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Prefdcio

1. O Direito do Mercado de Capitais constitui hoje, tanto a nivel
nacional como internacional, um dos setores do universo jusmercan-
til que exibe um maior dinamismo, em grande medida fruto da cres-
cente sofisticacao e complexidade dos proprios mercados financeiros,
aparentemente inesgotaveis. Nao surpreende assim que sejam também
complexos alguns dos problemas que é chamado a resolver: entre esses
problemas — que, de resto, ttm acompanhado este ramo jusmercan-
til desde praticamente a sua fundagdo até aos nossos dias —, conta-se,
sem sombra de duvidas, a imputagdo de direitos de votos no dmbito das
sociedades abertas. E verdade que a imputacio de votos é um problema
transversal ao mundo das sociedades comerciais, langando a sua raiz
derradeira nos paradoxos gerados pela chamada titularidade indireta
de participagdes sociais, de capital e/ou voto, obtida através da inter-
posicdo de outras entidades. Mas é porventura na disposi¢ao do artigo
20.°do CVM que a ordem juridica portuguesa, no eterno “jogo do rato
e do rato” entre os operadores econdmicos, destinatarios da lei, duma
banda, e os legisladores e as autoridades de supervisao, doutra banda,
levou primeiro, mais longe e mais a sério a regulacao juridica deste
problema. E se existe disposigao legal do CVM que maiores interro-
gacoes levanta ao intérprete e maiores dificuldades coloca ao julgador
- e também, espera-se, que maior atengao e respeito merecem aos seus
destinatdrios, especialmente os acionistas de referéncia das sociedades
abertas -, essa ¢, sem duvida, a do citado artigo 20.°.

2. A presente dissertagdo de Daniela Farto Baptista, intitulada ‘A Atuagdo
Concertada como Fundamento de Imputagio de Direitos de Voto no
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Daniela Farto Baptista

Mercado de Capitais”, tem justamente por objeto a andlise de um dos
critérios de imputagdo previstos na lei. Esse critério distingue-se dos
demais, entre muitas outras razdes, por trés idiossincrasias essenciais.
Trata-se do mais jovem dos critérios previstos no elenco do artigo 20.°
da CVM: a sua introdugao no elenco legal portugués ocorreu estavam
ja decorridos mais de vinte anos da vigéncia do Cédigo. Depois, ¢ um
critério de conteudo muito variegado nos direitos estrangeiros congé-
neres do portugués, e de tal modo que fica a davida de se a li¢ao do
direito comparado, tantas vezes bengala util para o labor hermenéutico
do jurista nacional, funciona aqui como fator de elucidagdo ou antes de
confusao. Por fim, quando seria legitimo pensar que o generosissimo
elenco do artigo 20.° do CMV ja houvera esgotado todo o aparato de
regras de imputagdo possiveis aptas a enquadrar a ndo menos gene-
rosa variedade de situacoes ou titularidade indireta ou fatico-material
de votos, eis que, qual autocarro em que cabe sempre mais um, nele se
acrescenta um novel passageiro — a atuagdo concertada.

3. A presente dissertacao, o primeiro trabalho de folgo a ser realizado
em Portugal sobre o tema, oferece uma visita guiada, profunda e séria
ao leitor sobre este novel e importante critério imputativo.

Na Parte I - intitulada “Enquadramento geral: A atuagdo concertada
no direito comunitdrio, nalguns dos principais ordenamentos juridicos
europeus e no direito mobilidrio portugués” -, a Autora, tal como logo o
seu titulo inculca, procede ao enquadramento geral da figura jusmobi-
lidria central da sua dissertagao, referindo-se ao respetivo acolhimento,
sucessivamente, no direito comunitario (Capitulo I), nalguns dos prin-
cipais ordenamentos juridicos europeus (Capitulo II) e, finalmente, no
direito portugués (Capitulo IIT). De seguida, a Autora reflete sobre o
“estado da arte” do seu problema e lanca de imediato as bases da hipo-
tese ou pauta hermenéutica que haverd de guiar a respetiva dissertagao,
em particular na relagdo do conceito de atuac¢ao concertada previsto na
alinea h) do n.° 1 do artigo 20.° do CVM com as demais alineas deste
preceito fundamental (Capitulo IV).

Na Parte II - intitulada “O conceito de atuagdo concertada: nogdo, ele-
mentos definidores e elementos complementares de defini¢do” -, a Autora,
depois de uma nocgéo introdutéria ou preliminar (capitulo I), procede
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A Atuagao Concertada como Fundamento de Imputagio de Direitos de Voto...

a uma andlise exaustiva dos seus elementos definidores, incluindo os
seus sujeitos (capitulo II), a vontade, o interesse e a politica comum
da concertagao (capitulo III), os seus instrumentos (capitulo IV), o seu
objeto, os comportamentos concertados, e o perimetro da concertagao
(capitulo V) e a sua duragdo e estabilidade (capitulo VI), rematando
com uma analise dos elementos complementares de defini¢ao (capitulo
VII) que lhe permitirdao melhor cernir as fungdes e as modalidades da
figura, bem como distingui-las de outros conceitos andlogos setoriais
(v.g., «praticas concertadas» do direito da concorréncia).

Finalmente, mas nao menos importante, na Parte III - intitulada
‘A Atuagio concertada: principais efeitos” -, a Autora desenvolve o “leit-
motiv” da sua dissertacdo, qual seja o de que a cooperagio de esforcos
e de coordenagdo de comportamentos que contradistingue a figura da
atuacio concertada constitui o fundamento comum e horizontal de todas
as alineas do n.° 1 do artigo 20.> do CVM, conferindo a este consistén-
cia e identidade proprias. Nesta sequéncia, aborda os principais efeitos
que decorrem da sua verificagdo: ou seja, a formagao de um «grupo» de
concertagdo (capitulo I) e a imputacao de direitos de voto (capitulo II).

4. Sa0 muitos os méritos da dissertacao de Daniela Farto Baptista.
Tratando-se de um tema consabidamente complexo e tratando-se do
primeiro trabalho de vulto sobre ele realizado em Portugal, a Autora
guia o leitor pela mao, com uma escrita fluida, clara e estruturada, atra-
vés do intrincado emaranhado de questdes colocadas pela (ndo raro,
desconcertante) figura da “atuacao concertada”. Mais relevante e notd-
vel, a Autora ndo se furta a ensaiar fundamentadamente uma proposta
hermenéutica global para o tao dificil quanto crucial elenco do artigo
20.° do CVM no seu conjunto, justamente na base dessa mesma figura:
independentemente de se concordar ou ndo com tal proposta, a Autora
deixa assim aqui o testemunho e o contributo que se esperam de um
verdadeiro investigador. Motivos de interesse mais do que suficientes
para que a sua leitura seja obrigatdria para todos os juristas cultores do
Direito do Mercado de Capitais.

José Engrdcia Antunes
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