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ABSTRACT: One of the solutions found by modern states in relation to the struggle against financial
crime has consisted in providing the financial regulators with the necessary abilities to trace it. In
Portugal, a preliminary inquiry has been legally created to be conducted by the Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios (the equivalent to the U. 8. Securities and Exchange Commission). This paper
intends to find out the legal nature of this proceedings and analyse the application of the nemo tenetur
se ipsum accusare primiple during its course.
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a) O conflito entre o principio nemo tenetur e os deveres de colaboragio das entidades super-
visionadas. b) O 4mbito material de aplicagio do principio nemo tenetur em sede averiguagdes
preliminares. Conclusdes gerais.

INTRODUCAO

A criminalidade financeira constitui um fenémeno com contornos cada vez
mais preocupantes. As consequéncias nefastas desta criminalidade chegam,
as mais das vezes, a assumir dimenséo internacional, pelo que urge incentivar
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uma luta contra a mesma e uma procura de solugdes que se coadunem com as
caracteristicas particulares destes crimes.

O combate a esta nova criminalidade tem constituido uma das preocupagdes
dos Estados modernos e das autoridades reguladoras dos respetivos mercados,
fomentando-se um envolvimento de virias entidades e a cria¢do de novas for-
mas de detetar os indicios desta que é uma criminalidade sofisticada, dotada
de uma enorme complexidade e que conta com a colaboragio de profissionais
especializados, profundamente conhecedores dos intrincados mecanismos que
caracterizam o funcionamento do mercado em causa.

O processo de averiguagdes preliminares da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (doravante, “CMVM?”) foi, precisamente, criado com
o intuito de facilitar a obten¢io de uma noticia de crime contra o mercado.
A sua utilidade como meio para combater a criminalidade financeira torna-se
manifesta quando nos lembramos dos especiais conhecimentos que a CMVM
detém sobre o mercado em causa, bem como dos meios técnicos que a mesma
possui, os quais levam a que a mesma tenha uma maior facilidade em encontrar
os indicios da prética de crimes.

No entanto, quando confrontados com este processo de averiguagdes pre-
liminares, surge a duvida: serd a sua natureza penal ou administrativa?

Este processo entronca ainda nos poderes de supervisio da autoridade
reguladora?

Tendo as entidades supervisionadas um dever de cooperagio com a CMVM,
nio poderdo as mesmas, ao cumprir esse dever, estar a contribuir com grande
parte das provas que irdo ser usadas contra si num posterior processo penal?
Até onde vai o dever de colaboragio das empresas e onde se inicia o ambito
do seu direito a ndo autoincriminagio?

Pretendemos responder as questdes acima colocadas, bem como apresentar
uma andlise do Direito Comparado nesta matéria.

I. ANECESSIDADE DE TUTELA SANCIONATORIA DO MERCADO
DOS VALORES MOBILIARIOS - UM MODELO ASSENTE NO REGIME
DO ILICITO DE MERA ORDENACAO SOCIAL

Na segunda parte do século XX, dado o “crescente gigantismo industrial e
financeiro™ verificado, os Estados, ainda que vocacionados para uma atuagio
politico-econémica minima, depararam-se com a necessidade de criagio de

1 Costa Pinto, 2000b: 92.
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mecanismos de intervengio e tutela dos valores fundamentais do mercado. Com
efeito, e no que respeita ao mercado dos valores mobilidrios, as economias da
sociedade pés-industrial tém revelado a existéncia de riscos para os investidores,
para as empresas e até para os sistemas econémicos,” merecendo os mesmos
uma resposta dos Estados no sentido da protegio dos mercados e da promogio
do seu funcionamento em condigbes de seguranga e estabilidade. O mercado
financeiro é hoje, reconhecidamente, uma “drea de risco por exceléncia.”

Sobretudo nas tultimas décadas, fenémenos como a criminalidade finan-
ceira tém assumido contornos alarmantes, nomeadamente pelo facto de terem
adquirido uma dimenséo 4 escala global.

A criminalidade financeira tem importantes consequéncias na confianga dos
investidores e no funcionamento do mercado dos valores mobilidrios, razoes
pelas quais tem sido objeto da aten¢do de numerosos estudiosos, bem como do
legislador, que tem procurado criar mecanismos que permitam uma resposta
mais eficiente a este fenémeno. Na verdade, muitas sdo as peculiaridades deste
tipo de criminalidade, caracterizado pela inexisténcia de uma “conflitualidade
exposta entre agente do crime e vitima”, e pela reduzida visibilidade das
condutas. Ademais, “muitas vezes, as proprias partes estabelecem relagoes de
cumplicidade e de solidariedade contra a devassa e a intromissdo das instincias
formais de controlo”.*

O merecimento de tutela sancionatéria por parte dos valores de estabili-
dade, eficiéncia, profundidade e liquidez no ambito do mercado dos valores
mobilidrios tem como fundamento, antes de mais, o reconhecimento, por parte
da nossa Lei Fundamental, do importante papel do sistema financeiro (v. art.
101.° da Constitui¢do da Republica Portuguesa (“CRP”)) ao nivel da protegio
das poupangas dos cidaddos e da promogio do desenvolvimento econémico
e social do pais.’ De facto, o sistema financeiro permite, entre outros aspetos,
a “diversificag¢do das fontes de financiamento das empresas, a aplica¢do das
poupangas das familias [e] a gestdo de mecanismos de cobertura de risco de
atividades e de investimentos”.®

2 [Ibidem.

3 Sousa Mendes & Miranda, 2005: 192.
4 Fonseca, 2010: 97.

5 Paz Ferreira, 2005: 436.

6 Costa Pinto, 2000a: 17.
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E, assim, este fundamento constitucional que legitima a atuagio da CMVM,
nomeadamente ao nivel das averiguagdes preliminares.

Este artigo da nossa Lei Fundamental deixa, no entanto, ao legislador a
dificil tarefa de conformar o equilibrio entre os varios bens juridicos e interesses
em causa, estabelecendo as concretas formas de intervencdo das autoridades
administrativas em causa.”

Acrescente-se ainda que, nos termos do art. 81.°, alinea f), da CRP, estabe-
lece-se o “funcionamento eficiente dos mercados” como uma das incumbéncias
prioritdrias do Estado, pelo que se torna evidente que este é um tema caro ao
legislador constitucional pela sua importancia, tanto na prossecugo de interes-
ses econémicos dos particulares, como no desenvolvimento econémico do pais.

Aquando da reforma juridico-econémica do mercado dos valores mobilia-
rios em Portugal de 1991 (através da publica¢io do Cédigo do Mercado dos
Valores Mobilidrios, doravante designado por “CdMVM™), foi criada uma
“estrutura infracional dualista™ que se baseava na distingdo entre as infragdes
a “deveres cujo acatamento se revela necessario para garantir o funcionamento
correto e adequado do mercado” (infragdes punidas como contraordenagdes) e
os comportamentos com um “nivel de danosidade mais intenso e intoleravel”
por agredirem bens juridicos essenciais & organizagio, estrutura e funciona-
mento deste setor do mercado dos valores mobilidrios, os quais mereceriam a
tutela do direito penal.!”"!

Contudo, o legislador tomou uma clara opgdo “pelo regime das contraorde-
nac¢oes como modelo central de tutela dos mercados de valores mobilidrios”, "
classificando a grande maioria dos comportamentos ilicitos como contraorde-
nacionais e reservando “a tutela penal para uma intervencio de u/tima ratio”,

7 Catarino, 2010: 281.

8 O CdMVM foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de abril, o qual, no seu predmbulo, contém
uma explicagdo pormenorizada das modificages subjacentes a reforma de 1991.

9 Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2009: 10.

10 E interessante notar que, diversamente do nosso sistema juridico, que utiliza, também no dmbito dos
crimes contra o mercado, a técnica legislativa tradicional de descricao exaustiva das condutas tipicas que
se incluem nesses ilicitos, o legislador britanico limita-se a esclarecer quais os principios suscetiveis de
violagdo, competindo posteriormente ao tribunal, analisar se o comportamento em causa viola o principio
em questdo. Neste sentido, veja-se Gageiro, 2009: 49.

11 Com um interessante estudo dos processos penais em que se investigaram crimes contra o mercado
dos valores mobiliarios entre 1992 e 1998, veja-se Pedroso & Verdelho, 1998.

12 Costa Pinto, 1999a: 287.
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assim se dando cumprimento ao principio da subsidiariedade da tutela penal
(art. 18.2,n.° 2, da CRP).B

O Coédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado em 1999 (doravante,
“CdVM?”),"* manteve o essencial do modelo que vimos descrevendo, conti-
nuando a tipificar grande parte dos comportamentos proibidos como ilicitos
contraordenacionais, e nao como ilicitos criminais. Criou-se também o regime
das averiguagdes preliminares como o conhecemos atualmente.

Subjacente ao regime das averiguagdes preliminares constante do CdVM e
previsto nos artigos 383.° a 387.° do mesmo encontra-se a ideia de encontrar
respostas rapidas e adequadas ao fenémeno criminal do white collar crime.® Na
verdade, através deste processo, uma vez obtido o conhecimento de factos que
possam vir a ser qualificados como crime contra o mercado (designadamente,
abuso de informagio privilegiada ou manipulagio do mercado) por parte da
CMVM, esta entidade desenvolve um conjunto de diligéncias no intuito de
confirmar a existéncia de uma noticia de crime e, nesse caso, remeter os ele-
mentos ao Ministério Puablico para que o mesmo abra o competente processo
penal.”’

Como bem real¢a Luis Guilherme Catarino, “[0] sistema criminal estadual
encontra-se pensado para a perseguicdo de atos passados e ndo para a moni-
torizagdo de comportamentos continuados, que nio tém lesados especificos e
que nio podem estar dependentes de queixa de uma vitima concreta”.'®

13 Para uma explicagao pormenorizada das razdes subjacentes a op¢ao por uma tutela baseada no ilicito
de mera ordenagao social, veja-se Costa Pinto, 1999a: 287 ss.

14 O CdVM foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99 de 13 de novembro e contém atualmente as alteragoes
introduzidas pelos Decretos-Lei n.° 61/2002, de 20 de margo, 38/2003, de 8 de margo, 107/2003, de 4
de junho, 183/2003, de 19 de agosto, 66/2004, de 24 de margo, 52/2006 de 15 de margo (retificado pela
Declaragao de Retificagao n.° 21/2006 de 30 de margo), 219/2006, de 2 de novembro, 357-A/2007, de 31
de outubro, 211-A/2008, de 3 de novembro, Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, Decreto-Lei n.° 185/2009, de
12 de agosto, Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de maio, Decreto-Lei n.° 52/2010, de 26 de maio, Decreto-Lei
n.° 71/2010, de 18 de junho, Lei n.° 46/2011, de 24 de junho e Decreto-Lei n.° 85/2011, de 29 de junho.

