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Armindo Saraiva Matias

I — Introdução

1. Moral, ética e direito

Atualidades

Hans Kung, académico e teólogo suí­
ço, presidente d&GlobalEthic Foundation, 
com sede em Tiibingen, afirmava, há dias, 
em entrevista publicada n&NewsWeek, que 
uma doutrina económica exclusivamente

CÓDIGOS E NORMAS DE CONDUTA 
DO SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUÊS 

E COMUNITÁRIO

I — Introdução: 1. Moral, ética e direito — 2. Ordens Normativas — 3. 
Desregulamentação e Normas de Conduta — 4. Códigos Éticos e Códi­
gos de Conduta. II— Códigos de Conduta: I. Razão de ordem: Código 
de Conduta do Sector Financeiro — 2. Noção de Código de Conduta — 
3. Inspiração, objectivos e limites dos Códigos de Conduta do Sector 
Financeiro — 4. Princípios gerais dos Códigos de Conduta: 4.1 
"Honesty and fairness ” — 4.2 “Diligence" — 4.3 "Capabilities ” — 4.4 
"Information about customers" —4.5 "Information for costumers"— 
4.6 "Conflict of interest" — 4.7 "Compliance" — 5. Os Códigos de 
Conduta no Direito Comunitário — 6. Os Códigos de Conduta em Por­
tugal: 6.1 No âmbito do Código do Mercado de Valores Mobiliários — 
6.2 No âmbito do Regime Geral das Instituições de Crédito e Socieda­
des Financeiras (RGICSF). III — Graus de vinculação das Normas de 
Conduta: I. Vinculação das Normas de Conduta em geral: 1.1 Norma 
de Conduta em sentido básico — 1.2 Norma de Conduta editada por 
Associação de Classe — 1.3 Norma de Conduta editada por Associa­
ção de Classe sob imperativo legal — 1.4 Norma de Conduta editada 
por organismo representativo de classe profissional — 1.5 Normas de 
Conduta constantes de lei — 2. Vinculação das Normas de Conduta no 
âmbito do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi­
nanceiras (RGICSF). IV — Violação das Normas de Conduta e suas 
consequências face ao direito: 1. Violação das Normas de Conduta do 
RGICSF — 2. Violação das Normas de Códigos de Conduta do Sistema 
Financeiro — 3. Da legitimidade para desencadear os processos sancio- 
natórios e aplicar sanções. V — Conclusões. Bibliografia

definida em função dos proveitos é não ape­
nas incompleta e irrealista, mas também 
imoral.

Mais dizia que a Ética não é uma des­
crição do Mundo; constitui, antes, um de­
safio para o Mundo.

E terminava, informando que o Inte- 
raction Council, uma organização interna-
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2. Ordens Normativas

1. Há quem identifique ética c moral, justifi­
cando a diferente designação apenas por razões 
etimológicas: Éthos, palavra grega que significa há­
bito, costume, terá sido traduzida para o Latim, com 
o termo mos, moris. Vd. Roque Cabral, Enciclopé­
dia Luso-Brasileira de Cultura e Isabel e Michael 
Renaud, in Bioéiica, Verbo, 1996, p. 34.

2. Mostra-se perfeitamente actualizada a preo­
cupação de Kant, ao escrever, em 1785, a Funda­
mentação da Metafísica dos Costumes, na busca de 
princípios éticos universais que haveriam de o con­
duzir à formulação do Imperativo Categórico: “Age 
apenas segundo uma máxima tal que possas ao mes­
mo tempo querer que ela se torne lei universal” 
(Imanuel Kant, Fundamentação da Metafísica dos 
Costumes, tradução de Paulo Quintela, 1995, p. 59).

Ainda que imperceptivelmente, o com­
portamento do indivíduo em sociedade é 
determinado por normas de variada espé­
cie, com diferente grau de injunção, dando 
origem a diversas ordens normativas que 
se convencionou qualificar de ordem mo­
ral, ordem ética e ordem jurídica.

3 Independentemente da longa discussão tra­
vada em torno da distinção entre ética e moral, é in­
teressante reter, como fez Paul Ricoeur, no livro Soi- 
Même comme un Autre, que há duas tradições oci­
dentais em torno da fundamentação da imposição 
ética: uma que remonta a Aristóteles e assenta no 
fim da norma, tomando as éticas ocidentais teleo- 
lógicas; outra, surgida com Kant, que pode desig­
nar-se de "ética formal", ou deontológica, porque 
brota da razão, independentemente de qualquer fi­
nalidade.

maior conteúdo e mais ampla compreen­
são, mas, consequentemente, de menor ex­
tensão.

Assim será, quando falamos de ética e 
de moral geográfica e lemporalmente ca- 
racterizadas.

É a esta ética e a esta moral que pas­
saremos a referir-nos: à ética e à moral de 
um povo, ou de uma sociedade, geografi­
camente situada, religiosamente influencia­
da, culturalmente apetrechada, historica­
mente definida.

Tanto vale por dizer que os comporta­
mentos e as condutas a aferir face à moral 
e à ética são comportamentos e condutas 
concretas, de indivíduos ou instituições, 
socialmente enquadrados.

A ética e a moral ditarão, assim, nor­
mas comportamentais de pessoas em socie­
dade, de uma sociedade determinada.3

Os princípios qut suportam essas nor­
mas serão, por seu lado, o resultado de va­
lores adquiridos no passado, através das 
gerações, sujeitas às mais diversas influên­
cias (históricas, económicas, culturais, re­
ligiosas).

cional de antigos primeiros ministros, deli­
berou, em Maio passado, sugerir que no 
cinquentenário da aprovação da Declara­
ção Universal dos Direitos Humanos (em 
10 de Dezembro de 1998) as Nações Uni­
das procedam a uma Declaração Universal 
dos Deveres Humanos.

De facto, vem sendo acentuada a no­
ção dos direitos individuais, mas vai pas­
sando descurada a noção dos corresponden­
tes deveres.

Talvez por isso se sinta, cada vez mais 
prementemente, a necessidade de estabele­
cer princípios éticos universais, face aos 
vertiginosos desenvolvimentos tecnológi­
cos, científicos e dos negócios internacio­
nais.

Aliás, a globalização da informação 
suscita, por si só, problemas que não se 
compadecem com a medida ética ou moral 
dos estados, dos povos ou até das religiões.

A ética e a moral1 têm, pois, de adoptar 
padrões universais mínimos, por todos res­
peitados, sem concessão de privilégio a esta 
ou àquela civilização.

Estamos, portanto, em pleno devir dos 
conceitos de Ética e de Moral, num refluir 
de conceitos, de tradições e de crenças. 
Assim é, de facto, se pensarmos em con­
ceitos e princípios universalmente consen- 
suados.2

A ética e a moral podem traduzir e tra­
duzem, no entanto, conceitos mais ricos, de
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Tentando delas uma breve noção, di­
remos que a ordem moral é um conjunto 
de comandos que o indivíduo dirige a si 
mesmo, emergentes da sua consciência, 
com vista à realização do Bem. O cumpri­
mento dessas normas trar-lhe-á tranqui­
lidade; o incumprimento gerará mal-estar 
próprio, má consciência, arrependimento, 
auto-reprovação. Ora, se a norma que o in­
divíduo se impõe (por força do seu concei­
to de Bem), coincidir com a norma que to­
dos os outros indivíduos se impõem (por 
força da chamada moral colectiva), o in­
cumprimento por um gera, também, a re­
provação pelos outros, a desadequação 
social do comportamento violador, a cen­
sura e a rejeição social. Essa é a sanção.

A ordem ética (ou de comportamento 
social) é ditada por razões não essenciais 
de convivência social, mas por razões de 
conveniência, de facilitação de relaciona­
mento entre indivíduos em sociedade.

O cumprimento da norma ética facili­
ta, adequa, melhora a convivência social, 
enquadra o indivíduo numa classe, num 
grupo social. Já o incumprimento daquela 
norma implica reprovação da classe, da 
colectividade ou do grupo. Pode mesmo 
implicar a rejeição do autor da violação.

A sanção traduzir-se-á, exactamente, 
nessa reprovação social, nessa rejeição.

A ordem jurídica é uma ordem nor­
mativa imperativa e coerciva, imposta pelo 
poder político, pelo Estado.

Ao Estado compete, na verdade, a re­
gulação do comportamento dos indivíduos 
em sociedade, compatibilizando os seus 
interesses, tornando viável o funcionamento 
das instituições sociais segundo valores que 
ele próprio, o Estado, considera essenciais. 
Adoptados tais valores, definidas finalida­
des, o Estado procede à criação de normas 
reguladoras da vida social, dotando-as de 
imperatividade, ou seja, impondo-as aos 
destinatários. Confere-lhes coercibilidade, 
isto é, o Estado, respeitando embora a li­
berdade do indivíduo, admite o seu incum­
primento, mas sanciona-o em conformida-

4. Segundo a teoria do Afínimo Ético, nem tudo 
o que a moral e a ética ordenam deve ser prescrito 
pelo direito; este recebe da moral e da ética apenas 
os preceitos que devam impor-se com especial in­
tensidade.

de com a maior ou menor gravidade da vio­
lação. O cumprimento da norma jurídica 
não é, assim, deixado ao livre arbítrio dos 
indivíduos, classes ou grupos. Porque o seu 
objecto releva no domínio das relações so­
ciais, a norma é coercivamente imposta.

A sanção do incumprimento será de­
terminada pelo autor da norma, conforme 
a valoração que dela faça.

