, ao regime jurídico das 

sociedades corretoras e financeiras de corretagem, ao regime jurídico dos 

organismos de investimento colectivo, ao Decreto-Lei n.º 176/95, de 26 de 

Julho, que estabelece regras de transparência para a actividade seguradora e 

disposições relativas ao regime jurídico do contrato de seguro, ao Decreto-Lei 

n.º 94-B/98, de 17 de Abril que regula as condições de acesso e de exercício da 

actividade seguradora e resseguradora no território da Comunidade Europeia, 

incluindo a exercida no âmbito institucional das zonas francas e ao Decreto-Lei 

n.º 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a constituição e o funcionamento dos 

fundos de pensões e das entidades gestoras de fundos de pensões e transpõe para 

a ordem jurídica nacional a Directiva n.º 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e 

do Conselho, de 3 de Junho, relativa às actividades e à supervisão das 

instituições de realização de planos de pensões profissionais; 

b) O anteprojecto de Decreto-Lei das Sociedades de Consultoria para o 

Investimento; 

c) O anteprojecto de Decreto-lei de alteração ao regime jurídico das sociedades 

gestoras de mercados e sistemas; e 

d) O anteprojecto do Decreto-Lei relativo ao investimento em bens corpóreos. 

 

Uma vez que o Governo pretende, no quadro do regime jurídico da regulação e 

supervisão dos mercados financeiros, nomeadamente, (i) agravar os limites dos 

montantes das coimas previstos no artigo 17.º do Regime Geral de Mera Ordenação 

Social, aprovado pelo Decreto-Lei n.º 433/82, de 27 de Outubro, com as alterações 

introduzidas pelo Decreto-Lei n.º 356/86, de 17 Outubro, Decreto-Lei 244/95, de 14 de 

Setembro, e pela Lei 109/2001, de 24 de Dezembro, e (ii) estabelecer requisitos 

adicionais ao exercício de actividades de intermediação financeira, necessita, 
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respectivamente nos termos da al. d) e b) do artigo 165.º CRP, da correspondente Lei de 

autorização legislativa. 

 

2 – Breve enquadramento jurídico comunitário 

Directiva relativa a Mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF) 

Presentemente, a regulação dos serviços de investimento tem sido ditada pela Directiva 

dos Serviços de Investimento (Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 

1993, relativa aos serviços de investimento no domínio dos valores mobiliários, 

alterada, nomeadamente pela Directiva 95/26/CE do Parlamento Europeu e do 

Conselho, de 29 de Junho de 1995 DSI). Implementada em 1995, o principal propósito 

da DSI foi o de, à semelhança do que já sucedia no sector bancário, criar condições para 

que as liberdades de estabelecimento e de prestação de serviços fossem realizáveis ao 

nível das empresas de investimento, sem descurar a salvaguarda dos interesses dos 

investidores. Assim, as poucas disposições que aquela directiva dedica aos mercados 

regulamentados são instrumentais dos referidos objectivos. 

Ao contrário, a perspectiva adoptada na DMIF (Directiva n.º 2004/39/CE, do 

Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004) é bem mais ambiciosa, o 

que cedo justificou o abandono da prévia designação desta como DSI 2. Destacam-se 

como principais objectivos da DMIF: 

 - A actualização do elenco de serviços de investimento e de instrumentos financeiros 

(erigindo o serviço de consultoria para o investimento à categoria de serviço financeiro 

principal) 

A DMIF procede à actualização, no sentido de um alargamento, do elenco das 

actividades e dos serviços de investimento, bem como dos serviços auxiliares e dos 

instrumentos financeiros por esta abrangidos, com reflexos óbvios na definição do seu 

próprio âmbito de aplicação e nas actividades susceptíveis de serem prestadas numa 

base transfronteiriça. 

- Um passaporte europeu mais eficaz 

Ao nível da actividade transfronteiriça das empresas de investimento, o novo regime 

propõe-se tornar mais eficaz o sistema de reconhecimento mútuo, através de uma mais 

eficiente divisão de competências entre a autoridade do Estado em que os serviços são 

prestados (Estado de acolhimento) e a autoridade do Estado que tenha autorizado a 
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empresa de investimento (Estado de origem), com o necessário reforço da supervisão 

por parte desta última. 