15 Para uma analise da evolucao histérica do processo de averiguagdes preliminares, veja-se a nossa
Dissertacao de Mestrado, intitulada “As averiguacoes preliminares da CMVM no ambito da luta contra a
criminalidade financeira: regime juridico e questdes inerentes”, apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa a 16 de margo de 2012, e que serviu de base ao presente artigo.

16 Fonseca, 2010: 115.

17 Para um estudo pormenorizado do regime juridico das averiguagoes preliminares, veja-se a nossa
Dissertacao de Mestrado, intitulada “As averiguac¢des preliminares da CMVM na luta contra a criminalidade
financeira — regime juridico e questdes inerentes” (cfr. nota 15).

18 Catarino, 2010: 449.
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No caso dos crimes contra o mercado, estamos perante atividades que neces-
sitam de um controlo permanente e proativo e que justificam uma intrusio da
CMVM na esfera privada das entidades supervisionadas, tendo em conta os
interesses publicos em causa.?

Com efeito, a criminalidade financeira encontra-se estreitamente ligada a
associagdes criminosas complexas e dotadas de £zow-how e recursos que facili-
tam a “dissimulagdo dos seus membros e camuflagem dos meios envolvidos”.?’
Cumpre, portanto, reconhecer que qualquer tentativa no sentido de travar este
fenémeno terd, obrigatoriamente, de passar pela obtencdo de conhecimentos
técnicos especializados acerca do mercado dos valores mobilidrios por parte
das autoridades judicidrias ou, diferentemente, por conceder as autoridades
independentes que regulam e supervisionam o mercado um papel mais ativo
na investigacdo destes ilicitos criminais e, assim, poder selecionar a matéria que
consubstancia um comportamento violador daqueles e, portanto, merecedor
de constituir objeto de um processo penal.

II. DIREITO COMPARADO

Para melhor compreensio do regime das averiguagdes preliminares, julga-
mos ser importante fazer um estudo das op¢des dos legisladores de virios
ordenamentos juridicos de referéncia no que respeita ao papel das respetivas
autoridades de mercado no apuramento da pritica de crimes contra o mercado
dos valores mobilidrios. Vejamos quais as opgdes dos legisladores dos orde-
namentos juridicos italiano, britinico, americano e espanhol nesta matéria.

1. No Direito italiano
Em Itilia, a Commissione Nazionale per la Societi e la Borsa (doravante, “CON-
SOB”) ¢ a autoridade do mercado que regulamenta, supervisiona e sanciona.
Tal como sucede com a CMVM, também a maioria das prerrogativas da
CONSOB estio relacionadas com ilicitos sem relevincia criminal, no Ambito
dos quais assume competéncias mais alargadas.
No que toca aos crimes de abuso de informagio privilegiada e de manipu-
lagdo de mercado, porém, encontra-se consagrada na legislacio italiana uma
solugdo sui generis® de relacionamento entre o MP italiano e a CONSOB. Com

19 Ibidem.
20 Fonseca, 2010: 115.
21 Ibidem.
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efeito, no articolo 187-decies, comma 1 do Decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n. 58 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria®,
o legislador italiano estabelece que, quando haja noticia da pratica de um dos
crimes acima indicados, o MP deve informar obrigatoriamente o presidente
da CONSOB. Para Pedro Miguel Fonseca, encontramo-nos, assim, perante
uma “impossibilidade de investigagio auténoma dos ilicitos em apreco, por
parte daquela magistratura, ndo obstante o seu caricter de crimes publicos e,
por isso, de conhecimento oficioso”.?

O articolo 187-decies, comma 2 do Testo unico vem esclarecer que, findo o
accertamento, o presidente da CONSOB remete os autos ao MP, caso haja
indicios que fagam presumir a existéncia de um crime. Tendo em conta o teor
desta norma, alguma doutrina italiana afirma que o MP acaba por controlar
a atividade da CONSOB, existindo assim uma mera aparéncia de derrogagio
do principio processual penal da oficialidade e conseguindo-se um “filtro entre
a noticia de um eventual crime e a autoridade judicidria”.**

O Testo unico, todavia, no seu articolo 187-undecies, concede ainda a
CONSOB, enquanto autoridade do mercado, direitos e faculdades semelhantes
as do assistente, conforme configurados pelo legislador portugués no Cédigo
de Processo Penal. Resulta do articolo 187-undecies que a CONSOB tem a
capacidade de exercicio de direitos e as faculdades atribuidas pelo Cédigo de
Processo Penal italiano aos entes e as associagoes representativas de interesses
dos lesados pela pratica de determinado crime.”

Como podemos observar, o sistema italiano concede importantes poderes
a autoridade do mercado, que assume um papel importante quanto aos cri-
mes contra o mercado dos valores mobilidrios, revelando-se “dona e senhora”
da investigagdo dos mesmos e estando responsédvel por uma andlise da qual
dependerd o ulterior inquérito a realizar pelo MP.

22 Fonseca, 2010: 105.
23 Ibidem.
24 Mucciarelli, cit. por Fonseca, 2010: 106.

25 Refiram-se, neste particular, os poderes de apresentar peti¢oes aos autos; de indicar elementos de
prova e de avancar no sentido de uma acusagao particular subsidiaria; de oposicao ao despacho de
arquivamento do MP, entre outros (Fonseca, 2010: 107, referindo-se ao comentario de Polverosi ao articolo
187 do Testo unico).
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2. No Direito britanico

No Direito britinico, muita tem sido a preocupagio com a necessidade de
uma postura mais ativa por parte da Financial Services Authority (doravante,
“FSA”) no que toca a investigagio de ilicitos criminais no ambito do mercado
dos valores mobilidrios.

Este ordenamento juridico foi um pouco mais além do que se encontra
consagrado entre nés. A lei britinica ndo se limitou a prever a existéncia de um
processo de averiguagdes preliminares como aquele que se encontra configurado
na nossa lei: diversamente, dotou a FSA com os poderes necessdrios para a
investigacdo de ilicitos criminais, estabelecendo mesmo a redugio do crime
financeiro como um dos “regulatory objectives” daquela autoridade de mercado.
Finda a investigagdo, a FSA tem ainda poderes para aplicar san¢des penais.

Ora, nos termos do article 2 do Financial Services and Markets Act 2000
(“FSMA”), a FSA deve atuar, “so far as is reasonably possible [ ..., in a way (a)
which is compatible with the regulatory objectives”.

Acresce que, nos seus articles 401 e 402, 0 FSMA concede poderes a FSA
para investigar um conjunto de ilicitos criminais.? A FSA tem ainda um con-
junto de poderes para juntar informagio e indicar investigadores (articles 165
a 169 do FSMA) e pode, desde logo, requerer informagdes e documentos as
pessoas e empresas envolvidas, bem como solicitar que as mesmas fornegam
um relatério de um perito (“skilled person”).

26 Contudo, para que se inicie uma investigacao deve estar reunido um conjunto de pressupostos
desenvolvidos pela FSA e que se encontram representados sob a forma das seguintes perguntas: “a) Has
there been actual or potential consumer loss/detriment?; b) Is there evidence of financial crime or risk of
financial crime?; c) Are there actions or potential breaches that could undermine public confidence in the
orderliness of financial markets?; d) Are there issues that indicate a widespread problem or weakness at
the firm/issuer?; e) Is there evidence that the firm/issuer/individual has profited from the action or potential
breaches?; f) Has the firm/issuer/individual failed to bring the actions or potential breaches to the attention
of the FSA?; g) Is the issue to be referred relevant to an FSA strategic priority?; h) If the issue does not fall
within an FSA strategic priority, does the conduct in question make the conduct particularly egregious and
presenting a serious risk to one of the FSA’s Objectives?; i) What was the reaction of the firm/issuer/individual
to the breach?; j) Overall, is the use of the enforcement tool likely to further the FSA’s aims and Objectives?;
k) Does the suspected misconduct involve an overseas jurisdiction? If so, would enforcement action materially
further investor protection or market confidence in that jurisdiction?” (Perguntas disponiveis em http://
www.fsa.gov.uk/pages/Doing/Regulated/Law/criteria.shtml [consultado em 2011-06-21]). No entanto, a
FSA tem chamado a atencao para o facto de nem todos estes critérios serem necessariamente tidos em
conta em todos os casos, podendo, ademais, ser necessario considerar diferentes critérios, em situagdes
concretas que assim o justifiquem. Tudo dependerd, assim, da situacdo em causa e dos seus contornos
especificos. Como refere Jamie Symington no seu discurso de 6 de novembro de 2008 intitulado “The FSA
and enforcing the market abuse regime”, “[n]Jobody should read too much into a decision taken in one case
as to what that might mean for another. The factors to be considered are very varied” (Symington, 2008).
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A luz do “The Enforcement Guide””’ elaborado pela prépria FSA, e que
constitui “general guidance” para a sua atuagio (article 158 do FSMA), a decisio
da FSA de iniciar uma investiga¢io de um ilicito criminal deve basear-se nos
mesmos “basic principles” que regem a atuagio dos Crown Prosecutors (entidade
britdnica com competéncias equivalentes as do MP portugués), devendo aferir
da consisténcia das provas obtidas (“evidential tesf”) e da oportunidade de
investigar a infracdo em causa (“public interest test”). Todas estas circunstincias
revelam a importancia das competéncias de investiga¢do criminal que lhe sdo
atribuidas e a relevancia que o objetivo de redugio da criminalidade financeira
assume para esta autoridade.?®

A importancia deste objetivo da FSA leva Margaret Cole, diretora do
Department of Enforcement daquela entidade, a afirmar: “we are not only a
regulator but also a prosecutor — a prosecutor with a specific remit” >’

Com efeito, o Divisional Court britinico teve ja oportunidade de se pro-
nunciar sobre as competéncias de investigacdo da FSA, num caso que opos
a FSA a Neel e Matthew Uberoi, e em que estes invocaram a ilegalidade da
investigacdo da FSA por esta ndo ter obtido autorizagio por parte do Secretary
of State ou do Director of Public Prosecutions para tal. Contudo, o juiz Purdy
veio a decidir que a FSA nfo carecia de tal autorizagio, uma vez que o objetivo
do Parlamento ao criar esta autoridade reguladora era conceder-lhe um papel
central na regulagdo dos “fiscal markets”, incluindo os respetivos procedimentos
criminais. Por conseguinte, considerou o juiz Purdy que o Parlamento pre-
tendera que a FSA fosse um investigador independente (“fully independent
prosecutor”) nesta matéria.*®

Contudo, a FSA nio tem competéncias exclusivas para investigar os cri-
mes contra o mercado dos valores mobilidrios, nem tdo-pouco se estabelece
no regime britdnico uma prejudicialidade como a italiana, onde o MP tem
o dever de, numa primeira fase, remeter a noticia de crime a autoridade de
mercado para que esta proceda 4 investiga¢do competente e apure se existem
ou nio indicios da pratica de crimes contra o mercado dos valores mobilidrios.