Nisto mesmo se distingue das demais 
ordens normativas: morai e ética. Obvia- 
mente, quanto acaba de dizer-se não signi­
fica que haja ordens normativas separadas 
e estanques: a norma ética pode ser tam­
bém norma jurídica, a norma moral pode 
ser norma ética e jurídica, a norma jurídica 
deve adoptar os valores da moral e da éti­
ca.4

Mas há, de facto, diferenças, entre as 
normas, como se viu:

— Na norma ética não estão em cau­
sa valores ou finalidades considerados es­
senciais e por isso não se atinge o grau de 
imperatividade que imponha a coerção do 
Estado.

— A norma moral visa a prossecução 
do Bem pelo indivíduo, mas o Estado (< 
até a sociedade, classe ou grupo) pode de 
sinteressar-se de tal finalidade por irrek 
vante em termos de organização social. / 
norma moral fica, assim, despojada de im­
peratividade e coercibilidade jurídico-po­
lítica.

— A norma jurídica visa estabelecer 
as relações essenciais entre os indivíduos e 
não assenta, necessariamente, nem na cons­
ciência moral de cada indivíduo nem na 
relação ética entre indivíduos.

— Quando, porém, a norma ética ou a 
norma moral relevam, pelo seu conteúdo, em 
termos essenciais, para a organização social, 
intersubjectiva, podem então assumir natu-
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e

Um fenómeno que aqui tem de ser re­
gistrado, no âmbito da regulação da con­
duta de indivíduos em sociedade, apresen­
ta-se muito curioso. Traduz-se, exac- 
tamente, no aparecimento de normas éticas 
ou de conduta, impulsionado pelo Estado, 
pelo poder político, confessando-se este, ao 
mesmo tempo, motivado e empenhado num 
esforço de desregulamentação.

Se bem repararmos, mormente no que 
concerne ao desenvolvimento económico, 
têm vingado, nas economias ocidentais, as 
doutrinas do liberalismo, com aceitação do 
quase-sagrado princípio da maximização 
dos proveitos.

Todavia, bem se vê que um tal princí­
pio tem de ser compatibilizado com o inte­
resse colectivo, com os interesses dos con­
sumidores, com os interesses dos vários 
agentes económicos envolvidos.

Percebendo isso, e na tentativa de 
prossecução do equilíbrio, os Estados têm 
tentado a regulamentação jurídica, mas, 
muitas vezes, sem sucesso: ou porque a 
sociedade a não aceita ou porque a matéria 
é juridicamente não regulamentável. Certo 
é que o Estado acaba, frequentemente, por 
demitir-se de legislar: porque não sabe, 
porque não pode ou porque não quer. E, 
todavia, trata-se de áreas sociais relevan­
tes a carecerem de regulação. E, então, o 
próprio Estado que confia às instituições, 
privadas ou públicas, às associações, às 
ordens profissionais, a missão de criar os 
seus próprios ordenamentos, as suas pró­
prias Normas de Conduta como alternativa 
à regulamentação jurídica estadual.

A vulgarmente chamada desregula­
mentação jurídica dá, assim, lugar à cria­
ção de Normas e Códigos de Conduta, con­
cebidos e implementados por agentes não 
estaduais.

reza jurídica, ganhando imperatividade 
coerção: tomam-se normas jurídicas.

3. Desregulamentação 
e Normas de Condutas

4. Códigos Éticos
e Códigos de Conduta

O Estado, esse assiste, quando não 
impulsiona ou impõe aquela criação.

De modo que, perante a inevitabilida­
de da normativização da conduta dos indi­
víduos ou instituições, face às exigências 
morais e éticas, o poder político toma uma 
das seguintes posições:

— adopta a norma ética como norma 
jurídica, e confere-lhe coercibilidade;

— deixa que os agentes livremente se 
auto-regulamentem, através de Normas e 
Códigos de Conduta;

— impõe a criação de Normas de Con­
duta e a elaboração dos respectivos Códi­
gos às Instituições representativas de clas­
ses profissionais ou sectores de actividade.

E neste último caso que reside o as­
pecto porventura mais curioso por algo con­
traditório: o Estado afirma pretender a des­
regulamentação jurídica, mas impõe a cria­
ção de normas, como se estas fossem des­
pojadas de juridicidade.

A comumente chamada Norma de 
Conduta será, em princípio, uma norma 
ética. E de entre as normas éticas, ganha 
especial ênfase a norma deontológica, isto 
é, a norma reguladora das práticas de uma 
profissão, dando origem aos códigos éticos.

Fala-se, correntemente, de Código Éti­
co para significar um conjunto de regras e 
princípios deontológicos, ínsitos ou difu­
samente adquiridos por certa categoria de 
pessoas. Com efeito, damo-nos conta de que 
existem, em todas as profissões, regras bá­
sicas de comportamento, ainda que não 
escritas, construídas na base de um conceito 
geral de bem e de mal que os profissionais 
sentem o dever de adoptar no primeiro caso 
e de repudiar no segundo. Todavia, se é rela­
tivamente fácil a identificação desses Có­
digos em profissões clássicas, já a sua for­
mulação e eficiência são muito duvidosas 
em áreas de actividade tão complexa e re-
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II — Códigos de Conduta

2. Noção de Código de Conduta

5. Como bem acentua um Grupo de Reflexão 
de Profissionais Católicos (sobre os Modernos Pro­
blemas da Ética) presidido por Auberger, tomou-se, 
hoje, indispensável a definição de princípios claros 
que guiem os comportamentos dos operadores nos 
mercados financeiros (em que as relações têm de as­
sentar primordialmente na fiducia), esperando-se que 
os profissionais definam uma deontologia, e que os 
poderes públicos editem regras precisas. Para defini­
ção e apuramento daquela deontologia tem, aliás, a 
Igreja Católica contribuído com algumas Encíclicas 
da maior relevância, como sejam a Populorum 
Progressio (Paulo VI, 1967) c a Sollicitudo Rei 
Socialis (João Paulo 11,1987). Nestas últimas, propõe- 
se, designadamente, uma melhor aproximação ao con­
ceito de bem comum da humanidade. De que se ex­
traem corolários como os seguintes: i) constitui impe­
rativo ético o desenvolvimento dos países mais po­
bres; ii) o capital e os movimentos de capitais devem 
estar ao serviço das comunidades humanas e não da 
acumulação nas mãos de uns poucos (Auberger c 
Outros, “Pour une éthique des marchés fmanciers”, 
Révue de la Banque, Févricr, 1990, p. 16).

6. R. Henrion dá-nos a seguinte distinção en­
tre deontologia e ética: “a deontologia designa, in­
dependentemente do carácter jurídico ou simples­
mente moral, o conjunto de deveres que se impõem, 
numa situação determinada e, de um modo especial, 
no exercício de uma profissão; trata-se da ciência 
dos deveres para com colegas, concorrentes, clien­
tes’’. “A ética é a ciência que determina os caracte­
res distintivos do bem e do mal, no comportamento 
humano” (R. Henrion, La Déontologie du Banquier).

7. É claro que as normas deontológicas, ainda 
que não constantes de texto formal, são relevantes 
para aplicação da lei pelos tribunais. Vd. Jean Pardon, 
“La Déontologie’’, in Le Nouveau Droit des Marchés 
Financiers, p. 265.

I. Razão de ordem: 
Códigos de Conduta 
do Sector Financeiro

Passaremos, assim, nesta exposição, a 
entender por Normas de Conduta e Códi­
gos de Conduta as Regras ou Conjuntos 
de Regras e princípios, de conteúdo ético, 
relativos a certa actividade, ou profissão, 
ditados (quase sempre) por entidades não 
estaduais. Quando aquelas Regras e Con­
juntos de Regras se reportam a uma pro­
fissão, costumam designar-se por Normas 
Deontológicas e Códigos Deontológicos.

Desta forma, os normativos a que nos 
reportamos ganham alguma imperativida- 
de, suportada pelo Direito, deixando, aliás, 
de ser nítida a fronteira entre o ético e o 
jurídico, como adiante melhor se verá.

Antes de prosseguirmos, convém ud 
advertência: a de que, de ora em diante, tra 
taremos exclusivamenle de Códigos e de 
Normas de Conduta do âmbito das activida- 
des económicas, maxime, do Sector Finan­
ceiro.

8. Afonso Queiró, Enciclopédia Luso-Brasi­
leira de Cultura.

Falamos, hoje, em linguagem jurídi­
ca, de Códigos, já não para significar me­
ras compilações de leis, mas corpos orgâ­
nicos de todas ou da generalidade das nor­
mas próprias de um ramo ou subramo do 
Direito, ou apenas dos princípios gerais que 
dominam uma fraeção da ordem jurídica. 
Por Código se entende também o conjunto 
sistematizado das normas relativas a uma 
matéria, mais ou menos circunscrita.8

Os chamados Códigos de Conduta in­
tegram-se neste conceito técnico» represen-

cente como as dos sectores económico e 
financeiro.5

Ora, a deontologia e a ética,6 por mais 
apuradas, vertidas em normas não positiva­
das a que acabamos de nos referir, têm, to­
davia, uma eficiência limitada, na medida 
em que não vão além da exigência ou cons­
ciência de cada indivíduo.7

A tendência mais recente é, pois, a de 
criação de Normas e Códigos Éticos, de 
Normas e Códigos de Conduta, com expres­
são formal, positivados, a seu modo hetero- 
impostos.

Só essas, aliás, constituirão objecto 
desta nossa reflexão.
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10. Salcem Shcikh c outro, obra citada, p. 392.9. Salcem Shcikh e outro, Corporate Gover- 
nance, 1995, p. 253.

tando a sistematização de princípios e nor­
mas relativos a um sector de actividade ou 
profissão.