- O desenvolvimento e a harmonização dos requisitos de organização e dos deveres de 

conduta aplicáveis a intermediários financeiros 

A confiança do Estado de acolhimento na divisão de poderes referida é, 

necessariamente, acompanhada por um muito maior desenvolvimento e, 

consequentemente, grau de harmonização das normas aplicáveis tanto ao nível de 

requisitos de organização, como ao nível das normas de conduta ou comportamentais, 

em particular, as aplicáveis a clientes não profissionais. 

- O reconhecimento de novas formas organizadas de negociação 

A maior novidade da DMIF relaciona-se com a harmonização das estruturas de 

mercado, através da instituição de um enquadramento jurídico destinado a regular a 

concorrência entre os mercados regulamentados e as duas novas infra-estruturas de 

negociação por esta Directiva reconhecidas: os sistemas de negociação multilateral e a 

internalização sistemática. O reforço dos deveres dos intermediários financeiros 

representa uma garantia relevante de protecção do investidor neste cenário de maior 

flexibilidade de formas organizadas de negociação. 

 

A elaboração da DMIF, que constitui um elemento central do Plano de Acção para os 

Serviços Financeiros, seguiu o método da comitologia preconizado no Relatório 

Lamfalussy.  

Este modelo foi concebido para, tornando mais célere o processo legislativo 

comunitário, serem igualmente considerados a actualidade e o apuro técnico dos 

diplomas comunitários, em face do cada vez maior grau de complexidade das matérias 

por estes reguladas. 

Assim, em primeiro lugar, é aprovada uma Directiva quadro, do Conselho e do 

Parlamento, onde se estabelecem os princípios gerais e se delimitam as normas cuja 

posterior concretização é necessária (nível 1). Posteriormente, a Comissão Europeia 

aprova as chamadas directivas ou regulamentos de execução, com base em parecer 

técnico submetido pelo Committe of European Securities Regulators (CESR), cuja 

elaboração pressupõe a realização de consultas públicas (nível 2). Este processo é 

acompanhado pelo Parlamento Europeu. A coerência de práticas na aplicação dos 

diplomas comunitários é promovida por recomendações do 
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CESR (nível 3), competindo à Comissão Europeia supervisionar a aplicação do direito 

comunitário e, em caso de violação deste, sancionar os Estados (nível 4).  

Neste contexto, fazem parte do “pacote” DMIF (ou DMIF em sentido lato): 

- A Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de 

instrumentos financeiros, que altera a Directiva 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e 

a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 

93/22/CEE do Conselho (DMIF em sentido estrito ou Directiva quadro); 

- A Directiva (CE) n.º 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito aos 

requisitos em matéria de organização e às condições de exercício da actividade das 

empresas de investimento (Directiva de execução); 

- O Regulamento (CE) n.º 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito às 

obrigações de manutenção de registos das empresas de investimento, à informação 

sobre transacções, à transparência dos mercados e à admissão à negociação dos 

instrumentos financeiros (Regulamento de execução). 

É de realçar o grau de harmonização obtido com este conjunto de diplomas na medida 

em que, por um lado, o Regulamento é directamente aplicável nos diversos Estados e, 

por outro, a Directiva prevê harmonização máxima. Por outras palavras, os Estados-

membros não podem prescrever requisitos adicionais aos previstos nestes diplomas, a 

menos que aqueles requisitos se destinem a dar resposta a riscos para a protecção dos 

investidores ou da integridade do mercado, específicos do Estado em causa, que não 

tenham sido adequadamente consideradas. 

O prazo de transposição da DMIF termina em 31 de Janeiro de 2007, sendo, porém, 

concedido aos seus destinatários um prazo de 9 meses para se adaptarem às novas 

exigências ali previstas. A partir de 1 de Novembro de 2007 o cumprimento do novo 

quadro comunitário e das disposições internas que procedem à sua transposição é 

obrigatório. 