27 Financial Services Authority, 2012: 69.

28 Procedendo a uma andlise da adaptacao do direito britanico a Directiva n.° 2003/6/CE, Sousa Mendes,
2009: 334-335.

29 Cole, 2009.
30 Cole, 2009.



248 | ANA PASCOAL CURADO

Em suma, no que respeita ao sistema britanico, ¢ importante reter que o
objetivo de redugio da criminalidade financeira é visto como uma das fungées
primordiais da FSA, que foi dotada de importantes poderes de investiga¢io
dos crimes contra o mercado dos valores mobilirios, podendo inclusivamente
impor sang¢bes penais pela pratica dos mesmos. A FSA € assim considerada
como a investigadora por exceléncia destes crimes.

3. No Direito norte-americano

No ambito do ordenamento juridico norte-americano, desde cedo se revelou
necessdrio um enforcement das leis dos valores mobilidrios, no intuito de se
aumentar a prote¢do dos investidores e da confianga por eles depositada no
regular funcionamento dos mercados.

A U.S. Securities and Exchange Commission (‘SEC”), autoridade responsavel
pelo controlo da aplicagdo das leis dos valores mobilidrios nos Estados Unidos
da América, pela promogio da estabilidade dos mercados e pela protegio dos
investidores foi criada pela Securities Act de 1933 e pela Securities Exchange
Act de 1934, depois do crash da Bolsa de Nova Iorque de 1929, que arrastou
milhées para o desemprego, causando uma profunda crise sem precedentes.

Assim, hd muito que se tornou uma preocupagio da SEC proceder a
investigagio dos ilicitos do mercado dos valores mobilidrios.

Contudo, a SEC apenas tem competéncias para punir os ilicitos civis, e
nio os criminais.’!

Segundo Anténio Gageiro, a investiga¢do dos crimes contra o mercado
dos valores mobilidrios tem também, no sistema juridico dos EUA, uma “fase
administrativa 4 semelhanga do que sucede em Portugal™?, a qual é levada a
cabo pela SEC. Assim que se conclua pela existéncia de indicios da pratica do
crime, os elementos sio apreciados pela Diregio da SEC (“board”), que, caso
os valide, ordena a remessa dos mesmos para a entidade competente para a
investigacdo criminal (Department of Justice ou, a nivel estadual, as autoridades
judicidrias dos Estados federados).* Neste caso, os funcionarios que procede-
ram 2 investiga¢do anterior “mudam de chapéu” e passam a ser auxiliares no
processo penal em curso, podendo mesmo “elaborar representagdes da acusa-

31 Veja-se Securities and Exchange Commission, 2012: 106.
32 Gageiro, 2009: 70.
33 Ibidem.
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¢do na sala de audiéncias sob a dire¢ao do Ministério Publico e podendo ser
ouvidos como peritos ou testemunhas”.>*

Contudo, o Enforcement Manual da SEC, que foi elaborado para constituir
uma referéncia na atuagio da Division of Enforcement da SEC na investigagio
de potenciais violagoes das leis do mercado dos valores mobilidrios, revela
preocupagio perante a possibilidade de as investiga¢oes de ilicitos civis e
administrativos levadas a cabo pela SEC acabarem por servir os propésitos
de investigagdes criminais a decorrer simultaneamente. Neste sentido, esta-
belece este manual que é importante que a investigagdo civil ndo tenha como
propésito, nem seja iniciada para obter prova para uma investiga¢ao criminal.®

No que respeita a colaboragio da SEC com as autoridades judicidrias, o
manual estabelece que, em geral, é permitida a partilha de informagio com
os investigadores criminais, no intuito de facilitar a sua investigagdo. Mais
se acrescenta que, em certos casos, a autoridade judicidria podera solicitar a
SEC que se abstenha de tomar medidas que possam prejudicar a investigagio
criminal. O inverso poderd também suceder, ou seja, a SEC poderd também
solicitar a autoridade judicidria que nio adote medidas que possam pér em
causa as suas investigagoes.

4. No Direito espanhol

No ordenamento juridico espanhol, a atual legislagio ndo prevé qualquer figura
semelhante as averiguagoes preliminares. Contudo, o Proyecto de Ley Orgidnica
de Cddigo Penal (doravante, “PLOCP”) de 1992, mais precisamente no seu
art. 305, previa um mecanismo que vinha instituir, na expressio da doutrina,
uma “prejudicialidade” do procedimento da Comision Nacional del Mercado
de Valores (doravante, “CNMV?) no que dizia respeito a andlise do crime de
informagio privilegiada.

De facto, estabelecia o arz. 305 do PLOCP o seguinte: “ndo se procedera
criminalmente contra a conduta descrita no n.° 1 deste artigo até que se
tenha concluido o expediente sancionador, iniciado pelo organismo compe-
tente encarregado da supervisdo do Mercado de Valores, o qual, nestes casos,
abstendo-se de impor sang¢des, remeterd o processo ao Ministério Fiscal,

34 Ibidem.

35 No entanto, e tal como se esclarece naquele manual, “[t]his does not prevent the staff from taking an
action if the action will provide a benefit to both the SEC’s case and the parallel criminal matter. It does
mean, however, that staff should not take an SEC civil investigative action for which the sole aim is to
benefit the criminal matter”.
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sem prejuizo das faculdades deste para instar a inicia¢do ou conclusdo de tal
expediente.”

Assim, propunha-se uma solugio mediante a qual o juiz penal deveria
esperar que a CNMV terminasse o “expediente administrativo, ao invés de
solicitar da mesma a colaboragdo necessdria para o esclarecimento dos factos.”*

Esta solugio justificou muitas criticas por parte da doutrina, nomeadamente
por parte de Arroyo Zapatero,” uma vez que a mesma assentava, na sua opiniao,
na “sujeigdo da conduta do acusado a uma investiga¢do administrativa prévia”
que nio permitia ao acusado gozar dos direitos de defesa penal reconhecidos
ao arguido, assim se verificando uma maior inseguranca juridica, bem como
uma possibilidade de abuso por parte da Administragio, e uma inadmissivel
sujei¢do do poder judicial ao poder executivo.

Virios Autores se manifestaram, porém, no sentido de reconhecer vantagens
nesta “prejudicialidade™®: em primeiro lugar, uma instrugio por especialistas no
mercado de valores revelava-se ttil, tendo em conta a “tecnicidade da matéria
de facto”; por outro lado, uma intervencio judicial anterior 4 conclusio de
uma investigagio prévia realizada por especialistas da CNMYV poderia alterar
de imediato a cota¢do do valor em causa, tendo em conta as “caracteristicas
singularissimas de funcionamento psicolégico do mercado de valores”.

Por sua vez, ]. C. Ferré Olivé*” chamou a atengio para o facto de a par-
ticipagdo da CNMYV ter como fundamento a complexidade das normas em
causa e o cardcter intrincado das operagdes realizadas no mercado dos valores,
parecendo assim aconselhdvel uma investigacio prévia por parte da CNMV.

Apesar de haver uma certa aceitagio relativamente a participagio da
CNMYV, o que nio parecia ser de admitir para a doutrina espanhola era que a
tase administrativa fosse concebida como uma condigio sine gua non para que
fosse instaurado o processo penal.

Esta solugdo acabou por nio ser adotada pelo Cédigo Penal atualmente
em vigor no ordenamento juridico espanhol.

Ainda assim, cumpre reconhecer que a discussdo gerada em torno do
art. 305.2 do PLOCP focou importantes aspetos que devem ser ponderados

36 Fonseca, 2010: 109.
37 Ibidem.

38 Fonseca indica, como exemplos, Gomés Iniesta, Arroyo Zapatero e Lépez Peregrin. Veja-se Fonseca,
2010: 110.

39 Referido por Fonseca, 2010: 110.



AS AVERIGUACOES PRELIMINARES DA CMVM | 251

aquando de uma andlise do regime das averiguages preliminares consagradas

no CdVM portugués.

ITI. AS AVERIGUACOES PRELIMINARES INCLUIDAS NOS PODERES
DE SUPERVISAO DA CMVM

A crise financeira de 1929 deu origem a primeira autoridade independente
criada para supervisionar o mercado dos valores mobilidrios, a SEC.

Por detras da criagdo de autoridades independentes para supervisio e regu-
lagdo do mercado esteve o intuito de protegdo do investidor, dos seus interesses
e da sua posi¢do patrimonial,* no rescaldo de uma das mais profundas crises
econémicas conhecidas até aos nossos dias.

Como bem real¢a Paulo Camara,* os objetivos subjacentes a criagdo de uma
entidade como a SEC permanecem atuais e constituem a base da supervisio
do mercado dos valores mobilidrios que hoje em dia se realiza em quase todo o
mundo. Inspirados na criagio da SEC, Estados de todo o mundo procederam
a criagdo de autoridades independentes que supervisionassem e regulassem o
mercado dos valores mobilidrios, o que, em Portugal, ocorreu com a criagio
da CMVM, em 1991.%

Note-se que, em ultima andlise, os poderes que a CMVM detém relativa-
mente ao mercado tém legitimidade constitucional (nomeadamente através
do art. 101.c da CRP), conforme foi ji referido, tendo cabido ao legislador
ordinario proceder 4 conformagdo concreta destes poderes que tém, como
intuito, “garantir a formagio, a captagdo e a seguranga das poupangas, bem
como a aplicagdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento econé-
mico e social”.

Tendo em conta a necessidade de regulagio e de supervisio deste mercado,
bem como a necessidade de se manter uma “distancia e separagio em relagio
aos detentores do poder politico”, criaram-se autoridades reguladoras e super-
visoras independentes.*

40 Figueiredo, 2005: 25.
41 Camara, 2009: 249.

42 Cfr. Pina, 2012: 50. A Autora refere que a supervisao “enquanto atividade técnica especializada sobre
os mercados de valores mobiliarios, levada a cabo por entidade publica independente constitui uma
manifestacdo da modernidade nos mercados objeto, sendo uma resposta do Estado aos desafios especificos
que a atividade em causa comporta.”