Todavia, nem a definição daqueles prin­
cípios nem aquelas normas promanam, em 
regra, dos órgãos do Estado, não são, por 
isso, necessariamente normas jurídicas, não 
contam, em consequência, com a coercibili- 
dade do Direito.

Trata-se de instrumentos de regulação, 
de cariz ético-deontológico, definidos por 
organismos ou instituições e a que os pró­
prios destinatários das normas previamente 
aderem.

Um Código de Conduta é (normal­
mente) editado por entidade a que se reco­
nhece idoneidade para a definição dos prin­
cípios, fundados na moral e na ética, que 
salvaguardem os interesses dos membros 
de uma classe profissional, mas também os 
interesses, a transparência e a honestidade 
dos comportamentos de todos os interve­
nientes em certa actividade.

A mera sistematização dos princípios 
e das normas constitui já uma primeira van­
tagem no sentido da uniformização de com­
portamentos; uma segunda vantagem emer­
ge da juridicidade advinda, por um lado, da 
adesão dos intervenientes e, por outro lado, 
do poder regulador das instituições criado­
ras de normas. Como veremos adiante.

Sob a designação de Códigos de Con­
duta, giram diversos instrumentos de regu­
lação que convém referir.

Em primeiro lugar, os Códigos de 
Conduta Internacionais.9

Visa-se, através deles, estabelecer pa­
drões de comportamento a adoptar pelas 
empresas, sobretudo pelas multinacionais 
ou transnacionais, conferindo-se, assim, 
maior segurança e certeza ao comércio in­
ternacional, quando em contacto com vá­
rias jurisdições.

Sirva de exemplo o Draft Code of 
Conduct on Transnational Corporations,

aprovado por Resolução da Assembleia das 
Nações Unidas, em 1982.

Independentemente da juridicidade 
das disposições constantes deste Código, é 
óbvio que não pode ser subestimado o efeito 
persuasor das suas linhas mestras quer na 
inspiração das regulamentações, em cadeia, 
pelos Estados, quer no comportamento das 
empresas.

Outro tipo frequentemenle incluído 
nos designados Códigos de Conduta são os 
Códigos da Melhor Prática (Codes of Best 
Practice).

Trata-se de estabelecer um conjunto 
de normas assentes, certamente, em princí­
pios éticos, mas também em princípios de 
eficiência económica, que têm por fim o 
melhor funcionamento das empresas e dos 
mercados.

Como escreveu Adrian Cadbury1(1 (em 
relatório sobre os Códigos de Melhor Práti­
ca entre empresas inglesas), o Code ofBest 
Practice faculta ao administrador uma 
check-list que lhe permite aferir o seu grau 
de desempenho e aos accionistas a possibi­
lidade de, sobre ele estabelecer diálogo com 
os administradores; será de interesse para 
os administradores cumprir o Código por­
que melhorará a sua posição no mercado; 
igualmente, e pela mesma razão, será do 
interesse dos accionistas pressioná-los a 
cumprir.

É da conjugação e do equilíbrio des­
tes interesses que resulta a adequação das 
práticas dos mercados pela conformação 
que não pode deixar de gerar perante todos 
os intervenientes.

Todavia, os “Códigos da Melhor Prá­
tica” nem sempre integram o que entende­
mos por Código de Conduta. Aqueles de­
sempenham predominantemente uma fun­
ção técnica na medida em que regulamen­
tam certa prática com critérios de eficiên­
cia; estes modelam os comportamentos por 
critérios de moral e de ética, com prejuízo 
da eficiência, se necessário. Por essa razão,
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teríamos por mais ajustada a designação dos 
primeiros como "Guias de Procedimentos” 
ou “Códigos de Procedimentos”.

A clarificação e distinção dos concei­
tos e das designações afigura-se-nos indis­
pensável.

3. Inspiração, objectivos e limites 
dos Códigos de Conduta 
do Sector Financeiro

11. Jcan Pardon, “La déontologic”, in Le 
Nouveau Droit des Marchés Financiers, p. 265.

12. Cit. por Jean Pardon, ob. referida, p. 262.
13. H. De La Bmslerie, “Évolution des Mar­

chés Financiers et Déontologic Financière”, Banque, 
1990, p. 684.

Como deixámos inicialmente referido, 
a ética anda de mãos dadas com a moral, 
mas os dois conceitos não se identificam, 
necessariamente. A moral assenta na noção 
intrasubjectiva do bem e do mal. A ética 
assenta na noção do bem e do mal nas rela­
ções intersubjectivas.

A deontologia, por seu lado (que se si­
tua, algures, entre a moral, a ética e o direi­
to),11 segundo Jeremy Bentham,12 designa o 
conjunto dos deveres que se impõem, em 
concreto, em determinada situação social, 
mormente no exercício de certa profissão.

Acresce, como bem acentua Brusle- 
rie,13 que o desenvolvimento geral dos mer­
cados financeiros é acompanhado de uma 
procura permanente do que devam ser as 
novas exigências em matéria de práticas e 
de standards profissionais.

Esta procura deve ser acompanhada 
pelo reforço das regras de deontologia fi­
nanceira, imposta, sobretudo, pelo declínio 
do investidor individual, pela profissiona­
lização da gestão de carteiras, pela conver­
gência das técnicas de gestão e pela inter­
nacionalização dos serviços financeiros no 
quadro da concorrência.

É, pois, primeiramente, na ética e na 
deontologia que devem buscar-se a fonte e 
a inspiração dos Códigos de Conduta.

Depois, quer os princípios da econo­
mia de mercado adoptados pela OCDE, 
que, aliás, permeiam todo o Tratado de 
Roma, quer a liberalização dos movimen­
tos de capitais são igualmente fontes de ins­
piração determinantes das normas que in­
tegram os Códigos de Conduta.

Com efeito, o funcionamento da eco­
nomia de mercado implica a rejeição de 
regras impostas pelo poder político, do 
mesmo passo que a internacionalização dos 
mercados financeiros veio provocar uma 
leitura diferente do art. 859 e seguintes do 
Tratado de Roma, conduzindo à chamada 
“desregulamentação”. Que não significa, 
todavia, o completo abandono de regras, 
mas a adopção de regras diferentes, desig- 
nadamente, de natureza ético-deontológica.

O objectivo é atingir altos padrões de 
honestidade, integridade e competência que 
se imponham por si mesmos, propiciando 
o correcto funcionamento dos mercados fi­
nanceiros, sem recurso a meios contencio­
sos.

É a ética a desempenhar o papel de 
almofada do direito; é a norma de conduta, 
a penetrar nos meandros do funcionamen­
to dos mercados, lá onde a coerção não é 
eficaz. É que (e os juristas sabem-no bem) 
o direito, para ser eficaz, não deve ser 
contencioso. Nem omnipresente. A fazer 
recordar Honoré de Balzac quando, expres­
sivamente, afirmava que a lei é como uma 
teia de aranha que retém as moscas peque­
nas, mas deixa passar as grandes.

Cabe uma última observação a propó­
sito da inspiração, objectivos e limites das 
Normas de Conduta.

O revigoramento, no decurso dos anos 
80, dos princípios da economia de merca­
do e a explosão dos mercados financeiros, 
nestes últimos anos, suscitaram um apelo à 
reflexão ética, reclamando dos meios finan­
ceiros que tentem corrigir excessos e des­
vios.

Não obstante o consenso a que sobre 
esta matéria se chegou, depressa se consta­
tou que os princípios éticos são demasiado
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16. Conforme Jean Pardon, ob. cit. p. 246.

14. Assim. A. Dergalchef, Pour une Moralité 
des Marches Financiers, cit. por Hubcrt de Vauplane 
e outro, Droit de la Bourse, p. 299.

15. International Organization of Securíties 
Commissions, que tem por objetivo a análise da glo­
balização dos Mercados de Valores Mobiliários.

4. Princípios gerais 
dos Códigos de Conduta

vagos e, quando vertidos em Normas de 
Conduta, se tomam excessivamente deta­
lhados.

Não é, assim, raro assistir-se ao rigo­
roso cumprimento dos Códigos, mas com 
completo fracasso da equidade e da justi­
ça. Diluída a responsabilidade pelos cen­
tros de decisão e pelas instâncias corpora­
tivas, fica por vezes o cinismo dos merca­
dos a comprovar a necessidade da moral 
individual.

Aí está, porventura, a mais importan­
te das fontes e o mais importante dos limi­
tes: a moral individual'4 a qual coloca, de 
novo, a pessoa no centro de todo o Siste­
ma.

e com respeito pela integridade do merca­
do.
4.2 “Diligence”

Deverá o agente do mercado compor- 
tar-se com cuidado e diligência, no interes­
se dos seus clientes.
4.3 “Capabilities”

O agente do mercado deverá dispor e 
usar de todos os recursos e procedimentos 
necessários ao perfeito desempenho das 
suas actividades.
4.4 “Information about customers”

O agente do mercado deverá obter dos 
seus clientes informação sobre a sua situa­
ção financeira, experiência e objectivos de 
investimento, relevantes para a prestação 
dos seus serviços.
4.5 “Information for customers”

O agente do mercado deverá facultar 
aos seus clientes toda a informação rele­
vante.
4.6 “Conflict of interest”

O agente do mercado financeiro de­
verá evitar todos os conflitos de interesses 
e, quando os não conseguir evitar, deverá 
assegurar o melhor tratamento dos seus 
clientes.
4.7 “Compliance”

O agente do mercado financeiro de­
verá cumprir todos os regulamentos apli­
cáveis à condução dos seus negócios, pro­
movendo os melhores interesses dos clien­
tes e a integridade do mercado.