 

2.2. Directiva da transparência 

A Directiva 2004/109/CE estabelece os princípios gerais que regem a harmonização dos 

requisitos de transparência aplicáveis à detenção de direitos de voto ou de instrumentos 

financeiros que confiram o direito de aquisição de acções com direitos de voto já 

emitidas, e tem por objectivo, através da publicação de informações exactas, completas 

e oportunas sobre os emitentes de valores mobiliários, manter e reforçar a confiança do 



 

 

 

 6 

investidor. Do mesmo modo, ao impor aos emitentes a obrigação de se manterem 

informados dos movimentos que afectam as participações qualificadas no capital das 

empresas, procura garantir que estas últimas possam manter o público informado. 

As normas de execução das disposições que regem os requisitos de transparência 

devem, ainda, ser concebidas de modo a assegurar um elevado nível de protecção do 

investidor, a reforçar a eficiência do mercado e ser aplicadas uniformemente. 

A Directiva n.º 2007/14/CE da Comissão de 8 de Março, vem estabelecer as normas de 

execução da Directiva da transparência, definindo, nomeadamente, o conteúdo mínimo 

das demonstrações financeiras semestrais não consolidadas, os mecanismos do controlo 

a exercer pelas autoridades competentes sobre os criadores de mercado, e Condições de 

independência a satisfazer pelas sociedades gestoras e empresas de investimento 

envolvidas na gestão individualizada de carteiras. 

 

3 – Autorização legislativa 

Nesta sede devemos salientar que o regime jurídico dos mercados financeiros tem sido 

objecto de aprovação pelo Governo, precedida de autorização legislativa, sempre que 

introduza limitações ao exercício da profissão e alterações ao regime geral das contra-

ordenações. Foi assim, com a aprovação do Código dos Valores Mobiliários, precedido 

da  Lei n.º 106/99, de 26 de Julho, que autoriza o Governo a tomar medidas legislativas 

no âmbito dos mercados de valores mobiliários e outros instrumentos financeiros; a Lei 

n.º 55/2005, de 18 de Novembro, autorizou o Governo a regular os crimes de abuso de 

informação e de manipulação do mercado no âmbito do mercado de valores mobiliários; 

a Lei n.º 56/2005, de 25 de Novembro autoriza o Governo a legislar em matéria de 

prospecto a publicar em caso de oferta pública de valores mobiliários ou da sua 

admissão à negociação. 

 

De acordo com o disposto no n.º 2 do artigo 197.º do Regimento da Assembleia da 

República, a lei de autorização deve definir o objecto, o sentido, a extensão e a duração 

da autorização.  

Resta pois analisar se a referida autorização legislativa reúne os elementos formais 

necessários para ser apreciada e discutida em Plenário. 
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Da leitura da proposta de autorização legislativa resulta claro que os quatro requisitos 

supra identificados se encontram devidamente identificados e delimitados. 

 

Assim, o objecto da iniciativa em apreço encontra-se consagrado logo no artigo 1.º, 

onde é referido que a presente autorização se destina a: 

“a) Alterar a Secção I do Capítulo II, do Título VIII do Código dos Valores 

Mobiliários para prever o enquadramento contra-ordenacional de novos deveres 

constituídos por força da transposição para a ordem jurídica da: 

i) Directiva n.º 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril 

de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Directivas n.º 

85/611/CEE e n.º 93/6/CEE do Conselho e a Directiva n.º 2000/12/CE do Parlamento 

Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva n.º 93/22/CEE do Conselho, alterada 

pela Directiva n.º 2006/31/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de Abril de 

2006, no que diz respeito a certos prazos;  

ii) Directiva n.º 2006/73/CE da Comissão, de 10 de Agosto de 2006, que aplica a 

Directiva n.º 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito 

aos requisitos em matéria de organização e às condições de exercício da actividade das 

empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva; e 

iii) Directiva n.º 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de 

Dezembro de 2004, relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se 

refere às informações respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliários estão 

admitidos à negociação num mercado regulamentado e que altera a Directiva n.º 

2001/34/CE; 

iv) Directiva n.º 2007/14/CE da Comissão, de 8 de Março de 2007, que estabelece 

as normas de execução de determinadas disposições da Directiva n.º 2004/109/CE, 

relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se refere às 

informações respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliários estão admitidos à 

negociação num mercado regulamentado. 