43 Gomes Canotilho & Vital Moreira, 2007-2010: 1081.
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A supervisdo, uma das principais atribui¢des da CMVM, representa “o
controlo, a vigilancia, o acompanhamento ou a fiscalizagio da atividade dos
agentes e dos mercados”,* e tem como objetivos “detetar e perseguir ilicitos e
evitar e remediar perturbagdes no mercado.”

A supervisio, tal como a regulagio, surgiu como uma resposta dos Estados
aos riscos apresentados pelo funcionamento dos mercados, procurando-se
garantir a eficiéncia dos mesmos com um objetivo ultimo de protegio dos
que nele atuam.

Os poderes de supervisio que a lei concede 8 CMVM para desempenho das
suas competéncias sio bastante variados, podendo corresponder a um controlo
através dos registos (cfr. art. 365.° do CdVM), a0 acompanhamento em tempo
real da negociagio (cfr. art. 362.°© do CdVM), as inspecdes de rotina (cfr. art.
364.0,n.° 1, alinea a) do CdVM),* etc.

A supervisio vai, assim, complementar a atividade de regulagio, verificando
se estdo a ser cumpridas as normas aplicdveis, sejam elas normas legais ou
regulamentares.

A supervisio ¢ levada a cabo através do controlo prévio (exercido nomea-
damente através da concessio de autorizagdes), da vigildncia permanente
(recolhendo informagio e fazendo inspegdes, por exemplo) e de “intervengdes
corretivas” (como injungdes e ordens) que podem culminar no exercicio de
poderes sancionatérios por parte da autoridade de mercado.

Esta atividade da CMVM pode assim ser subdividida entre supervisio
a priori e supervisao a posteriori.* No primeiro caso,a CMVM exerce a super-
visio mediante a concessdo de registos e de autorizagdes de que depende o
exercicio de atividades no ambito do mercado dos valores mobilidrios. Por
outra parte, na supervisao a posteriori,a CMVM acompanha a atuagio dos
participantes do mercado, procurando aferir da existéncia de comportamentos
ilegais, punindo-os quando assim se encontre previsto na lei (como sucede nos
situagdes de contraordenagio).

44 Definicao de Costa Pinto, 2000b: 94.
45 Camara, 2008: 44. No mesmo sentido, Cimara, 2009: 267.

46 Cfr. Costa Pinto, 2000b: 94. O Autor inclui também nos poderes de supervisdo as averiguagoes
preliminares, mas estudaremos essa matéria infra.

47 Catarino, 2010: 288.
48 Camara, 2009: 268.
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Distin¢ao importante no ambito da supervisao é também aquela que se deve
fazer entre supervisio comportamental e supervisdo prudencial. A primeira
traduz-se na defini¢do das normas de conduta dos operadores e na fiscaliza¢io
do seu cumprimento, bem como no sancionamento do incumprimento das
mesmas. Por sua vez, a supervisdo prudencial tem em vista controlar os proble-
mas de solvabilidade e liquidez de certas entidades consideradas fundamentais,
prevenir o risco sistémico e garantir a idoneidade das pessoas com uma posi¢io
de especial importincia no seio dessas entidades, estando, contudo, limitada
as competéncias previstas no art. 363.© do CdVM.#

Atualmente, no nosso ordenamento juridico, a autoridade de supervisio do
mercado dos valores mobilidrios concentra ambas as fungdes.

Ora, em nosso entender, as averiguagdes preliminares tratam-se, ainda, de
uma competéncia de supervisio da CMVM.* As averiguag¢des preliminares
consubstanciam, tipicamente, uma atividade de supervisio, enquadrando-se,
ademais, nos conceitos de supervisdo acima avangados. Na realidade, também
no caso das averiguagdes preliminares a CMVM estard a agir no 4mbito da sua
funcgio de “acompanhamento dos mercados™ e de fiscalizagio do cumprimento
das normas que conformam a atuagio dos participantes do mercado, dete-
tando os ilicitos por estes perpetrados, reconduzindo-se assim a sua atuagio
ao conceito de supervisio comportamental.

As averiguagdes preliminares consubstanciam, todavia, uma fase facultativa
do procedimento de supervisio,** dependente do conhecimento, pela CMVM,
de factos que possam vir a ser qualificados como crime contra o mercado dos
valores mobilidrios.

O que ora se defende ndo fica prejudicado pelo facto de, uma vez finali-
zadas as averiguagdes preliminares, ndo haver lugar ao sancionamento dos
comportamentos criminais por parte da CMVM, mas antes a uma remessa
dos elementos para o MP. Tal facto decorre tio-somente das normas consti-
tucionais e legais aplicdveis em sede de processo criminal, que implicam que
seja o MP a abrir inquérito quando tenha conhecimento de uma noticia de

” o«

49 Cfr. Pina, 2012: 51, que distingue os conceitos de “supervisdo continua”, “supervisdo prudencial” e
“supervisdo de fiscalizagdo”.

50 Também neste sentido, Costa Pinto, 2000a: 106; Costa Pinto, 2000b: 103; Santiago, 2001: 610 ss.;
Fonseca, 2010: 113.

51 Costa Pinto, 2000a: 104.
52 Costa Pinto, 2000b: 105.
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crime, pertencendo-lhe o monopdlio nesta matéria. Os poderes de supervisio
da CMVM cessam, portanto, nesse momento.

A supervisio realizada através do processo de averiguagdes preliminares
consubstancia uma supervisio a posteriori, que funciona como um “filtro téc-
nico especializado”, utilizando a expressio de Frederico de Lacerda da Costa
Pinto, permitindo que a posterior investigagdo criminal se foque no essencial,
evitando também “que sejam remetidos para a investigagio criminal elementos
sem viabilidade técnica no ambito dos crimes contra o mercado”.’*

Na verdade, com a adog¢do do modelo sancionatério bipartido ja referido,
foram criados trés niveis de supervisdo: um primeiro nivel constituido pela
atuagdo administrativa permanente de acompanhamento da atividade dos
agentes e das operagbes no mercado; um segundo nivel correspondente ao
sancionamento imediato dos comportamentos ilegais, através da figura das
contraordenagdes; e um terceiro nivel que se relaciona com os casos mais graves
de violagdo das regras de funcionamento do mercado dos valores mobilidrios,
que representam uma verdadeira negagio funcional do mercado, violagdo essa
que se identifica com as situagdes em que existem indicios da pritica de um
crime contra o mercado dos valores mobilidrios e em que a CMVM podera
realizar as diligéncias necessdrias para apurar a existéncia da noticia de crime.*

As competéncias relativas ao processo de averiguagdes preliminares enqua-
dram-se nos poderes de vigilancia e controlo da CMVM e o ato em que as
mesmas culminam traduz-se num juizo de “andlise e parecer para terceiros”.*®

Na verdade, muito embora nio seja como tal definido pela lei, pensamos
que a decisio da CMVM que se traduz na existéncia da noticia de crime e
na decisdo de remessa dos elementos para o MP pode ser equiparada a um
parecer, porquanto se trata de um ato opinativo.’” Através da comunicagio da
noticia de crime ao MP, a CMVM formula uma opinido de que os indicios
recolhidos da pritica de certos crimes consubstanciam uma verdadeira noticia
de crime. De seguida, cabe ao MP iniciar o competente processo criminal e
realizar as devidas diligéncias.

53 Costa Pinto, 2000b: 103; Costa Pinto, 2000a: 106.

54 Costa Pinto, 2000a: 106.

55 Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009: 12.
56 Nas palavras de Catarino, 2010: 447.

57 Para uma definicao de “parecer’, veja-se Freitas do Amaral, 2003: 273 ss.
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Os poderes da CMVM relacionados com as averiguagdes preliminares,
apesar de enquadrados no Direito Administrativo, foram ja qualificados como
“parajudicidrios™, pois permitem a autoridade de mercado, com um elevado
grau de discricionariedade, conformar o futuro processo penal de investigagdo
destes crimes.*

Apesar de estes poderes irem além daquelas que sdo as competéncias tradi-
cionalmente concedidas as autoridades administrativas, os mesmos justificam-
-se por vérias razdes, nomeadamente a especificidade dos crimes em causa e os
especiais conhecimentos detidos nesta matéria pela CMVM e que permitem
minorar “atrasos judiciais e enormes custos judicidrios”® que adviriam de
uma investigacdo deste tipo se a mesma fosse levada a cabo pelas autoridades
judicidrias.

Assim sendo, quando falamos em averiguagdes preliminares estamos, ainda,
a falar de supervisio levada a cabo pela CMVM. Note-se que o facto de se
concluir que se trata de uma competéncia de supervisdo nio é despicienda,
dado que implica que as prerrogativas de supervisdo previstas no art. 361.° do
CdVM sejam de aplicar nesta sede, o que, por si s6, envolve implicagdes da
maior relevancia.

IV. NATUREZA JURIDICA DAS AVERIGUACOES PRELIMINARES

1. Notas introdutérias e colocagao do problema
A doutrina tem-se dividido quanto 4 questdo da natureza juridica das averi-
guagoes preliminares.

Para Frederico de Lacerda da Costa Pinto, o processo em causa trata-se
de um momento prévio ou preliminar a verdadeira investiga¢do criminal, que
é realizada posteriormente no inquérito pelas autoridades judicidrias e 6rgaos

58 Catarino, 2010: 452.

59 Estamos assim ainda no quadro de uma “administracao de controlo” levada a cabo pela autoridade
reguladora, pelo que Catarino (2010: 447) considera que os poderes relacionados com as averiguagoes
preliminares estdo no “extremo oposto” relativamente aos “atos de verificagdo prévia da atuagao dos
particulares” (italico do Autor).

60 Apontados por Catarino, 2010: 452. Este Autor refere ainda a “insercao [da autoridade reguladora]
numa rede mais vasta de reguladores para um mercado comum de servicos financeiros” e uma “supervisao
unificada continua que possibilita o conhecimento de factos e indicios criminais sé possiveis mediante
comunicagoes e entreajuda internacional”.
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de policia criminal (doravante, “OPC”).?! Desta forma, permite-se que a inter-
vengdo posterior destas entidades em sede de processo penal seja feita apenas
sobre factos essenciais para a descoberta da verdade, o que consubstancia uma
concretizagdo processual do principio da necessidade da intervengdo penal
(art. 18.2,n.° 2 da CRP).%?