Este enunciado de princípios (que vai, 
definitivamente, marcar todos os Códigos 
de Conduta em matéria de Mercados Finan­
ceiros) poderá reduzir-se a três deveres:16

A) Dever de adequação da organiza­
ção interna:

— honestidade e competência das pes­
soas;

— existência de meios humanos e 
materiais suficientes;

Os princípios gerais dos actuais Códi­
gos de Conduta já os podemos encontrar 
nos Códigos recomendados pela Comissão 
Europeia e relativos, respectivamente, ao 
Mercado de Valores Mobiliários, Pagamen­
tos Electrónicos e ao Acesso a Documen­
tos (e que adiante analisaremos), respecti­
vamente de 1977, 1987 e 1993.

De outro lado, em Janeiro de 1990, o 
Comité Técnico da IOSCO15 decidiu cons­
tituir um grupo de trabalho encarregado de 
elaborar os Principies ofEthical Conduct.

Tendo, seguramente, presentes os prin­
cípios gerais definidos nos mencionados 
Códigos da CE, são sete os princípios que 
aquele grupo de trabalho resumiu assim:
4.1 “Honesty and faimess”

O interveniente no mercado financei­
ro deverá conduzir os seus negócios com 
honestidade no interesse dos seus clientes
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— separação das actividades de que 
possa resultar fraude;

— sistema interno de controle.
B) Deveres para com o cliente:
— conhecer o cliente, as suas necessi­

dades e os seus meios;
— ver prioridade aos interesses do 

cliente;
— informar o cliente dos meios e do 

resultado das operações.
C) Deveres face ao mercado:
— respeitar a segurança de mercado;
— respeitar a integridade do mercado 

abstendo-se de manobras dolosas, manipu­
ladoras, jogos, fraudes.

5. Os Códigos de Conduta 
no Direito Comunitário

17. JOCE n. L12 de 20.8.77.
18. A designação dada ao Código ultrapassa, 

em muito, o seu âmbito.
19. Recomendação da Comissão de 8.12.87 — 

JOCE n. L365 dc 24.12.87.

Tendo em conta a natureza e os 
objectivos das Normas de Conduta, os res- 
pectivos códigos podem constituir instru­
mentos privilegiados de intervenção no 
âmbito da harmonização comunitária. E 
assim tem acontecido, de facto, sobretudo 
no âmbito da intermediação dos mercados 
de valores onde mais se faz sentir a neces­
sidade da honestidade e da confiança e onde 
menos a lei consegue operar.

Foi, certamente, por isso que a Co­
missão Européia privilegiou os Mercados 
de Valores Mobiliários com a formulação 
do primeiro Código Europeu de Conduta 
através de uma Recomendação de 25 de 
Julho de 1977.17'18

O referido Código é integrado por 
objectivos e princípios gerais cuja aplica­
ção teria o interesse (como consta da res- 
pectiva Exposição de Motivos) de contri­
buir para criar uma ética comum, no âmbi­
to da harmonização.

A Comissão Europeia recomendou 
aos Estados Membros que velassem pela 
consagração e aplicação dos referidos prin­
cípios, sem prejuízo de, quando necessá­
rio, se recorrer a preceitos imperativos.

Constitui, desde logo, objectivo fun­
damental do referido Código formular, no 
plano europeu, as normas de comportamen­
to leal que contribuam para o funcionamen­
to eficaz dos mercados de valores mobiliá­
rios, assegurando uma boa protecção dos 
interesses do público.

Como princípios gerais, foram defi­
nidos os seguintes:

— Em primeiro lugar, qualquer ope­
ração nos mercados de valores mobiliários 
deverá respeitar as regras e usos de cada 
Estado, vindo essas regras e usos acrescer 
ou reforçar os princípios do Código Euro­
peu;

— Em segundo lugar, visa-se uma 
correcta e completa informação dos aforra- 
dores.

— Em terceiro lugar, deverá respei- 
tar-se a igualdade entre accionistas.

— O quarto princípio dirige-se aos 
membros dos órgãos sociais das socieda­
des, no sentido de praticarem ou se abste­
rem de praticar quaisquer actos susceptí- 
veis de estorvar o bom funcionamento do 
mercado;

— O quinto princípio é o de que os 
vários intervenientes no mercado deverão 
renunciar ao lucro imediato a favor da leal­
dade, credibilidade e eficácia do mercado.

— O sexto princípio geral aponta para 
o dever de evitar conflitos de interesses, ou, 
quando inevitáveis, não retirar deles qual­
quer benefício.

Em 1987, isto é, dez anos mais tarde, 
a Comissão voltou a Recomendar a aplica­
ção de um Código Europeu de Boa Con­
duta, agora, em Matéria de Pagamento 
Electrónico.19
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24. Assim. P. Lastenouse, in Revue du Marché 
Uni que Européen, 4-1995, p. 99

6.1 No âmbito do Código do Mercado 
de Valores Mobiliários

6. Os Códigos de Conduta 
em Portugal

20. Em 1988, a Comissão Europeia recomen­
da novas regras sobre a emissão de cartões de crédi­
to e em 1991 é publicado um Código de Conduta 
elaborado pelas Associações Europeias do Setor do 
Crédito. Vd. Xavier Favre-Bulle, Le Droit du 
Paiement Electronique, 1992, p. 60.

21. JOCE n. L 340 de 31.12.93.
22. JOCE n. L 141 de 16.06.93.
23. Trata-se dos Princípios definidos pela 

IOSCO. Vd. Diego Dcvos, L’é(hique íinanciére en 
droit européen, ECU, n. 24, 1993, p. 45.

— actuar com lealdade e equidade na 
defesa dos clientes e da integridade do mer­
cado}

— actuar com competência, cuidado 
e diligência no interesse dos clientes}

— possuir e utilizar eficazmente os 
recursos e os processos necessários para 
levar a bom termo as suas actividades;

— comunicar, de modo apropriado, as 
informações úteis, no âmbito das negocia­
ções com clientes}

— esforçar-se por evitar conflitos de 
interesses e, quando estes não possam ser 
evitados, assegurar que os clientes sejam 
tratados equitativamente;

— cumprir toda a regulamentação 
aplicável ao exercício da actividade, de 
modo a promover, o melhor possível, os 
interesses dos clientes.

Os princípios acabados de referir são 
semelhantes e constituem o desenvolvimen­
to das regras de conduta constantes da Re­
comendação da Comissão de 1977. Aliás, 
o art. 11 - da Directiva retoma os princípios 
internacionais de conduta elaborados pelo 
Comité Técnico da IOSCO, no quadro da 
harmonização internacional das Normas de 
Conduta.

Os princípios enunciados são gerais e 
vagos, correspondendo, aliás, ao estilo das 
Directivas segundo o qual deverá deixar-se 
aos Estados liberdade de regulamentação. A 
directiva define os objectivos; aos Estados 
caberá estabelecer os Códigos de Conduta.24

O referido Código tinha por objectivo 
propiciar aos consumidores maior seguran­
ça e comodidade; aos prestadores de servi­
ços um aumento da produtividade e à in­
dústria europeia um mercado prometedor, 
elegendo como princípios  fundamentais os 
da lealdade (de todos os agentes do merca­
do) com interoperacionalidade técnica que 
evitasse a compartimentação do mercado.20

Em 1993, e sobre matéria muito espe­
cífica, o Conselho e a Comissão aprovam 
um Código de Conduta em Matéria de Aces­
so do Público aos Documentos do Conse­
lho e da Comissão, apontando, como objec­
tivo,21 o acesso, tão amplo quanto possível, 
aos documentos da Comissão e do Conse­
lho e definindo princípios gerais de equida­
de, transparência e confidencialidade.

Os Códigos de Conduta referidos, com 
especial ênfase para o designado Código 
Europeu de Conduta, marcaram, sem dúvi­
da, o arranque definitivo de um novo ins­
trumento de regulamentação que viria a ser 
adoptado por diversos Estados, e outras 
instâncias, nas mais diversas matérias.

A própria Comunidade Europeia re­
toma, frequentemente, o tema, por vezes 
em instrumentos vinculativos, designada- 
mente directivas.

É disso exemplo o art. 1 l2da Directiva 
93/22 CEE do Conselho de 10 de Maio de 
1993, relativa aos Serviços de Investimen­
to, no domínio dos valores mobiliários,22 
no qual se dispõe que os Estados Membros 
estabelecerão normas de conduta que as 
empresas de investimento serão obrigadas 
a cumprir em qualquer momento.

Entre outros princípios que deverão ser 
aplicados, são ali enunciados os seguintes:23

Os Códigos de Conduta instituídos em 
Portugal, no âmbito e sob a égide do Códi­
go de Mercado de Valores Mobiliários, 
colhem directa e manifesta inspiração no
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25. É curioso notar que é rigorosamente igual 
a redacção de ambos os Códigos (APB e APS1).

26. Tem-sc, obviamente, conhecimento de ou­
tros Códigos de Conduta, como, por exemplo, o dos 
Revisores Oficiais de Contas, aprovado em 2! de 
Setembro de 1987, e publicado no D.R. IIP série de 
17.10.87; ou das Normas Deontológicas do Estatuto 
da Ordem dos Advogados. Não nos referimos a estes 
e outros Códigos por exorbitarem do âmbito das pro­
fissões relativas à actividade financeira.