  

b) Estabelecer, no Código dos Valores Mobiliários, a conexão contra-

ordenacional com os regimes dos instrumentos financeiros, das formas organizadas de 

negociação de instrumentos financeiros, da compensação, da contraparte central, das 

sociedades de titularização de créditos, dos contratos de seguros ligados a fundos de 
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investimento, dos contratos de adesão individual a fundos de pensões abertos, do 

regime de publicidade relativa a qualquer das matérias referidas nas alíneas 

anteriores, das entidades gestoras de sistemas de negociação multilateral e das 

entidades gestoras de câmara de compensação e de contraparte central; 

c) Actualizar algumas das normas sancionatórias integradas no Código dos 

Valores Mobiliários; 

d) Estabelecer limites ao exercício da actividade de consultoria para investimento 

em instrumentos financeiros por empresa de investimento; 

e) Estabelecer limites ao exercício das actividades de gestão de mercado 

regulamentado, de sistemas de negociação multilateral, de câmara de compensação, de 

assunção de responsabilidades de contraparte central, e de gestão de sistema de 

liquidação e de sistema centralizado de valores mobiliários; 

f) Estabelecer limites ao exercício da actividade de comercialização de bens ou 

serviços afectos ao investimento em bens corpóreos; 

g) Criar os ilícitos de mera ordenação social e as regras gerais, de natureza 

substantiva e processual, que se revelem adequadas a garantir o respeito pelas normas 

legais e regulamentares que disciplinam a actividade de comercialização de bens ou 

serviços afectos ao investimento em bens corpóreos; 

h) Alterar o elenco das prerrogativas do Banco de Portugal, no âmbito de 

procedimento contra-ordenacional, permitindo, quando tal for necessário à 

averiguação ou instrução do processo, a apreensão e congelamento de quaisquer 

valores, independentemente do local ou instituição em que se encontrem.” 

 

 

Tal autorização é concedida com o sentido e extensão de: 

A)- “1 - No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo anterior, pode o 

Governo definir como contra-ordenação muito grave, punível entre € 25 000 e € 2 500 

000: 

a) A falta de envio de informação para o sistema de difusão da informação 

organizado pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM); 

b) A omissão de comunicação ou divulgação de participação qualificada em 

sociedade aberta; 

c) A criação, a manutenção em funcionamento ou a gestão de uma forma 
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organizada de negociação, a suspensão ou o encerramento da sua actividade fora dos 

casos e termos previstos em lei ou regulamento; 

d) O funcionamento de mercado regulamentado ou de sistema negociação 

multilateral de acordo com regras não registadas na CMVM ou não publicadas; 

e) A falta de prestação ao público, pelas entidades gestoras de mercados 

regulamentados e de sistemas de negociação multilateral, da informação a que estão 

obrigadas; 

f) A admissão de membros de um mercado regulamentado ou de um sistema de 

negociação multilateral pela respectiva entidade gestora, sem os requisitos exigidos 

por lei ou regulamento; 

g) A falta de divulgação da informação exigida, pelos emitentes de valores 

mobiliários negociados em mercado regulamentado ou por quem tenha solicitado a 

admissão à negociação em mercado regulamentado de valores mobiliários sem o 

consentimento do emitente; 

h) A realização de operações num dado mercado regulamentado ou sistema de 

negociação multilateral, sobre instrumentos financeiros, não admitidos à negociação 

nesse mercado ou não seleccionados para a negociação nesse sistema ou suspensos ou 

excluídos da negociação; 

i) O exercício das funções de câmara de compensação e contraparte central fora 

dos casos e termos previstos em lei ou regulamento, em particular o exercício por 

entidade não autorizada para o efeito; 