Por sua vez, Pedro Miguel Fonseca considera que estamos talvez perante
uma atuagdo “materialmente processual, de natureza investigatoria e até, de
certa forma, de natureza instrutéria”,*® enquanto Bruno Vinga Santiago afirma
que ndo se trata de uma “atividade puramente administrativa nem assumida-
mente processual penal”, mas sim de uma “zona cinzenta, de contornos nio
totalmente definidos e que seria bom se recebessem um tratamento legal mais
completo”.®

Na verdade, com Bruno Vinga Santiago, cumpre reconhecer que, quando
falamos em averiguagdes preliminares, nio estamos perante verdadeiro direito
processual penal, uma vez que a CMVM atua ao abrigo dos seus poderes de
supervisio, tipicamente poderes de direito administrativo.®

Além do mais,a CMVM atua ainda numa fase anterior ao processo penal,
aferindo, tio-somente, se determinados indicios da pritica de crimes contra o
mercado podem vir a consubstanciar uma verdadeira noticia de crime.

De facto, & primeira vista, as competéncias da CMVM no quadro das ave-
riguagdes preliminares situam-se numa zona de “transi¢do de fungées perante
a tradicional separagdo de poderes do Estado”,*® uma vez que a autoridade
reguladora coopera com as autoridades judicidrias, ao atuar no sentido de obter
uma noticia de crime que depois possa ser remetida ao MP.

Contudo, julgamos insuficiente classificar a natureza juridica das averigua-
¢oes preliminares como correspondendo a uma “zona cinzenta”, parecendo-nos
de todo o interesse aprofundar esta questdo. Vejamos em que medida.

61 Costa Pinto, 1999b: 107. Note-se que esta opiniao foi escrita ainda ao abrigo do regime legal anterior,
mas tendo por base um estudo que permanece atual face ao teor do CdVM, pelo que se cita aqui.

62 Costa Pinto, 2000a: 106.
63 Fonseca, 2010: 123.

64 Santiago, 2001: 629.

65 Santiago, 2001: 630.

66 Catarino, 2010: 448.
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2. Das investigacoes preliminares

O nosso Direito tem conhecido, em virias dreas de atividade, a possibilidade
de realizagdo de investigacdes preliminares em matéria penal, anteriores ao
processo penal propriamente dito, e que podem ser realizadas por entidades
policiais ou nio policiais.*’

Assim ocorre, por exemplo, com a Lei n.° 36/94, de 29 de setembro,*®
que estabelece medidas de combate a corrupgio e criminalidade econémica
e financeira e permite que sejam realizadas, pelo MP e pela Policia Judicidria
(doravante, “PJ”), a¢des de prevengio que incluem a possibilidade de realizar
atos como recolha de informagio e solicitagdo de inquéritos.

Da mesma forma, na atual Lei do Combate ao Branqueamento de Capi-
tais e do Financiamento ao Terrorismo,* prevé-se que as entidades sujeitas a
este regime efetuem verdadeiras averiguagbes para compreender a estrutura
de propriedade e de controlo do cliente, devendo as mesmas ainda investigar
a origem e o destino dos fundos.”” Acontece que as entidades sujeitas a este
regime sio variadissimas, incluindo entidades financeiras como institui¢oes de
crédito e sociedades de consultoria para investimento, mas também entidades
nio financeiras como notarios e advogados (cfr. artigos 3.° e 4.° da mencionada
Lei).

Assim sendo, ¢ licito defender que nem toda a investiga¢do criminal acon-
tece no seio do processo penal.”’ Nos regimes que ora referimos, as especifici-
dades técnicas das realidades em causa justificam a intervencio de entidades
com maior proximidade ou conhecimentos técnicos, por forma a apurar aquilo
que serd verdadeiramente relevante em termos criminais. Caso se conclua pela
existéncia de uma verdadeira noticia de crime, deve a mesma ser remetida ao
MP para que este abra o competente inquérito, iniciando assim o processo
penal, nos termos gerais.

67 Costa Pinto, 2000a: 30.

68 Com as alteragoes introduzidas pela Lei n.° 90/99, de 10 de julho, pela Lei n.° 101/2001, de 25 de agosto,
pela Lei n.° 5/2002, de 11 de janeiro e pela Lei n.° 32/2010, de 2 de setembro.

69 Aprovada pela Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, e alterada pela Retificacdo n.° 41/2008, de 4 de agosto,
pelo Decreto-Lei n.° 317/2009, de 30 de outubro e pela Lei n.° 46/2011, de 24 de junho.

70 Costa Pinto da ainda outros exemplos, que se prendem com os poderes da Inspegao Geral das Atividades
Econémicas, e ainda com os poderes da Administragao Fiscal na investigacao de crimes fiscais (Costa
Pinto, 1999b: 35 ss).

71 Costa Pinto, 1999b: 38.
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Nos termos do art. 3.° da Lei n.° 36/94, de 29 de setembro, assim que, no
decurso de uma agio de prevengio, “surjam elementos que indiciem a pratica
de um crime, ¢ instaurado o respetivo processo criminal”. O mesmo sucede
no dmbito da Lei do Combate ao Branqueamento de Capitais e do Finan-
ciamento ao Terrorismo. Caso as entidades sujeitas a este regime “saibam,
suspeitem ou tenham razdes suficientes para suspeitar que teve lugar, estd
em curso ou foi tentada uma operagio susceptivel de configurar a pritica do
crime de branqueamento ou de financiamento do terrorismo” (art. 16.° da
Lei), devem comunicd-lo ao Procurador-Geral da Republica e a Unidade de
Informagio Financeira.

Como vemos, as investigacdes preliminares que nos ocuparam nos pre-
cedentes pardgrafos nio consubstanciam um verdadeiro inquérito criminal,
situando-se num momento anterior a esse, nao se confundindo com aquele e
sendo a sua necessidade justificada pelas razdes acima adiantadas.

O mesmo sucede com as averiguagdes preliminares.

As averiguagdes preliminares acabam por funcionar como um pré-inquérito,
na senda daquilo que vem sucedendo recentemente através da criag¢do de
figuras como as agdes de prevengio criminal, que vém introduzir alguma difi-
culdade na separagio entre o que é Direito Administrativo e o que ¢ Direito
Processual Penal.

No entanto, os atos praticados no processo de averiguagoes preliminares
nio sdo ainda atos processuais, dado que tém lugar num momento anterior,
sendo antes uma “realidade extraprocessual conexa com a processual”,’
forme refere Germano Marques da Silva relativamente as medidas cautelares
e de policia, numa afirmagdo que nos parece traduzir também aquela que é a
realidade no ambito das averiguagoes preliminares.”

con-

72 Marques da Silva, 2000: 63.

73 Tao-pouco nos parece que a CMVM, ao atuar no ambito do processo de averiguagoes preliminares,
possa ser entendida como um 6rgao de policia criminal, em virtude de ndo se enquadrar no conceito de
entidade e agente policial previsto no art. 1.°, alinea c¢) do CPP e nao existir uma lei expressa que atribua
essa qualificacdo a mesma. Na verdade, a CMVM nao é “organicamente nem materialmente uma entidade
policial, mas sim uma autoridade administrativa” (Costa Pinto, 1999b: 114). Os poderes que detém em
sede de averiguagdes preliminares decorrem, ainda, da sua qualidade de entidade dotada de ius imperii e
mais nao sao do que uma explicitacao, no que a este processo respeita, dos poderes que ja constavam do
art. 361.°, n.° 2 do CdVM, que contém as prerrogativas gerais de supervisao da CMVM.
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3. Conclusio sobre a natureza administrativa das averiguagdes preliminares
Refere Bruno Vinga Santiago que as averiguagdes preliminares também ndo se
tratam de um verdadeiro procedimento administrativo porque “nos termos do
art. 1.2 do CPA [Cédigo do Procedimento Administrativo] nio é da ‘formagio
de manifestagio de vontade da Administra¢do’ que se trata mas sim, do apu-
ramento da existéncia da noticia de um crime”. Da mesma forma, argumenta
o Autor que a comunicagio da noticia de crime ao MP nio é um verdadeiro
ato administrativo, “mas sim o primeiro ato de inquérito”.”*

Contudo, nao nos parece que tal opinido seja de acolher.

Efetivamente, apesar de ser verdade que o ato de comunicagio da noticia
de crime ao MP, ato em que culmina o processo de averiguagdes preliminares,
ndo corresponde ao conceito geralmente aceite de ato administrativo, que, para
Mario Esteves de Oliveira, Pedro Costa Gongalves e J. Pacheco Amorim, se
pode definir como uma “medida ou prescrigdo unilateral da Administragio
que produz direta, individual e concretamente efeitos de direito administra-
tivo vinculantes de terceiros”,” é preciso notar que, atualmente, a doutrina
vem aceitando um conceito de ato administrativo mais alargado, que abarca
diferentes atos sob a sua al¢ada.

De acordo com esta nova doutrina, arreigada nas diversas classificagdes de
ato administrativo apresentadas pela doutrina alema, os atos administrativos
podem exteriorizar declaragées de vontade (correspondendo entdo a decisdes
ou delibera¢ées), mas podem também tratar-se de declara¢es intelectuais,
que traduzem um juizo, um conhecimento, ou atividades meramente mate-
riais, como sejam os atos materiais de exercicio, de informagio geral ou de
execugdo.” Apenas o primeiro tipo de ato administrativo (ato decisério com
efeitos externos) corresponde ao cldssico conceito de ato administrativo.” No
entanto, como ¢é evidente, tal facto ndo retira a qualidade de ato administrativo
a outras agdes da CMVM, vg a comunicagio dos elementos obtidos através do

74 Santiago, 2001: 629.

75 Esteves Oliveira, Costa Gongalves & Pacheco Amorim, 1993-1995: 550. Para uma melhor densificagao
do conceito tradicional de ato administrativo, veja-se Esteves Oliveira, Costa Goncalves & Pacheco Amorim,
1993-1995: 550 ss.

76 Catarino, 2010: 382, bem como Pereira da Silva, 1996: 445 ss., passim.

77 Este tipo de ato administrativo é também o mais importante no ambito da atuagao da CMVM, uma vez
que se entende que esta autoridade reguladora pode impor as pessoas e entidades sujeitas a sua supervisao
os comportamentos que esta considere como necessarios a obtencao de um “equilibrio” dos interesses
particulares com os interesses puiblicos em causa neste setor. Catarino, 2010: 382.
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processo de averiguagoes preliminares 4 autoridade judicidria. Sdo também atos
administrativos os atos desenvolvidos ao longo do processo de averiguagoes
preliminares, esses jd atos de execugdo de uma determinada competéncia que
¢ atribuida por lei a CMVM.