Decreto-lei n. 142-A/91, de 10 de Abril, e 
dando satisfação àquelas Recomendações 
seguiram-se dois caminhos:

— por um lado, definiram-se, logo 
naquele Código, Normas de Conduta;

— de outro lado, impôs-se a cada ca­
tegoria de intermediários financeiros a ela­
boração de Códigos de que passassem a 
constar as normas de deontologia profis­
sional a observar pelos referidos interme­
diários no exercício das suas actividades 
e bem assim as sanções aplicáveis em caso 
de incumprimento. Os Códigos deveriam 
ser aprovados pela CMVM, antes da sua 
entrada em vigor, o que, aliás, veio a su­
ceder.

Não havendo organismos representa­
tivos da classe ou caso estes não elaboras­
sem os respectivos Códigos de Conduta, 
caberia à Comissão do Mercado de Valo­
res Mobiliários a respectiva elaboração.

Das Normas de Conduta desde logo 
impostas pelo legislador através do Códi­
go de Mercado de Valores Mobiliários, real­
çamos os seguintes princípios:

— A defesa do mercado, através da 
probidade comercial, evitando as acções 
susceptíveis de pôr em risco o funcionamen­
to, a transparência e a credibilidade (arl 
Ó579).

— Competência e Diligência, deven­
do o intermediário financeiro equipar-se de­
vidamente para prestar os seus serviços com 
qualidade e eficiência (art. 6589);

— Igualdade de tratamento, não es­
tabelecendo entre os seus clientes qualquer 
discriminação.

— Prevalência dos interesses dos 
clientes, tanto em relação aos próprios in­
teresses dos intermediários financeiros co­
mo aos interesses dos membros dos órgãos 
sociais, pessoal e demais colaboradores e 
terceiros.

— Equidade na resolução dos confli­
tos de interesses entre clientes, quando não 
evitáveis.

Código Europeu de Conduta de 1977 e bem 
assim nos princípios deontológicos defini­
dos pela IOSCO.

São os seguintes os Códigos de Con­
duta instituídos:

A) Código de Conduta das Socieda­
des Gestoras de Fundos de Investimento 
Mobiliário, publicado no D.R. II9 Série de
23.2.93.

B) Código de Conduta das Socieda­
des Gestoras de Patrimónios, publicado no 
D.R. II9 Série de 4.5.93.

C) Código de Conduta das Socieda­
des Corretoras e Sociedades Financeiras de 
Corretagem, publicado no D.R. II9 Série de
3.11.93.

D) Código de Conduta das Instituições 
de Crédito associadas na Associação Por­
tuguesa de Bancos, publicado no D.R. II9 
Série de 14.12.93.

E) Código de Conduta das Empresas 
Gestoras de Fundos de Pensões, publicado 
no D.R. II9 Série de 5.2.94.

F) Código de Conduta das Instituições 
de Crédito, associadas na Associação Por­
tuguesa das Sociedades de Investimento, 
publicado no D.R. II9 Série de 9.7.94.25

Logo se vê que o aparecimento no 
decurso de um ano de, pelo menos, cinco 
Códigos de Conduta foi, naturalmente, im­
pulsionado pelo legislador nacional.26

Justamente, na sequência das Reco­
mendações da Comissão Europeia, de 1977 
e 1987, competia ao legislador português 
dar-lhes execução.

Com a publicação do Código do Mer­
cado de Valores Mobiliários, aprovado pelo
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27. Como fazia notar o Grupo de Trabalho pre­
sidido por Gilles Brac de La Pcrrière, “Deontologie

III — Graus de vinculação 
das Normas de Conduta

1. Vinculação das Normas 
de Conduta em geral

Eis-nos chegados ao ponto crucial da 
nossa exposição.

Até aqui, falámos de Normas de Con­
duta referindo-nos à sua etiologia, ao seu 
valor axiológico, à sua inspiração, aos seus 
objectivos, aos seus limites, à sua relação 
com outras normas de expressão social.

Dissemos também que por Normas de 
Conduta devem entender-se as normas de 
comportamento social positivadas {por via 
de Lei, Regulamento, Estatuto ou Código 
de Conduta), e que os Códigos de Conduta 
nascem por iniciativa das Instituições de 
Classe, das Associações, mas também por 
determinação do Estado, quer por imposi-

Coloca-se, aliás, e a propósito, a inte­
ressante questão de saber se as instituições 
de crédito, ao praticarem os diversos actos 
próprios do seu âmbito de actividade, esta­
rão sujeitas às Normas de Conduta ditadas 
pelas associações do sector em causa ou, 
apenas, às Normas de Conduta emitidas pe­
las suas próprias Associações (APB ou 
APSI).

Do ponto de vista formal, cada insti­
tuição só estará vinculada pelas Normas de 
Conduta ditadas pela associação que a re­
presente.

Do ponto de vista substanciai, a ques­
tão perde interesse, uma vez que, como se 
viu, são idênticos os princípios gerais que 
presidem a todos os Códigos de Conduta: 
quer no domínio do mercado de valores 
mobiliários, quer no âmbito da actividade 
bancária.

6.2 No âmbito do Regime Geral 
das Instituições de Crédito 
e Sociedades Financeiras (RGICSF)

Um outro diploma de importância bá­
sica, mas agora no domínio da actividade 
bancária, veio a adoptar o mesmo sistema 
do Código do Mercado de Valores Mobiliá­
rios. Trata-se do Regime Geral das Insti­
tuições de Crédito e Sociedades Financei­
ras, aprovado pelo Decreto-lei n. 298/92, 
de 31 de Dezembro.

Pela primeira vez, de forma expressa 
e sistematizada, são consignadas Regras de 
Conduta para este sector da actividade fi­
nanceira.

É-lhes, aliás, dedicado todo o título VI, 
constituindo deveres gerais das Instituições 
de Crédito (art. 7S9) c das Sociedades Fi­
nanceiras (art. 1959):

— Assegurar elevados níveis de com­
petência técnica, dotando-se de adequados 
meios materiais e humanos.

— Proceder com diligência, neutrali­
dade, lealdade, discrição e respeito cons­
ciencioso dos interesses que lhes estão con­
fiados.

— Informar os clientes sobre a remu­
neração dos fundos recebidos e o preço dos 
serviços a prestar.

— Proceder de forma criteriosa e or­
denada, de acordo com o princípio da re­
partição de risco e da segurança das apli­
cações.

Ao Banco de Portugal foi confiado 
poder para estabelecer outras regras de 
conduta, para determinar a elaboração de 
Códigos de Conduta, bem como para 
aprovar os Códigos elaborados pelas as­
sociações representativas das instituições.

Certo é, porém, que não conhecemos 
Códigos de Conduta que tenham suicido em 
consequência ou no âmbito das disposições 
do RGICSF. Todos os Códigos conhecidos 
surgiram no âmbito e por impulso do Códi­
go do Mercado de Valores Mobiliários.27

des activités financières. Commission des Opérations 
de Bourse”, Bulleíin Mensuel, n. 228. p. 20, a for­
malização das regras de Deontologia da actividade 
bancária vai menos avançada que a relativa às activi- 
dadcs de bolsa, devido à variedade dos produtos ban­
cários e à diversidade dos estabelecimentos.



ATUALIDADES 139

ção da elaboração daqueles Códigos, quer 
pela consagração directa daquelas Normas.

De modo que a designação de Norma 
de Conduta traduz um conceito equívoco por 
revestir, umas vezes, natureza meramente 
ética, outras vezes, natureza jurídica.

Os graus de vinculação são, deste 
modo, os mais variados.

Quando a Norma se encontra gizada 
em Código de Conduta, editado por Asso­
ciação de Classe, a que os agentes podem 
aderir ou não, para além da vinculação bá­
sica a que nos referimos antes, é dotada de 
um outro grau de vinculação.

A Norma de Conduta apresenta-se, 
então, como resultado da adesão do seu 
próprio destinatário, assenta na vontade 
deste de integrar uma classe profissional, 
de desenvolver certa actividade, sujeitan­
do-se, no seu próprio interesse, às regras 
da respectiva organização, com vista ao 
melhor desempenho.

Pela sua Associação e pela criação de 
órgãos associativos, o agente económico 
transfere para aqueles o poder de criação 
de Normas a que se sujeitará, obrigando-se 
ao seu cumprimento.

1.1 Norma de Conduta 
em sentido básico

1.2 Norma de Conduta editada 
por Associação de Classe

Vimos, antes, que as Associações Pro­
fissionais estão, por vezes, adstritas à ela­
boração de Códigos de Conduta, ficando 
estes sujeitos a aprovação. Pode colocar- 
se, por isso, a questão de saber se é dife­
rente o grau de vinculação emergente das 
Normas de Conduta editadas nestas circuns­
tâncias. Creio que não.

O que é imposto é a elaboração do 
Código, e a aprovação deste, não a adesão 
à Associação Profissional. Aliás, sempre 
ficará para esta o poder de regulamentar, 
como melhor entender, dentro dos limites 
legais. Salvaguardada a autonomia da von­
tade do associado e da própria Associação, 
não se vêem razões para que exista um di­
ferente grau de vinculação.

1.3 Norma de Conduta editada 
por Associação de Classe 
sob imperativo legal

1.4 Norma de Conduta editada 
por organismo representativo 
de classe profissional

A Norma de Conduta pode ainda ser 
ditada por organismo representativo de

Num primeiro sentido, em sentido bá­
sico (que não é o que vimos tratando, como 
já advertimos), a norma ética ou deonto­
lógica não positivada, não constante de 
código, em sentido formal, tem a força 
vinculativa que inicialmente lhe asseverá­
mos: é imposta pela sociedade, pela classe, 
pelo grupo, como benéfica para o desen­
volvimento das relações interindividuais, 
mas não implica outra sanção que não seja 
a reprovação social, a rejeição pelo grupo 
ou pela classe em que o acto de incumpri­
mento se integra.