  

j) O funcionamento de câmara de compensação e contraparte central de acordo 

com regras não registadas na CMVM ou não publicadas;  

l) A realização de operações sobre os seguintes instrumentos financeiros sem a 

interposição de contraparte central: 

i) As opções, os futuros, os swaps, os contratos a prazo sobre taxas de juro; 

ii) Quaisquer outros contratos derivados relativos a: 

­ Valores mobiliários, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos a 

outros instrumentos derivados, índices financeiros e indicadores financeiros, com 

liquidação física ou financeira; 

­ Mercadorias, variáveis climáticas, tarifas de fretes, licenças de emissão, taxas 

de inflação ou quaisquer outras estatísticas económicas oficiais, com liquidação 
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financeira ainda que por opção de uma das partes; 

­ Mercadorias, com liquidação física, desde que sejam transaccionados em 

mercado regulamentado ou em sistema de negociação multilateral ou, não se 

destinando a finalidade comercial, tenham características análogas às de outros 

instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.º do Regulamento (CE) n.º 

1287/2006, da Comissão, de 10 de Agosto; 

iii) Quaisquer outros contratos derivados relativos a qualquer dos elementos 

indicados no artigo 39.º do Regulamento (CE) n.º 1287/2006, da Comissão, de 10 de 

Agosto, desde que tenham características análogas às de outros instrumentos 

financeiros derivados nos termos do artigo 38.º do mesmo diploma; 

m) A violação, por entidade que assuma as funções de câmara de compensação e 

contraparte central, do dever de adoptar as medidas necessárias à defesa de mercado, 

à minimização dos riscos e à protecção do sistema de compensação; 

n) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de divulgar ordens que não sejam imediatamente executáveis; 

o) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de respeitar as regras relativas à agregação de ordens e à 

afectação de operações; 

p) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de não executar ordens, sem o consentimento do cliente, fora de 

mercado regulamentado ou de sistema de negociação multilateral; 

q) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de estabelecer uma política de execução de ordens ou de a avaliar 

com a frequência exigida por lei; 

r) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de respeitar a exigência de forma escrita nos contratos de 

intermediação financeira; 

s) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de respeitar as regras relativas à apreciação do carácter 

adequado da operação. 

2 - No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo anterior, pode o 

Governo definir como contra-ordenação grave, punível entre € 12 500 e € 1 250 000: 

a) O envio às entidades gestoras de sistemas de negociação multilateral e de 
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câmara de compensação ou contraparte central de informação que não seja completa, 

verdadeira, actual, clara objectiva e lícita; 

b) A publicação ou divulgação de informação não acompanhada de relatório ou 

parecer elaborados por auditor registado na CMVM ou a omissão de declaração de 

que a informação não foi sujeita a auditoria, quando a lei o exija; 

c) A não disponibilização aos titulares de direito de voto de formulário de 

procuração para o exercício desse direito; 

d) A omissão da menção, em convocatória de assembleia geral, da disponibilidade 

de formulário de procuração ou da indicação de como o solicitar; 

e) A violação do dever de prestação à entidade gestora do mercado 

regulamentado ou do sistema de negociação multilateral, pelos membros desta, das 

informações necessárias à boa gestão do mercado ou do sistema; 

f) A violação do dever de envio à CMVM, pelos emitentes de valores mobiliários 

admitidos à negociação em mercado regulamentado ou por quem tenha solicitado a 

admissão à negociação em mercado regulamentado de valores mobiliários sem o 

consentimento do emitente, das informações exigidas por lei; 

g) A violação do dever de divulgação do documento de consolidação de 

informação anual; 

h) A violação do dever de manter informação à disposição do público por tempo 

determinado, quando exigido por lei; 