Assim, como ja referimos, o processo de averiguagdes preliminares nio
consubstancia verdadeiro direito processual penal. Poderd questionar-se,
entdo, por que razao remete 0 CdVM para as normas do CPP que respeitam
aos meios de obtencdo de prova e as formalidades exigidas quanto a estes no
seio do processo penal. Nio estard o mesmo a reconhecer uma identidade de
natureza entre o processo penal e o processo de averiguagoes preliminares?

Em nosso entender, a resposta a dar a esta questdo é negativa. A remissio
para as normas do CPP respeitantes aos meios de obtengdo de prova visa tio-
-somente assegurar a prote¢do dos direitos, liberdades e garantias dos cidadaos
envolvidos na investigagdo desenvolvida no processo de averiguagtes preli-
minares, convocando-se assim a aplicagdo de um regime mais protecionista.”
Procura-se evitar uma investigagio da CMVM que se revele invasiva da esfera
dos direitos fundamentais dos cidaddos em causa, garantindo-se a validade da
prova no posterior processo penal.

Por outro lado, também a CMVM fica dependente da colaboragio das
autoridades judicidrias no que a estes atos respeita.

Note-se, todavia, que a solu¢do em vigor vai ao encontro daqueles que sdo
os ditames constitucionais em matéria de processo penal, designadamente no
que se refere a0 monopdlio da agio penal, que, no nosso ordenamento juridico,
cabe ao MP.

De facto, a nossa Lei Fundamental ndo permitiu ir mais longe, nomeada-
mente concedendo uma verdadeira possibilidade de ser a autoridade reguladora
a instruir o processo penal, e a aplicar posteriormente a competente san¢io,
como sucede no Direito britinico, conforme vimos ja.

No entanto, formulou-se um regime que permite colocar a CMVM “a0
servico” da luta contra a criminalidade financeira, beneficiando de todas as
suas capacidades de supervisio e sem, no entanto, apurar a responsabilidade

78 Claudia Verdial Pina refere que a CMVM deve limitar-se a “recolher os indicios suficientes para imputar
oilicito a suspeito determinado e a afastar a hipotese, pelo menos numa primeira avaliagdo do ilicito, que
este ndo se reconduz a contraordenagdo”, acrescentando ainda que “serd de natural coeréncia sujeitar os
atos mais solenes e gravosos da investigacdo criminal a tutela do Ministério Publico e do Juiz de Instrugdo,
reservando para a fase de inquérito as buscas domicilidrias, a intromissdo no sigilo da correspondéncia
e o interrogatério do arguido” (2012: 55).
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criminal das pessoas envolvidas. A CMVM limita-se a constatar factos e a
remeté-los para o MP.”

O legislador portugués optou, também, por nio estabelecer um regime
juridico tdo ambicioso quanto o italiano no que se refere as averiguacdes pre-
liminares, ndo prevendo, assim, a existéncia de uma fase obrigatdria prejudicial
ao processo penal, sujeita a diregdo da autoridade de mercado.

Na verdade, terdo sido determinantes para o legislador portugués argu-
mentos como o de se estar a criar uma condi¢io de procedibilidade em crimes
publicos, o de se estar a consagrar uma fase obrigatéria mesmo que o caso nio
a justifique e a eventualidade de surgirem “animosidades” com o MP.*

Na verdade, a invalidade da prova obtida ao abrigo deste processo podera
ser sindicada no posterior processo penal, bem como poderio os investigados
ser ressarcidos dos danos que tiverem advindo do processo de averiguagoes
preliminares, nos termos gerais.

Ainda no que respeita a natureza juridica deste processo, parece-nos que o
legislador ndo tera ignorado o facto de uma investigagio levada a cabo ainda
no ambito da supervisdo poder beneficiar dos deveres de cooperagio das
entidades supervisionadas, que estariam muito mais protegidas num processo
penal, com o estatuto de arguidas. Sucede ainda que durante o processo de
averiguagdes preliminares a CMVM nio estard limitada pela invocagio dos
investigados do seu dever de segredo profissional, uma vez que as entidades
tém, em processo de averiguagdes preliminares como na regular e normal
supervisdo da sua atividade, o dever de dar elementos e prestar informagdes
a autoridade de mercado (esta ultima, limitada porém pelo principio nemo
tenetur, conforme se vera adiante).?!

Esta solugdo tem ainda a vantagem de manter esta primeira investigacio dos
crimes financeiros no seio da CMVM, limitando-se o campo da devassa das
matérias em causa. Esta questdo assume especial relevincia num mercado como
o dos valores mobilidrios, onde determinadas informagées podem influenciar o

79 Precisamente por essa razao, estamos em crer que o MP ndo podera avocar o processo de averiguagoes
preliminares, porquanto este se trata, ainda, de um processo administrativo, com poderes administrativos
que, em certos casos, recebem um regime processual penal por terem uma especial potencialidade de
lesar os direitos dos investigados.

80 Apontando estes argumentos, Santiago, 2001: 618.
81 Cfr. os arts. 304.°, n.° 4 do CdVM e 135.° a 182.° do CPP com o art. 385.° do CdVM.



262 | ANA PASCOAL CURADO

funcionamento do mesmo de forma dristica, tendo efeitos relevantes na vida
das vérias entidades que nele atuam.®

V. O PRINCIPIO NEMO TENETUR SE IPSUM ACCUSARE E A SUA APLI-
CACAO NO CONTEXTO DAS AVERIGUACOES PRELIMINARES

1. Notas introdutdrias sobre o principio nemo tenetur

O principio nemo tenetur é um principio estruturante do processo penal que
tem dois corolarios: o direito ao siléncio e o direito a nio facultar provas
autoincriminatorias.

Na verdade, este principio, que consubstancia, para Paulo de Sousa Mendes,
“um dos pilares do processo penal portugués”,® ¢ tipico dos processos penais
de estrutura acusatdria e reflete uma “rea¢do a procedimentos inquisitérios
que transformavam o arguido em instrumento da sua prépria condenagio”.®

Apesar de este principio ndo ter consagragio expressa na CRP, é tido una-
nimemente pela doutrina como um principio de natureza constitucional.®/%

Ao abrigo deste principio, para além do arguido, também o suspeito ¢é titular
do direito ao siléncio (59.2,n.° 2 do CPP).

Este direito, contudo, nio ¢é absoluto, conhecendo limitagdes no que toca
a identificagdo pessoal do arguido e aos seus antecedentes criminais (art.
61.2,n.° 3, alinea 4) do CPP). No primeiro interrogatério judicial, o arguido
¢ obrigado a responder com verdade quanto a estas duas matérias (art. 141.°,

82 Note-se que, nos termos do CPP (art. 86.°, n.os 1 e 2), o processo penal é em principio plblico. Sobre
a forma como as informagdes podem influenciar a evolugao das cotagoes dos instrumentos financeiros,
veja-se Sousa Mendes & Miranda, 2005: 196 ss.

83 Sousa Mendes, 2010: 127.
84 Costa Andrade & Figueiredo Dias, 2009: 37.

85 O fundamento constitucional do principio pode ser material ou processual. Enquanto uns lhe atribuem
um fundamento processual, dizendo que o mesmo se baseia nas garantias penais consagradas na CRP,
nomeadamente no seu art. 32.°, n.° 2, outros preconizam uma fundamentagao material mais profunda,
alicercada nos direitos fundamentais e na dignidade da pessoa humana. A doutrina portuguesa tem optado
maioritariamente pela fundamentagdo processual do principio, ligando 0 mesmo a prépria estrutura
acusatéria do processo penal e as garantias de defesa, ou, mais particularmente, a presuncao de inocéncia
ou ao principio do processo equitativo (veja-se Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 15). No sentido de que
“la] primeira razao do direito ao siléncio é | | a propria presuncao de inocéncia do arguido.”, veja-se Palma,
2008-2009: 1. O Tribunal Constitucional, por sua vez, parece optar também por um fundamento processual,
baseado nas garantias de defesa do arguido previstas no artigo 32.°, n.2 2 da CRP.

86 Ja na lei ordinaria, mais concretamente no CPP, varias sao as manifestacdes deste principio, mas
apenas na sua vertente de direito ao siléncio (artigos 61.°, n.° 1, alinea d), 132.°, n.° 2, 141.°, n.° 4, alinea
a) e 343.°,n.° 1do CPP).
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n.° 3 do CPP), e na fase do julgamento é obrigado a responder com verdade
apenas acerca da sua identificagio (art. 342.° do CPP).¥

Quanto ao ambito de validade normativo do principio®, este pode aplicar-se
a todo o direito sancionatério, adquirindo, apesar de tudo, maior relevincia no
Direito Penal e no Direito de Mera Ordenag¢io Social.

Reportando-nos por ora ao dmbito de validade temporal, note-se que o
principio pode vigorar ainda antes da constitui¢do de arguido, permanecendo
em vigor até ao transito em julgado da sentenca. Este principio pode até con-
substanciar, ele préprio, um fator de constitui¢do de arguido caso sejam feitas
perguntas ou pedidos cuja resposta possa implicar a sua autoincriminagio
(veja-se, a este respeito, em sede de processo penal, o disposto no art. 59.°,
n.° 2 do CPP).

Quanto ao ambito de validade material do principio, a discussdo cabal do
mesmo em toda a sua dimenséo ultrapassaria o escopo do presente trabalho,*
cabendo, neste ponto, sublinhar que o seu nucleo clissico corresponde ao
direito ao siléncio. No entanto, é comummente entendido que este principio
inclui qualquer “contributo involuntirio (baseado em violéncia, coagdo ou
engano) do suspeito para alimentar uma pretensdo punitiva contra si préprio”,”
impedindo-se assim a degradagio da pessoa em mero objeto de prova contra
si prépria.”

Tendo em conta o fundamento constitucional deste principio, qualquer
restri¢do ao mesmo deverd constar de lei prévia e expressa (exigéncia de lega-

87 O Tribunal Constitucional considerou inconstitucional a norma que obrigava o arguido a responder com
verdade as questdes acerca dos seus antecedentes criminais em sede de julgamento, considerando que essa
norma violava, entre outros, o principio da presuncao de inocéncia (Acérdao do Tribunal Constitucional, de
5 de dezembro de 1995, processo 695/95, de 5 de dezembro). Para Silva Dias & Costa Ramos, este argumento
deveria valer também para o primeiro interrogatério do arguido, uma vez que o juiz do julgamento tera
“acesso facil” as declaragées ali feitas pelo arguido, e além disso as mesmas sao feitas perante o juiz de
instrucao, que pode aplicar-lhe uma medida de coacgao (Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 20).

88 Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 22 ss.

89 Para uma discussao aprofundada do ambito de validade material do principio, nomeadamente no
que respeita a temas como a extragao coativa da saliva, siga-se Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 23 ss.