A adesão à Norma de Conduta tem 
fundamento na autonomia da sua vontade 
que, uma vez manifestada, é ratificada pelo 
direito como vínculo obrigacional, assente 
na boa-fé. As normas emanadas dos órgãos 
da Associação Profissional têm, então, a 
força jurídica resultante dos estatutos de 
cada Associação. É ali, em cada estatuto, 
que se definem os direitos, os deveres, as 
condutas a adoptar e as sanções a aplicar, 
em caso de incumprimento. É, por isso, 
admissível a sanção que vá da simples re­
preensão à exclusão, passando pela respon­
sabilização civil perante os demais inter­
venientes no contrato, na Associação.

A Norma de Conduta transfigura-se, 
então, em vínculo obrigacional cuja viola­
ção pode integrar ilícito civil com as nor­
mais consequências.
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1.5 Normas de Conduta constantes de lei

Diferente será a vinculação das Nor­
mas de Conduta directa e expressamente 
consignadas na lei, como sucede, designa- 
damente, no Código do Mercado de Valo­
res Mobiliários e no Regime Geral das Ins­
tituições de Crédito e Sociedades Financei­
ras. O legislador consigna deveres, impõe 
comportamentos, comina o respectivo in­
cumprimento com sanções, mas designa 
todas essas normas, em qualquer caso, 
como Normas de Conduta. E trata-se, na 
verdade, de normas cujo objecto é regula­
mentar o comportamento dos agentes, no 
âmbito de certa actividade. A ditá-las es­
tão razões de natureza ética e deontológica. 
Todavia, o legislador toma essas regras 
como essenciais para o convívio social, 
porventura para o desenvolvimento econó­
mico, e dota-as de coercibilidade. A Nor­
ma de Conduta toma-se norma jurídica: é 
imperativa e coerciva.

A sanção do incumprimento é dita­
da pela própria lei, segundo a valoração 
que o legislador faz do normativo em pre­
sença.

2. Vinculação das Normas de Conduta 
no âmbito do Regime Geral 
das Instituições de Crédito 
e Sociedades Financeiras (RGICSF)

28. Como é, por exemplo, o caso dos Estatu­
tos das Ordens dos Advogados e dos Médicos.

29. Segundo Mota Pinto, as Normas Corpora­
tivas deixaram de existir por extinção dos Organis­
mos Representativos. {Teoria Geral, 38 ed., p. 48). 
Contra. Oliveira Ascenção, afirmando que são Nor­
mas Corporativas as emanadas das Ordens Profissio­
nais {R.O.A. 482/30, nota 8). Concordamos com este 
último autor.

diferentes categorias, morais, culturais, 
económicas ou profissionais, no domínio 
das suas atribuições, ou ainda integrar seus 
estatutos e regulamentos.28 Naquele caso, 
tratar-se-á de Normas Corporativas e cons­
tituem fonte imediata de Direito, nos ter­
mos do n. 2 do art. I9 do Código Civil, as 
quais não podem contrariar disposições le­
gais de carácter imperativo (art. I9, n. 3), 
mas prevalecem sobre os usos (art. 39, n. 2 
do CC).29

2.1 Antes de mais, observe-se que as 
Normas de Conduta do RGICSF são apli­
cáveis às Instituições de Crédito como às 
Sociedades Financeiras (arts. 739 e ss. e art. 
1959).

2.2 Depois, notaremos que as Regras 
de Conduta consagradas no RGICSF encon­
tram a sua inspiração nas fontes já anterior- 
mente referidas:

— Recomendações da Comissão Eu­
ropeia;

— Princípios Gerais de conduta defi­
nidos pela IOSCO;

— e, também, no Código de Mercado 
de Valores Mobiliários (de 1991).

2.3 As assim chamadas Regras de 
Conduta do RGICSF encontram-se dividi­
das em 4 capítulos:

O primeiro capítulo define os deveres 
gerais de conduta (arts. 739 a 779).

O segundo é inteiramente dedicado ao 
segredo profissional (arts. 789 a 849).

O terceiro estabelece regras por for­
ma a evitar ou diminuir conflitos de inte­
resses (arts. 859 e 86e).

O quarto capítulo estabelece as regras 
de defesa da concorrência e publicidade 
(arts. 879 a 909).

2.4 Correndo, embora, o risco de al­
guma repetição, convirá uma análise sumá­
ria das Regras enunciadas no RGICSF:

2.4.1 Quanto aos deveres gerais:
— O dever geral de competência téc­

nica exige que as instituições se equipem 
com meios técnicos e humanos por forma a 
atingirem elevados níveis de qualidade e 
eficiência.

— O dever geral de diligência, neu­
tralidade, lealdade, discrição e respeito pe­
los interesses que lhes estão confiados exi­
ge da parte dos empregados das instituições
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30. Art. 135®, 181® e 182® Do Código do Pro­
cesso Penal. Art. 60®. do Dec. Lei n. 15/93 dc 22 de 
Janeiro (tráfico de estupefacientes).

31. Fernando Conceição Nunes, “Os deveres de 
segredo profissional’’, Revista da Banca, n. 29, p. 59, 
para quem não é necessário que a limitação ao dever 
de segredo esteja literalmente expressa (Lei n. 5/93 
de 1 de Janeiro — Inquérito Parlamentar, Dec. Lei n. 
313/93 de 15 de Setembro — Branqueamento de Ca­
pitais; Dec. Lei n. 363/78 de 28 de Novembro c Dec. 
Lei n. 382/89 de 6 de Novembro — Fiscalidade).

— É permitida a cooperação com ou­
tras entidades de supervisão, ficando todas 
elas sujeitas ao dever de segredo.

— As instituições podem organizar, 
sob regime de segredo, um sistema de in­
formações recíprocas com o fim de garan­
tir a segurança das operações.

— A violação do dever de segredo 
profissional é punível nos termos do Códi­
go Penal.

2.4.3 No que concerne a conflitos de 
interesses:

— Proíbe-se a concessão de crédito, 
sob qualquer forma ou modalidade, directa 
ou indirectamente, aos membros dos órgãos 
de administração e fiscalização e a entida­
des dominantes, excepto, quanto a estas, 
quando haja supervisão consolidada.

— Inibem-se os membros dos órgãos 
de administração e fiscalização de partici­
par na apreciação e decisão de operações 
de concessão de crédito a entidades de que 
sejam gestores ou em que tenham partici­
pações qualificadas.

— Inibem-se ainda de participar na 
apreciação e decisão de operações de cré­
dito todos aqueles que nelas também te­
nham interesse, directa ou indirectamente, 
presumindo-se que o tenham, tratando-se 
do próprio, do conjugue, dos parentes ou 
afins em 12 grau ou dos entes colectivos por 
eles dominados.

2.4.4 Para defesa da concorrência 
institui-se a regra da sujeição das Institui­
ções de Crédito e Sociedades Financeiras 
à lei geral, permitindo-se, é claro, dada a 
especificidade, os acordos e as práticas con­
certadas que tenham por objecto a partici­
pação em emissão e colocação de valores 
mobiliários, ou a concessão de crédito ou 
outros apoios financeiros de elevado mon­
tante a uma empresa ou conjunto de em­
presas.

2.4.5 Quanto aos deveres relativos à 
publicidade, o RGICSF estipula que a pu­
blicidade das instituições está sujeita à lei 
geral e ao estabelecido no Código de Mer-

uma sólida formação moral e ética capaz 
de lhes proporcionar o discernimento ne­
cessário à sua actuação;

— O dever geral de informação de­
termina às instituições a mais completa 
transparência da sua actuação, dando a co­
nhecer, com clareza, a remuneração a pa­
gar pelos fundos recebidos e o preço a co­
brar peia prestação de serviços;

— O dever geral de diligência impõe 
a quantos exerçam cargos de administra­
ção, direcção ou chefia que acluem como 
gestores criteriosos e ordenados, tendo em 
conta a repartição dos riscos, os interesses 
dos depositantes, investidores e credores.

2.4.2 No que respeita ao dever de se­
gredo profissional, todos os membros de 
órgãos sociais, empregados, mandatários, 
comilidos e outras pessoas que prestem ser­
viço às instituições estão adstritos a não 
revelar ou utilizar informações de que te­
nham conhecimento no exercício das suas 
funções, com as excepções seguintes:

— a revelação ao Banco de Portugal, 
no âmbito das suas atribuições;

— a revelação à CMVM, no âmbito 
das suas atribuições;

— a revelação ao F.G. Depósitos, no 
âmbito das suas atribuições;

— nos termos da lei penal e do pro­
cesso penal/’

— quando exista disposição legal que 
expressamente limite o dever de segredo.31

— As autoridades de supervisão po­
dem divulgar informações em forma sumá­
ria ou agregada para efeitos estatísticos.
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32. Assim, na Legislação Espanhola, Tapia 
Hermida, “Las normas de actuación en los merca­
dos de valores”,RDBB, Abril-Junho, 1993,321. Tam­
bém, Jaime Abella Santamaría, La órdenación del 
Mercado de Valores, 1995, 153.

cado de Valores Mobiliários, na parte perti­
nente. Comete-se ao Banco de Portugal 
competência para ordenar modificações ou 
suspender acções publicitárias, bem como 
para instruir os processos e aplicar sanções 
a estes ilícitos que são qualificados de mera 
ordenação social (art. 899, n. 3).

Regressemos ao tema deste capítulo, 
que é o da qualificação dos graus de vin- 
culação das Regras do RGICSF.

Trata-se, obviamente, de autênticas 
normas jurídicas, impostas pelo Estado, 
cujo incumprimento implica a aplicação das 
sanções previstas na lei.