  

i) A negociação em mercado regulamentado ou sistema de negociação 

multilateral de operações sem o registo ou a aprovação das respectivas cláusulas 

gerais, quando exigido por lei; 

j) A realização de operações por titulares de órgãos de administração, direcção e 

fiscalização de intermediários financeiros ou de entidades gestoras de mercados 

regulamentados, de sistemas de negociação multilateral, de sistemas de liquidação, de 

câmara de compensação ou de contraparte central e de sistemas centralizados de 

valores mobiliários, bem como pelos respectivos trabalhadores, se tais operações lhes 

estiverem vedadas; 

l) A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de comunicação à CMVM de operações sobre instrumentos 

financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado; 
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m) A violação, por entidade que assuma as funções de câmara de compensação e 

contraparte central, do dever de identificar e minimizar fontes de risco operacional; 

n)    A violação, por entidade que assuma as funções de câmara de compensação e 

contraparte central, do dever de fiscalizar os requisitos de acesso dos membros 

compensadores; 

o)    A violação, por entidade que assuma as funções de câmara de compensação e 

contraparte central, do dever de adoptar uma estrutura de contas que assegure a 

segregação patrimonial entre os valores próprios dos membros compensadores e os 

pertencentes aos clientes dos últimos; 

p)    A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de respeitar as regras sobre subcontratação; 

q)    A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de manter o registo do cliente; 

r)    A violação, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediação 

financeira, do dever de respeitar as regras sobre categorização de investidores. “ 

 

B) “No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

estabelecer limites ao exercício da actividade de consultoria para investimento em 

instrumentos financeiros por empresas de investimento, nos seguintes termos: 

a) Reservar o seu exercício a pessoas colectivas; 

b) Exigir a autorização da CMVM para esse exercício; 

c) Fazer depender a aquisição de participações qualificadas de requisitos de 

idoneidade; 

d) Fazer depender o exercício dessa actividade da verificação de requisitos 

prudenciais e de organização e conduta.” 

 

C) “No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

estabelecer limites ao exercício das actividades de gestão de mercado regulamentado, 

de sistemas de negociação multilateral, de câmara de compensação, de contraparte 

central, de sistema de liquidação e de sistema centralizado de valores mobiliários, nos 

seguintes termos: 

a) Reservar o seu exercício a sociedades anónimas com o objecto social definido 

na lei e impor limites à aquisição de participações sociais por estas sociedades; 
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b) Fazer depender de autorização ministerial a constituição de sociedade gestoras 

de mercados regulamentados e a aquisição de participações de domínio nas mesmas; 

c) Fazer depender de registo junto da CMVM o exercício dessas actividades; 

  

d) Fazer depender a aquisição de participações qualificadas nas sociedade que se 

dediquem a essas actividades de requisitos de idoneidade, a apreciar pela CMVM, e 

impor a inibição de direitos de voto e a invalidade de deliberações sociais em caso de 

incumprimento do regime aplicável àquela aquisição; 

e) Fazer depender o exercício dessas actividades da verificação de requisitos 

prudenciais e de organização e conduta, podendo ser impostos deveres de segredo 

profissional; 

f) Definir o regime do ilícito disciplinar a aplicar por sociedades que exerçam 

aquelas actividades.” 

 

D) “No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

estabelecer limites ao exercício da actividade de comercialização de bens ou serviços 

afectos ao investimento em bens corpóreos e determinar o regime, nos seguintes 

termos: 

a) Reservar o exercício da actividade de comercialização de bens ou serviços 

afectos ao investimento em bens corpóreos a sociedades comerciais constituídas 

segundo o tipo de sociedades anónimas; 

b) Sujeitar o exercício da actividade a prévia notificação à CMVM e estabelecer 

deveres de informação relacionados com o exercício da actividade; 

c) Estabelecer deveres relativos à segregação patrimonial entre os bens das 

sociedades que exerçam a actividade de comercialização de bens ou serviços afectos 

ao investimento em bens corpóreos e os bens pertencentes aos seus clientes; 

d)  Atribuir à CMVM poderes para: 

i) Aprovar normas regulamentares relativas ao exercício da actividade, podendo 

nomeadamente fixar requisitos organizacionais, prudenciais e relativos à idoneidade 

dos titulares de participações qualificadas e dos membros de órgãos sociais; 