90 Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 34.

91 Na opinido de Claudia Verdial Pina, “[p]ara que o visado possa invocar o direito a nao autoincriminagao
deve o pedido formulado pela autoridade conter um elemento coativo para a obtencao de certas informagoes,
nao ocorrendo em situagdes de colaboracao voluntaria, ou seja, sempre que o pedido nao imponha nenhuma
sangao para o seu incumprimento.” (2012: 59).
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lidade) e respeitar o principio da proporcionalidade previsto pelo art. 18.°,

n.°c 2 da CRP.*

2. Aplicagdo do principio nemo tenetur ao processo de averiguagoes
preliminares

Cabe, de seguida, procurar dar resposta a questdo de saber se o principio em
andlise se aplica ao processo de averiguagdes preliminares. Pode o cidadio
investigado no dmbito de um processo de averiguagdes preliminares recusar
prestar informagdes ou fornecer documentos pedidos pela CMVM com fun-
damento neste principio?”

a) O conflito entre o principio nemo tenetur e os deveres de colaboragio das
entidades supervisionadas

Como vimos, os poderes que a CMVM detém no dmbito das averiguagoes
preliminares inserem-se, ainda, nas suas competéncias de supervisio. Ora,
facto é que a lei reconhece 8 CMVM o poder de solicitar informagdes e pedir
documentos, sendo que, a essas prerrogativas, corresponde o dever de as enti-
dades em causa prestarem os elementos pedidos. Poderio, assim, as pessoas
em causa recusar-se a fornecer os elementos em causa 8 CMVM ao abrigo do
principio nemo tenetur, ou prevalece a sua obrigacio legal de o fazer?**

O principio nemo tenetur, como se disse acima, nio ¢ um principio absoluto,
admitindo restri¢des, desde que estas sejam realizadas no respeito dos requisitos
previstos no art. 18.°,n.° 2 da CRP.

Com Jorge de Figueiredo Dias e Manuel da Costa Andrade®”, estamos em
crer que os deveres de colaboragio correlativos a supervisio representam, em
si s6, uma restri¢io ao direito ao siléncio e ao direito 4 nio autoincrimina-

92 Costa Andrade & Figueiredo Dias, 2009: 45.

93 Ajurisprudéncia comunitdria tem vindo a desenvolver-se no sentido de considerar que as empresas sao
obrigadas a colaborar com a Comissao, entregando-lhe documentos relevantes para producéo de prova no
ambito de processos em que estao implicados, com exce¢ao dos casos em que as empresas sejam obrigadas
a admitir que cometeram uma infracdo. Nestas situacdes, por respeito pelo nemo tenetur, a empresa em
causa pode ndo entregar os documentos em causa ou nao prestar as informagoes solicitadas. Chamando
a atengdo para este posicionamento da jurisprudéncia comunitdria, Martinho, 2010: 164.

94 Para um estudo aprofundado da vigéncia do nemo tenetur nos processos de contraordenagao no ambito
dos valores mobiliarios, siga-se Silva Dias, 2010, bem como Bolina, 2010: 410.

95 Costa Andrade & Figueiredo Dias, 2009: 47 e 48.
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¢do, admissivel nos termos do art. 18.°, n.° 2 da mesma, i.e., ao principio da
proporcionalidade.”

Na verdade, quando falamos no mercado dos valores mobilidrios, falamos
de um setor da atividade econémica que nio € absolutamente livre em termos
de atuagdo dos seus intervenientes. As entidades que nele pretendem atuar
sujeitam-se a “restri¢des e condicionamentos que resultam da necessidade
de prote¢io do interesse publico em geral e dos interesses de terceiros em
particular”.””

A supervisio exercida é fulcral para que os investidores mantenham a sua
confian¢a no regular funcionamento do mercado, e ai invistam as suas pou-
pancas. Desta forma, podemos dizer que a supervisio, por garantir o cumpri-
mento das normas em vigor relativamente ao mercado dos valores mobilidrios,
acaba por beneficiar as proprias entidades sujeitas a supervisio da CMVM,
que assim podem prosseguir a sua atuagio nesse mercado e obter as fontes de
financiamento que procuram.

Assim se compreende que se possa exigir a essas entidades “a maxima
lealdade para com o Estado, especialmente quando estiverem defronte dos
Reguladores, o que implicard que tenham um dever de colaborar com essas
autoridades, nos termos legalmente impostos.” *¥*

Acresce ainda que uma supervisio eficiente e completa seria dificil de
conceber sem a cooperagio das entidades supervisionadas, pelo que a previ-
sdo de deveres de cooperagdo nestes termos nio contende com o principio

96 Veja-se, a este propésito, Pina, 2012: 61. A Autora afirma que, tendo em conta que a violagao dos
deveres de colaboragdo se encontra cominada com a pratica do crime de desobediéncia qualificada ou de
contraordenagdo muito grave, existe de facto “um elemento de tensao com o direito a ndo autoincriminacao,
pois a colaboracao dos supervisionados encontra-se correlacionada com um elemento de coagao.” Acrescenta
no entanto a Autora que o direito ao siléncio ndo é absoluto, admitindo “compressdo que ndo elimine
o seu nucleo essencial”.

97 Sousa Mendes, 2010: 138

98 Sousa Mendes, 2010: 138. Apesar de o Autor tecer estas consideracdes a propésito dos poderes da
Autoridade da Concorréncia (e nao da CMVM), as mesmas podem ser transpostas para esta sede por
manterem aqui a sua inteira validade.

99 Como exemplo de outro dmbito onde ocorre uma semelhante “autolimitacao” temos a condugao de
veiculos. Trata-se de uma atividade nao livre e regulada: quando tomamos a decisao de conduzir um veiculo,
aceitamos cumprir certas regras e assumimos determinadas responsabilidades. O Tribunal Europeu dos
Direitos do Homem teve ja ocasido de se pronunciar sobre esta tematica, no caso O’Halloran and Francis
vs. The United Kingdom, perante uma situacdo em que um cidadao se recusou a informar quem conduzia
o seu veiculo no momento em que foi cometida uma infragdo com o mesmo (Acérdao de 29 de Junho
de 2007, processos 15809/02 e 25624/02, referido por Martinho, 2010: 171). O Tribunal considerou que
a informagao deveria ter sido prestada, por a “especial natureza do regime regulatério” implicar uma
“interpretagao mais limitada do direito ao siléncio e a nao autoincriminagao.”
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nemo tenetur™ A colaboragio das entidades supervisionadas revela-se assim
imprescindivel para que a CMVM possa desempenhar corretamente as suas
atribui¢es de regulagdo e supervisiao do mercado e, assim, “garantir a formagio,
a captagio e a seguranga das poupancas” (art. 101.° da CRP). Neste sentido, os
seus deveres de colaboragdo assumem uma “indiscutivel raiz constitucional”.1

Mais: uma vez estando inseridos no dmbito de um processo de averiguagtes
preliminares da pritica de um crime, os seus deveres assumem ainda a natureza
de “dever de cooperagio para a boa administragio da justica e para a descoberta da
verdade, 3 semelhanga do que sucede com os deveres consagrados, entre outras
instdncias, a nivel processual civil (artigo 519.2,n.° 1, do Cédigo de Processo
Civil — CPC) e penal (por ex., artigos 131.°,n.° 1,153.2,n.° 1 ¢ 172.° do
Cédigo de Processo Penal — CPP).” 192 [sic]

b) O ambito material de aplicacio do principio nemo tenetur em sede averi-
guagoes preliminares

Aqui chegados, cumpre analisar quais os deveres de cooperagio que os
suspeitos poderdo escusar-se a satisfazer perante a CMVM com fundamento
no principio nemo tenetur.

Para Augusto Silva Dias e Vinia Costa Ramos, o principio nemo tenetur
deve ser reconhecido aqui em toda a sua plenitude, abarcando nio sé as
declaragoes dos suspeitos, mas também as entregas de elementos por parte
dos mesmos.'” Estes Autores adotam assim a “tese da inadmissibilidade
do uso probatério de quaisquer elementos recolhidos ao abrigo do dever de
colaboragdo”.'* Segundo os Autores,a CMVM devera, ao pedir documentos
ou informagdes aos suspeitos, comunicar-lhes que passam a ser arguidos,
aplicando para tal o art. 58.°,n.° 1, alinea @) do CPP.

Contudo, entendemos que semelhante solu¢do ndo é de aceitar por vérias
razoes.

Em primeiro lugar, a mesma implica uma total inutiliza¢io dos deveres de
cooperagio dos investigados e a fungio de supervisio da CMVM, a qual as

100 Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 52.
101 Anastacio, 2010: 204.

102 Ibidem.

103 Silva Dias & Costa Ramos, 2009: 76.
104 Como lhe chama Bolina, 2010: 410.
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entidades supervisionadas se sujeitam voluntariamente em contrapartida da
possibilidade de atuagio no mercado dos valores mobilidrios.

Se por um lado se pode argumentar que o facto de estarmos perante a inves-
tigacdo de ilicitos criminais, e ndo de meras contraordenagdes, deveria convocar
um regime mais protecionista relativamente aos cidadios investigados, também
é verdade que estdo em causa comportamentos que representam uma agressao
mais grave as regras de funcionamento do mercado, e que portanto justificam
que a CMVM nio possa ver as suas diligéncias totalmente frustradas perante
um suspeito que se “escuda” atrds do principio nemo tenetur, em contradigdo
com as obrigagbes a que se comprometeu para que pudesse atuar neste mercado.

Se, ao abrigo das habituais competéncias de supervisio da CMVM, a
mesma pode solicitar os referidos elementos as entidades supervisionadas, e
estas encontram-se adstritas 4 prestagdo de toda a colaboragio da CMVM
nos termos do n.° 3 do art. 359.° do CdVM, por maioria de razio, tais obri-
gagdes deverdo manter-se em sede de averiguagdes preliminares, atendendo a
importancia dos bens juridicos em causa e das agressdes aos mesmos que 0s
ilicitos investigados através desse processo representam.

O mesmo se diga relativamente a elementos pedidos pela CMVM ante-
riormente a existéncia de um processo de averiguagdes preliminares e que
venham, depois, a ser usados como prova neste dmbito.