Tais Normas caracterizam-se, no en­
tanto, pela sua capacidade expansiva, uma 
vez que recorrem a conceitos jurídicos algo 
indeterminados, integrando comandos mí­
nimos, a exigir a sua interpretação por cri­
térios teleológicos.32 Porventura a exigir 
Códigos de Conduta.

Entendemos, todavia, que as disposi­
ções do RGICSF têm aplicação imediata, 
com as consequências que, seguidamente, 
abordaremos, em caso de incumprimento.

A interpretação, o desenvolvimento e 
o adensamento daquelas normas é, por de­
terminação da lei, susceptível de ser leva­
do a efeito por Códigos de Conduta a ela­
borar pelas Associações representativas das 
Instituições de Crédito ou das Sociedades 
Financeiras com o grau de vinculação a que 
já aludimos e que resulta das fórmulas con­
tratuais e estatutárias.

Com efeito, não sendo normas jurídi­
cas, o direito empresta-lhes poder de vin­
culação com base na autonomia da vonta­
de e com suporte no disposto nos arts. 4059 
e4069do Código Civil.

O poder disciplinar, o poder de aplicar 
sanções pela Associação, tem, pois, funda­
mento na livre adesão de cada associado.

Questão interessante é a de saber se 
uma Instituição não associada está sujeita 
às Regras constantes do Código de Condu­
ta do sector em que opera ou se, pelo con­
trário, aquela Instituição, os seus dirigen­
tes e trabalhadores estarão dispensados do 
cumprimento daquelas Normas.

Só parcialmente, a nosso ver. A outro 
propósito, já abordámos, antes, questão se­
melhante (D, 6.2).

A Associação, ainda que representati­
va do sector, não poderá, evidentemente, 
exigir o cumprimento e aplicar sanções pelo 
incumprimento de terceiros, não associa­
dos. Do mesmo modo que lhe não empres­
tará qualquer benefício ou apoio (Ubi com- 
moda, ibi incommoda).

Mas deixarão, por isso, aquela insti­
tuição não associada e os seus trabalhado­
res de estar adstritos ao cumprimento das 
referidas Normas?

No fundamental, entendemos que não, 
embora com diferentes consequências. Pe­
las seguintes razões:

Os Códigos de Conduta acabam por 
ser — como já se fez notar — o desenvol­
vimento das normas genéricas constantes 
da lei (das Directivas Comunitárias, do 
Código do Mercado dos Valores Mobiliá­
rios e do RGICSF).

Sendo a lei de aplicação directa e ime­
diata, os Códigos de Conduta, ainda que 
não directamente aplicáveis, constituirão, 
sem dúvida, elemento de interpretação da 
lei geral.

Deste modo, dificilmente a situação 
concreta deixará de estar contemplada na 
lei, interpretada com recurso àqueles Có­
digos. As consequências é que são diver­
sas: exclusivamente as resultantes da lei.

Os Códigos de Conduta terão a vanta­
gem de clarificar a lei, uniformizar com­
portamentos, estabilizar e generalizar con­
ceitos, aperfeiçoar o grau de desempenho 
dos vários agentes. Até pela fiscalização 
que implicam.



ATUALIDADES 143

IV — Violação das normas 
de conduta e suas consequências 
face ao direito

Final mente, diga-se que é relativamen­
te indiferente que os Códigos de Conduta 
tenham surgido no âmbito e por imperati­
vo do Código do Mercado de Valores Mo­
biliários (como sucede entre nós) ou do 
RGICSF: é que são idênticas as fontes, idên­
ticos os princípios, idênticas as regras de 
ambos os regimes.

1.1 Referimos-nos, momentos antes, 
aos graus de vinculação das várias Regras 
de Conduta de lei, regulamento, estatuto ou 
Código.

Sublinhámos o carácter juridicamen­
te desvinculativo das Normas de Conduta 
e dos princípios éticos, não positivados, di­
fusamente adquiridos por determinados 
sectores sociais. À violação destes, cremos, 
não assiste qualquer consequência jurídica.

Tratamos, pois, de seguida, das Nor­
mas ou Regras constantes de lei, regulamen­
to ou Código de Conduta.

1.2 A regra básica é a de que a viola­
ção de qualquer norma imperativa constante 
do RGICSF (e todas aquelas Regras de 
Conduta são imperativas) constitui ilícito 
de mera ordenação social e é punível com 
coima.

A coima, variável entre 50 e 500 mil 
contos, depende da natureza do agente (pes­
soa singular ou colectiva) e da gravidade 
da infracção.

Por exemplo, constitui infracção es­
pecialmente grave, punível com coima va­
riável entre 500 e 500.000 contos, a viola­
ção das Regras sobre conflitos de interes­
ses dos art. 859 e 869. Mas já constitui mera 
infracção punível com coima entre 50 e 
150.000 contos a violação das normas de 
publicidade ou a desobediência a determi-

1. Violação das Normas de Conduta 
do RGICSF

nações do Banco de Portugal e àquelas re­
lativas.

Com idêntica coima serão, aliás, pu­
nidas todas as violações das normas impe­
rativas do RGICSF (art. 2112, alínea “i’\ 
art. 2102, alíneas “g” e “i”), funcionando 
esta última disposição como residual.

1.3 O RGICSF prevê, todavia, sanção 
mais grave no caso de violação do dever 
de segredo profissional. A violação é puni­
da nos termos do art. 1952 do Código Pe­
nal, por remissão do art. 849 do RGICSF.

Dispõe aquele artigo do Código Pe­
nal que “quem, sem consentimento, reve­
lar segredo alheio de que tenha tomado 
conhecimento em razão do seu estado, ofí­
cio, emprego, profissão ou arte é punido 
com pena de prisão até um ano ou com pena 
de multa até 240 dias”.

Deve notar-se que o artigo 195- do 
Código Penal, na redacção do Decreto-lei 
n.48/95, de 15 de Março, que substitui o 
anterior art. 1849, tipifica o crime de viola­
ção de segredo como crime de perigo e já 
não como crime de dano. Com efeito, se­
gundo o art. 1849, na redacção do DL n. 
400/82 de 23 de Setembro, a existência de 
crime dependia da verificação de prejuízo 
causado ao Estado ou a terceiros. A viola­
ção do segredo, só por si, se não causasse 
prejuízo, não era punível como crime.

Nos termos do actual art. 1959, não é 
necessária a existência de prejuízo, basta i 
violação, para que haja crime punível no: 
termos referidos.

1.4 A violação das Regras de Condu­
ta do RGICSF pode também integrar ilíci­
to disciplinar, no âmbito das relações de 
trabalho entre a instituição em causa e o 
autor da prática violadora.

Com efeito, nos termos do art. 129, n. 
2, da Lei do Contrato Individual de Traba­
lho (DL 49.408, de 24 de Novembro de 
1969), são relevantes em termos da regula­
ção dos contratos de trabalho “os usos da 
profissão, dos trabalhadores e das empre­
sas”, do mesmo passo que constitui dever 
do trabalhador tratar com lealdade a entida-
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As sanções que referimos para cada um 
dos ilícitos poderão ser cumulativas.35'36

Se, todavia, alguém responder, pelo 
mesmo facto, a título de crime e a título de 
ilícito de mera ordenação social, segue-se 
o regime geral, mas instauram-se dois pro­
cessos, um perante o juiz penal e outro pe­
rante o Banco de Portugal, cabendo a este 
último a aplicação das sanções acessórias 
do art. 212e do RGICSF, se for caso disso.

1.7 Questão que pode suscitar-se é a 
de saber se a violação da norma imperativa 
constante do RGICSF não desencadeará, 
também, efeitos quanto à validade dos actos 
praticados.

Na verdade, e de acordo com o art. 
2949 do Código Civil, os negócios jurídi­
cos celebrados contra disposição legal de 
carácter imperativo são nulos, salvo nos 
casos em que outra solução resulte da lei.

Do mesmo modo dispõe o art. 2809 do 
Código Civil que é nulo o negócio jurídico 
cujo objecto seja física ou legalmente 
impossível, contrário à lei ou indetermi- 
nável.

Será, então, nulo o contrato celebrado 
por Instituição de Crédito quando não te­
nham sido cumpridas as Normas de Publi­
cidade relativas ao negócio celebrado?

Será nulo o contrato de mútuo cele­
brado por Instituição de Crédito com um 
seu administrador ou familiar com viola­
ção das normas sobre conflitos de interes­
ses previstas no art. 859 do RGICSF?

A resposta tem de ser dada com cau­
tela. Na verdade, não existe no RGICSF

de patronal (art. 209 da mesma Lei), como 
tal se entendendo o dever de cumprir as nor­
mas que àquela sejam legalmente impostas.33

Deste modo, a violação por trabalha­
dor de empresa das Regras de Conduta pode 
integrar ilícito disciplinar punível nos ter­
mos da legislação laborai. Entendemos, por 
exemplo, poder constituir justa causa de 
despedimento a actuação do trabalhador 
que conduza à aplicação de coima à Insti­
tuição, causando-lhe prejuízo grave.

1.5 Constituem pressupostos da res­
ponsabilidade civil a existência de ilícito, 
a verificação de prejuízo reparável e o nexo 
de causalidade entre o facto ilícito e o pre­
juízo.34

Deste modo, em qualquer dos casos, 
anteriormente referidos, a violação das Re­
gras de Conduta estabelecidas no RGICSF, 
integrando um ilícito, poderá constituir o 
infractor (pessoa singular ou pessoa colec- 
tiva) em responsabilidde civil, devendo res­
ponder pelos prejuízos que causar em con­
formidade com o disposto sobre respon­
sabilidade por actos ilícitos, nos arts. 4839 
e ss. do Código Civil.