  

ii) Ordenar a divulgação de informação adicional sobre o contrato, a suspensão 

do contrato ou revogação do contrato; 
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iii) Proibir ou suspender a comercialização de bens ou serviços afectos ao 

investimento em bens corpóreos; 

iv) Exercer, relativamente a quem exerce a actividade, todos os poderes que lhe 

sejam conferidos pelo respectivo Estatuto e pelo Código dos Valores Mobiliários; 

v) Definir a estrutura da administração e da fiscalização das sociedades que 

exerçam esta actividade. 

e) Proibir o exercício daquela actividade em conjunto com actividades reservadas 

a entidades sujeitas à supervisão do Banco de Portugal, da CMVM ou do Instituto de 

Seguros de Portugal, bem como a divulgação de informação que associe a actividade 

exercida a actividade financeira, a investimento colectivo ou a instrumentos 

financeiros; 

f) Exigir que a celebração de qualquer contrato relativo à comercialização de 

bens ou serviços afectos ao investimento em bens corpóreos seja precedida da 

prestação de informações ao consumidor; 

g) Sujeitar os contratos relativos a investimento em bens corpóreos a forma 

escrita, fixar o seu conteúdo mínimo e estabelecer um direito especial de resolução do 

participante; 

h) Exigir que os documentos de prestação de contas das sociedades que exercem a 

actividade sejam objecto de certificação legal de contas por auditor registado na 

CMVM.” 

 

E) “1 - No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

definir como contra-ordenação punível entre € 2.500 e € 25.000 os seguintes actos ou 

omissões praticados por quem exerça a actividade de comercialização de bens ou 

serviços afectos ao investimento em bens corpóreos: 

a) A realização, em simultâneo com aquela actividade, de actividades ou 

operações reservadas às instituições de crédito, sociedades financeiras, empresas de 

investimento, organismos de investimento colectivo, empresas de seguros e resseguros 

ou a quaisquer outras entidades registadas junto do Banco de Portugal da CMVM ou 

do Instituto de Seguros de Portugal; 

b) A inclusão na sua denominação, na designação dos bens ou serviços 

comercializados ou em informação, ainda que publicitária, prestada ao público ou ao 

cliente, de referência a actividade financeira, investimento colectivo ou qualquer outra 
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susceptível de provocar confusão com as actividades reservadas às entidades referidas 

na alínea anterior ou com instrumentos financeiros;  

c) A violação do dever de respeitar a exigência de forma escrita do contrato de 

investimento em bens corpóreos;  

d) A violação do dever de entregar ao participante ou aderente um exemplar do 

contrato devidamente assinado;  

e) A falta de prestação ao cliente da informação prévia exigida por lei; 

f) A violação do dever de adoptar os procedimentos relativos à segurança dos 

bens e à segregação patrimonial previstos na lei ou acordados com o cliente; 

g) O recebimento dos clientes de quaisquer quantias relacionadas com os bens ou 

serviços contratados durante o período vedado por lei; 

h) A violação do dever de sujeitar os documentos de prestação de contas a 

certificação legal de contas por revisor oficial de contas registado na CMVM; 

i) O desenvolvimento da actividade não precedido de notificação à CMVM; 

j) A falta de notificação à CMVM de alterações ao teor de informação 

previamente transmitida relativa à actividade prestada; 

l) A falta de comunicação à CMVM do número dos seus clientes e do montante 

das suas responsabilidades perante estes; 

m) A violação dos deveres que vierem a ser estabelecidos em regulamento da 

CMVM. 

2 - No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

definir como contra-ordenação punível entre € 2.500 e € 25.000 a adopção de tipo 

societário diferente de sociedade anónima e de regime de fiscalização diferente do 

exigido por lei por sociedades que exerçam a actividade de comercialização de bens ou 

serviços afectos ao investimento em bens corpóreos.  