Como bem defende Helena Magalhies Bolina (ainda que no 4mbito do
processo contraordenacional do CdVM), caso se entendesse que nido podiam
ser usados como prova em processo de contraordenagio documentos entregues
pela entidade supervisionada antes da existéncia de um processo e ao abrigo
dos normais poderes de supervisio da CMVM, chegariamos a conclusées
contraditorias.’® Negar que tais elementos pudessem ser utilizados em sede de
averiguagdes preliminares equivaleria, muitas vezes, a negar a prépria existéncia
deste processo, dado que serd natural que a CMVM adquira conhecimento
da existéncia de indicios da pritica de crimes contra o mercado precisamente
atentas as suas competéncias de supervisao.!®

105 Bolina, 2010: 417.

106 Também neste sentido, ainda que no ambito dos processos contra-ordenacionais, veja-se o Acérdao
do Tribunal da Relacao de Lisboa, de 30 de outubro de 2008, processo 2140/08-9, 9. Seccao, onde o
Tribunal considerou que o poder de instruir processos sancionatérios consubstancia ainda um poder de
supervisao da CMVM, e que o dever de colaboracao correlativo desta supervisao se mantém em vigor
durante pelo que as provas recolhidas em sede de supervisao sao validas. No mesmo sentido, veja-se o
Acérdao do Tribunal da Relagao de Lisboa, de 16 de dezembro de 2009, processo 5523/07.8TFLSB.L1, 3.2
Sec¢do. Também o Tribunal de Justica das Comunidades Europeias ja se pronunciou sobre esta matéria,
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Admitir que essas prerrogativas da CMVM deixassem de existir a partir
do momento em que ocorresse a abertura do processo de averiguagoes pre-
liminares poderia ter o efeito nefasto de incentivar a CMVM a proceder a
recolha de todos os elementos necessdrios anteriormente a abertura formal
de um processo de averiguagdes preliminares, para que depois ndo corresse o
risco de o cidaddo investigado negar qualquer colaboragio.

Acresce que considerar que os elementos obtidos anteriormente a abertura
de um processo de averiguagdes preliminares nio pudessem ser utilizados,
sendo portanto invélidos, inquinaria de invalidade todas as provas obtidas na
sequéncia dos primeiros elementos fornecidos pela entidade investigada. Se os
mesmos tivessem de ser desconsiderados, ndo poderia haver lugar a investigagdo
ao abrigo das averiguagdes preliminares, tornando este processo mera “letra
morta” e sem qualquer possibilidade de aplicagio pratica.

O mesmo se diga quanto a informag¢ées meramente factuais, que deverio
ser fornecidas pela entidade, como defende a jurisprudéncia do Tribunal
Europeu dos Direitos do Homem (“TEDH”), ainda que no ambito do direito
da concorréncia.'””

Relembre-se que este processo foi criado no ambito e com o intuito de
aprofundar a tutela do sistema financeiro, também ela com dignidade consti-
tucional (conforme jd ficou visto) e cujo Ambito seria grandemente prejudicado
através de uma solugdo como esta.

Por outro lado, a solu¢do apontada pelos Autores Augusto Silva Dias e
Vinia Costa Ramos de a CMVM promover a constitui¢do de arguido por
parte do suspeito investigado através do processo de averiguagdes preliminares
¢ em si mesma impossivel de aplicar, uma vez que a CM VM nio pode fazé-lo.
Na verdade, essa figura nio existe no processo de averiguagdes preliminares.
Acresce que a autoridade de mercado nio tem competéncias para o fazer, e
que, nesta fase, ainda nem sequer se encontra em curso um processo penal.

nomeadamente no seu Acérdao de 18 de outubro de 1989, Orkem vs. Commission, processo 374/87. Nesta
decisdo, que respeitou a uma questao de Direito da Concorréncia, o Tribunal sublinha a obrigacao de
serem fornecidos pelas empresas a Comissao todos os elementos que estejam na sua posse, ainda que os
mesmos possam vir a ser utilizados para comprovar a existéncia de um comportamento anticoncorrencial.

107 Neste sentido, veja-se o Acérdao do TEDH, de 8 de Abril de 2004, Weh vs. Austria, processo 38544/97.
Este aresto debruca-se sobre uma situagao em que um cidadao foi punido por nao ter informado de forma
cabal a identidade da pessoa que conduzia o seu veiculo no momento em que fora registada uma infragao.
O Tribunal defendeu que os esclarecimentos meramente factuais nao sao autoincriminatérios, para além
de ter sublinhado que as informagdes solicitadas ndao poderiam ter sido obtidas de outra forma.
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Dagqui resulta a impossibilidade prética de proceder a constitui¢io de arguido
em sede de averiguagdes preliminares.

Frederico de Lacerda da Costa Pinto,'* por sua vez, defende que o ambito
do principio nemo tenetur em sede de processo contraordenacional da CMVM
incluird somente “o direito a ndo responder a perguntas ou prestar declara¢oes
sobre os factos que lhe sio imputados e ndo abrange o direito a recusar a entrega
de elementos que estejam em seu poder”.

De facto, este Autor justifica o direito ao siléncio através dos direitos de
defesa, mas nio consubstancia o dever de entrega de elementos 8 CMVM como
uma restri¢do a esse direito, atendendo a previsao constitucional da garantia
de funcionamento eficiente dos mercados como incumbéncia do Estado e a
necessidade de protegio das condigbes de funcionamento do sistema finan-
ceiro. Nesta sequéncia, alega ainda o Autor que a entrega de elementos por
parte das entidades supervisionadas constitui um dever fundamental para o
exercicio da supervisio por parte da CMVM, o qual ¢ aceite pelas entidades
em “contrapartida do privilégio de acesso ao mercado”.'”’

Apesar de ser nossa opinido que estamos perante uma verdadeira restrigio
ao direito ao siléncio pelas razdes acima referidas, tendemos também a defender
que o direito ao siléncio no ambito do processo de averiguagdes preliminares
se deverd limitar & possibilidade de o cidaddo investigado se poder recusar
a prestar informagdes que se traduzam numa verdadeira confissio,'® numa
declaragio de autoincriminagio, sob pena de se fazer “tabua rasa” dos deveres
de colaboragio a que o mesmo se sujeitou previamente.

Diferentemente, caso sejam pedidos elementos, os mesmos terdo de ser
entregues, por tal ato se enquadrar ainda nos deveres normais de cooperagio
a que estas entidades estdo sujeitas e que possibilitam, em larga medida, o
exercicio da supervisio.

108 Costa Pinto, 2009: 95.
109 Costa Pinto, 2009: 97.

110 Conforme esclarece Anastacio, “[u]ma declaracao “autoincriminatéria” neste contexto é [...] aquela
através da qual o declarante admite direta e expressamente a sua participagao na infragao, através da qual
‘confessa’ essa sua participacao” (Anastacio, 2010: 223). Acrescenta ainda a Autora que “ir mais longe do
que isto, considerando que é autoincriminatéria qualquer declaragao que possa ser usada como meio de
prova, dessa forma contribuindo para a condenacao do arguido, nao nos parece compativel com o dever
de colaboragao que aquele cabe ao abrigo dos dispositivos legais ja referidos.” (ibidem). Apesar de estas
afirmacoes terem sido feitas quanto ao processo contra-ordenacional da Autoridade da Concorréncia, nada
nas averiguagoes preliminares e no CdVM faz com que as mesmas nao possam ser aplicadas nesta sede.
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Por outro lado, esta solugio nio viola o nicleo essencial do principio nemo
tenetur, e que, nas palavras de Catarina Anasticio, determina que “ninguém pode
ser coagido a emitir declaragoes autoincriminatorias, a declarar a sua culpabilidade,
a admitir a sua participacdo numa infmpda, uma vex que tal admissdo, a ‘veryicar—
~se, deverd ser sempre um ato totalmente livre consciente” 1

Note-se que esta restri¢do ao principio nemo fenetur respeita o principio
da proporcionalidade, sendo adequada — é um meio idéneo a prossecugio
do objetivo de protegdo do interesse constitucional com que conflitua — e
necessdria — constitui o meio exigivel, visto que a nossa lei nio prevé qualquer
forma alternativa de prosseguir o mesmo objetivo com a mesma eficdcia.
A restri¢do ¢ ainda proporcional em sentido estrito, revelando-se como uma
justa medida, que resulta da ponderagido do peso relativo dos bens juridicos
constitucionais em confronto, porquanto se deixa incélume o nicleo essencial
do direito restringido.

Para efetivar o direito a nio autoincriminagdo na sua ace¢do mais restrita
a aplicar nesta sede, consideramos que a CMVM deve, aquando do pedido de
informagdes e/ou declaragdes, informar que se encontra em curso um processo
de averiguagdes preliminares,'? informagio essa que terd como fundamento
um principio de lealdade processual que deverd ser exigido a esta autoridade
de mercado pelas especiais fun¢des que desempenha e pelos poderes que
detém 113114

CONCLUSOES GERAIS

O presente trabalho teve como objetivo proceder a um estudo do processo de
averiguagdes preliminares da CMVM, nomeadamente apurando a natureza
juridica desse processo e aferindo se o mesmo se deveria incluir ainda nas

competéncias de supervisio da CMVM.

111 Anastécio, 2010: 217.

112 Diferentemente, a CMVM nao estd obrigada a informar que esta em curso um processo de averiguagoes
preliminares quando faga meros pedidos de elementos. No sentido de que a utilizagdo nestes termos dos
poderes de supervisao nao se trata de um meio enganoso de obtencao da prova, veja-se Pina, 2012: 64-65.

113 Sousa Mendes, 2010: 13. Mais uma vez se reforca que as consideragoes feitas pelo Autor a propésito
dos poderes da Autoridade da Concorréncia mantém a sua validade neste ambito, pelo que se adotam.

114 Relativamente a forma como o principio deve ser aplicado as varias pessoas a quem a CMVM podera
fazer pedidos de informagdes e de elementos, veja-se o disposto na nossa Dissertacao de Mestrado intitulada
“As averiguacoes preliminares da CMVM no ambito da luta contra a criminalidade financeira — regime
juridico e questoes inerentes” (cfr. nota 15).
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De facto, podemos concluir o seguinte:

- As averiguagdes preliminares incluem-se no poder de supervisio da
CMVM, mais propriamente naquele a que podemos chamar de “terceiro
nivel de supervisio”.

As averiguagdes preliminares tém natureza administrativa, mas alguns
dos seus atos merecem uma tutela do CPP porque se visou assegurar
a protegio dos direitos, liberdades e garantias dos cidadaos envolvidos
na investigagio desenvolvida e até garantir a validade da prova, quando
utilizada no processo penal.

O principio nemo tenetur se ipsum accusare vigora no ambito das averigua-

¢bes preliminares, devendo, no entanto, limitar-se as declaragGes autoin-
criminatérias, sob pena de total anulagio dos deveres de cooperagio das
entidades supervisionadas.
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