1.6 Teremos, em suma, que a viola­
ção da Norma de Conduta imposta por lei, 
designadamente pelo RGICSF, faz incor­
rer o seu autor em ilícito que pode ter natu­
reza criminal, contraordenacional, civil e 
disciplinar, conforme os actos praticados e 
as circunstâncias em que aquelas práticas 
ocorrem.

Revestirá, no mínimo, natureza con­
traordenacional, por força da norma conti­
da na alínea “i” do art. 2109 do RGICSF, 
nos termos da qual são punidas com coima 
todas as violações de preceitos imperativos 
daquele diploma e da legislação específica 
que rege as Instituições de Crédito e as 
Sociedades Financeiras.

35. Assim, por exemplo, a violação do segre­
do profissional pode desencadear os seguintes efei­
tos: a) A pessoa colectiva fica sujeita à sanção da 
alínea “i” do art. 2102, do RGICSF e, eventualmen­
te, do art. 212*; responde, ainda, civilmente, perante 
o terceiro prejudicado, b) A pessoa singular pode ser 
punida disciplinarmente, fica sujeita à coima da alí­
nea “i” do art 2109 e à sanção do art. 212° do RGICSF, 
responde civilmente pelos prejuízos que causar e 
comete o crime previsto e punido no art. 195* do 
Código Penal.

36. Vd. adiante, nota 38.

33. Vd. também cláusula 33", n. 1, alínea “c”, 
do ACTV aplicável ao Sector Bancário.

34. Vd. por todos, Pessoa Jorge, Ensaio sobre 
os Pressupostos da Responsabilidade Civil, 1995, 
p. 55, para quem os pressupostos se reconduzem a 
dois: acto ilícito e prejuízo reparável.



ATUALIDADES 145

2.1 Repetindo: o Código de Conduta 
pode ser objecto de mera Recomendação 
(como sucedeu com o Código Europeu de

2. Violação das Normas de Códigos 
de Conduta do Sistema Financeiro

disposição que directamente ressalve os 
efeitos dos arts. 2809 e 2949 do Código 
Civil.

Todavia, tem de considerar-se também 
que os interesses em presença e o escopo 
visado pelo legislador com a criação de 
Normas de Conduta ajustam-se mal à san­
ção da invalidade, pela insegurança jurídi­
ca e imprevisibilidade de comportamentos 
a que dariam azo.

De outro lado, o legislador comina 
com sanção específica todas as violações 
do RGICSF, permitindo mesmo a aplica­
ção de sanções acessórias consistentes na 
perda do objecto da infracção ou do seu 
produto económico, o que coloca a solu­
ção final muito próxima da invalidade.

De modo que, a nosso ver, só quando 
a violação de norma imperativa ferir a es- 
sencialidade do acto ou contrato, estes se­
rão inválidos (nulos).

Em todos os demais casos, só haverá 
nulidade concorrendo outras causas para a 
sua invalidade, como sejam as dos arts. 2409 
e ss. do Código Civil (falta e vícios da von­
tade). Assim, e respondendo às perguntas 
que formulámos, o contrato celebrado por 
Instituição de Crédito, tendo por base a vio­
lação de normas de publicidade, só será in­
válido se por via dessa violação tiver havi­
do vício grave na formação da vontade. A 
violação das regras de publicidade não 
contende, por si só, com a essencialidade 
do contrato.

Mas já será inválido o contrato cele­
brado entre a Instituição de Crédito e o seu 
administrador contra o disposto no art. 859 
do RGICSE

A proibição atinge a essencialidade do 
contrato.

Conduta, no âmbito do Direito Comunitá­
rio), se gizado pelo Estado e imposto aos 
agentes económicos,37 ou editado por as­
sociações profissionais.

Entre nós, os Códigos de Conduta são 
elaborados pelas associações profissionais 
representativas do sector de actividade, por 
imperativo legal ou por sua própria inicia­
tiva, são, normalmente, aprovados por en­
tidades que tenham poderes de supervisão 
sobre aquele sector e inspiram-se nos prin­
cípios constantes das Recomendações Co­
munitárias, da lei ou das definições elabo­
radas pela IOSCO.

2.2 A violação de normas de Códigos 
de Conduta poderá, assim, envolver conse­
quências diversas.

Se a violação disser respeito a meras 
recomendações, não se lhe vêem conse­
quências jurídicas.

Se a violação respeitar a normas le­
gais imperativas, as consequências serão as 
que a própria lei determinar (como já se 
viu que sucede no RGICSF).

Se a violação for de Norma constante 
de Código editado no âmbito e por força 
de estatutos associativos, as respectivas 
consequências serão aquelas que os Esta­
tutos ou o próprio Código (de acordo com 
aqueles) previrem (art. 1679, n. 2, do CC).

Neste último caso, poderá haver san­
ções de natureza disciplinar que vão da ad­
vertência à exclusão.38

37. Como sucede em Espanha, onde existe um 
Código de Conduta dos Mercados de Valores Mobi­
liários, aprovado pelo Real Decreto n. 629/93 cuja 
aplicação é obrigatória por força da lei, e de que cons­
tam, cssencialmente, os princípios definidos pela 
IOSCO. Aos agentes do Mercado compete elaborar 
Regulamentos que desenvolvam os princípios con­
sagrados no Código. Vd. Jaime Abella Santamaría, 
ob. cit., p. 156.

38. O Código de Conduta elaborado pela As­
sociação Portuguesa de Bancos e o Código de Con­
duta elaborado pela Associação Portuguesa das So­
ciedades de Investimento prevêem, como sanção, 
apenas a advertência e a censura, admitindo embora 
a publicidade desta e, em casos mais graves, a ex­
clusão do associado.
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V — Conclusões

3. Da legitimidade para desencadear 
os processos sancionatórios 
e aplicar sanções

3.1 E quem tem legitimidade para de­
sencadear os processos sancionatórios por 
violação das Normas de Conduta constan­
tes do RGICSF ou dos Códigos de Condu­
ta e aplicar as respectivas Sanções?

3.2 Quanto às regras de conduta do 
RGICSF. Se o ilícito for de mera ordena­
ção social, cabe ao Banco de Portugal ins­
taurar o processo, ínstruí-lo e aplicar a res- 
pectiva coima, cabendo recurso da decisão 
para o Tribunal Judicial da Comarca de 
Lisboa (art 2292 do RGICSF).

Tratando-se, porém, de ilícito crimi­
nal, como é o caso da violação do segredo 
profissional, já o exercício da acção penal 
compete ao Ministério Público e a aplica­
ção da sanção aos tribunais criminais.

3.3 Quanto às Normas de Conduta 
constantes de Códigos de Conduta edita­
dos por associações profissionais. A ins­
tauração do processo, a sua instrução e a 
aplicação da sanção caberá, naturalmen­
te, à associação, no exercício das compe­
tências próprias conferidas estatutaria- 
mente.

3.4 Pareceria, de quanto acaba de re­
ferir-se, que os terceiros, os que celebram 
contratos com Instituições de Crédito ou 
Sociedades Financeiras, estarão impedidos 
de actuar contra estas, com base em actos

39. Os Códigos dc Conduta da APB c da APSI 
prevêem, expressamente, que, havendo violação si­
multânea das Normas destes Códigos e de Outras 
Regras Éticas e Deontológicas, aquelas só serão apli­
cáveis se forem mais exigentes.

Naturalmente, a existência de ilícito 
disciplinar estatutário (chamemos-lhe assim 
para o distinguir do ilícito laborai) não im­
pede que a mesma prática integre outros 
ilícitos que poderão revestir, como acima 
dissemos, natureza criminal, contraordena- 
cional, civil.39

Querendo, para terminar, sumariar a 
nossa exposição, talvez possamos repetir:

ou contratos violadores das Normas de 
Conduta.

Não é assim.
De um lado, quando o ilícito revista 

natureza criminal, têm os interessados le­
gitimidade para a queixa penal, nos termos 
gerais.

De outro lado, no âmbito do regime 
associativo, poderão ser desencadeados os 
mecanismos estabelecidos nos respectivos 
estatutos, por qualquer dos membros asso­
ciados.

Por fim, e como já se referiu, o inte­
ressado poderá sempre desencadear acção 
indemnizatória desde que se verifique o ilí­
cito causador do prejuízo por si sofrido, 
junto dos Tribunais Comuns.

O regime é, aliás, ajustado: mostram- 
se adequadamente acautelados os interes­
ses dos intervenientes do mercado sempre 
que aqueles interesses sejam molestados; 
já quando haja ilícito de mera ordenação 
social se justifica que apenas a entidade de 
supervisão do sistema actue os mecanismos 
sancionatórios: estão em causa os interes­
ses do sistema e não (directamente pelo 
menos) os de agente determinado.

3.5 Como consideração final, cabe re­
ferir que em qualquer das instâncias em que 
o ilícito deva ser apreciado, e qualquer que 
seja o fim imediato visado pela lei, são de 
primordial importância os princípios e as 
normas de conduta, independentemente de 
constarem de lei, regulamento, estatuto ou 
código associativo. E nelas, no seu conjun­
to, na sua letra a e no seu espírito, que o 
intérprete terá de buscar os elementos de 
interpretação, é nelas que o julgador terá 
de sustentar as suas decisões.

Os Códigos de Conduta deverão, por 
isso, constituir o mais precioso manancial 
interpretativo dos preceitos de conteúdo ge­
nérico e abstracto, porventura indetermina­
do, das Regras de Conduta constantes da lei.
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