3 - No uso da autorização legislativa conferida pelo artigo 1.º, pode o Governo 

definir como contra-ordenação punível entre € 25.000 e € 250.000 a violação, por 

membros do órgão de fiscalização e pelo revisor oficial de contas de sociedade que 

desenvolva a actividade de comercialização de bens ou serviços afectos ao 

investimento em bens corpóreos, do dever de comunicação à CMVM dos factos 

respeitantes àquela sociedade, de que tenham conhecimento no exercício das suas 

funções, que sejam susceptíveis de constituir infracção a qualquer norma legal ou 

regulamentar que discipline aquela actividade afectar a continuidade do exercício da 
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actividade ou justificar a recusa da certificação das contas ou a emissão de reservas. 

4 - Para além das sanções acessórias previstas no regime geral dos ilícitos de 

mera ordenação social pode o Governo estabelecer para os ilícitos de mera ordenação 

social que tipificar a aplicação, cumulativamente com as sanções principais, das 

sanções acessórias previstas no Código dos Valores Mobiliários. 

5 - Para além das medidas cautelares previstas no regime geral dos ilícitos de 

mera ordenação social pode o Governo estabelecer para os ilícitos de mera ordenação 

social que tipificar a aplicação das medidas cautelares previstas no Código dos 

Valores Mobiliários. 

6 - O Governo pode estabelecer que ao processo relativo aos ilícitos de mera 

ordenação social, tanto na fase administrativa como na fase judicial, que tipificar 

sejam aplicáveis as regras especiais estabelecidas no Código dos Valores Mobiliários. 

7 - O Governo pode estabelecer que aos ilícitos de mera ordenação social que 

tipificar sejam aplicáveis as regras previstas nos artigos 401.º, 402.º, 403., 405.º, 406.º, 

419.º e 420.º do Código dos Valores Mobiliários.” 

 

Por fim, a duração da autorização encontra-se definida no artigo 7.º, ao prever o prazo 

de 180 dias. 

 

 

Em suma, é nossa opinião que os requisitos exigidos pelo n.º 2 do artigo 197.º do 

Regimento se encontram integralmente preenchidos. 

 

 

CONCLUSÕES 

 

1 – Em 3 de Maio, o Governo apresentou à Assembleia da República a Proposta de Lei 

n.º 133/X/2, que consubstancia uma Proposta de Autorização Legislativa que visa 

autorizar o Governo a, no âmbito da alteração do Regime Geral das Instituições de 

Crédito e Sociedades Financeiras e o Código dos Valores Mobiliários, proceder à 

alteração do regime geral das contra-ordenações e a estabelecer limitações ao exercício 

da profissão de intermediação financeira, no quadro da transposição da Directiva n.º 

2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa a 
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mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF), da Directiva n.º 2006/73/CE, da 

Comissão, de 10 de Agosto de 2006, da Directiva n.º 2004/109/CE, do Parlamento e do 

Conselho, relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se refere às 

informações respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliários estão admitidos à 

negociação num mercado regulamentado („Directiva da Transparência‟) e da Directiva 

n.º 2007/14/CE da Comissão, de 8 de Março de 2007; 

2 – A referida Proposta de Lei é acompanhada dos anteprojectos correspondentes ao de 

Decreto-Lei preambular relativo à transposição da DMIF, ao Decreto-Lei das 

Sociedades de Consultoria para o Investimento, ao Decreto-lei de alteração ao regime 

jurídico das sociedades gestoras de mercados e sistemas e ao Decreto-Lei relativo ao 

investimento em bens corpóreos; 

3- A Proposta de Lei n.º 133/X/2 observa nomeadamente, o disposto no artigo 165.º da 

CRP e o n.º 2 do artigo 197.º do Regimento. 

 

PARECER 

 

A Comissão Parlamentar de Orçamento e Finanças é do entendimento que a Proposta de 

Lei n.º 133/X/2, reúne os requisitos constitucionais e regimentais aplicáveis, estando em 

condições de subir a Plenário, para efeitos de discussão e votação, reservando os grupos 

parlamentares as suas posições para o debate. 

 

 

Palácio de S. Bento, 24 de Maio de 2007. 

 

 

A Deputada Relatora,    O Presidente da Comissão, 

 

 

     Aldemira Pinho                Patinha Antão 

 

 


