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RESUMO

Perante os desenvolvimentos notaveis da FinTéech, novos
modelos de negocios, novos modos de interacdo, novas
estratégias e novos instrumentos regulatorios surgiram nos
Gltimos anos a uma velocidade vertiginosa, nio se tratasse
de uma realidade pertencente as novas tecnologias que visa
suprimir as circunstancias fatidicas vividas recentemente na
economia mundial. Assim, procuramos neste artigo caracte-
rizar essa realidade FinTech e analisar que abordagem regula-
toria sera preferivel relativamente a Fin'lech, se uma regula-

¢io baseada em principios ou em regras.
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ABSTRACT

In the face of the remarkable developments of FinTech,
new business models, new interaction models, new stra-
tegies and new regulatory instruments have emerged in
recent years with lightning speed, as a phenomenon belon-
ging to the new technologies that aims to abolish the fateful
circumstances lived in the world economy. In this essay, we
therefore aim to characterise this FinTéech reality and analyse
which regulatory approach would be preferable for FinTech,

whether principle-based or rules-based regulation.
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rules based regulation.

1 Licenciado em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Mestre em Direito e Gestio pela Universidade Catodlica
Portuguesa do Porto, Pds-graduado em Direito Bancario, da Bolsa e dos Seguros pela Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra e
Doutor em Direito na Faculdade de Direito da Universidade do Porto, tendo sido aprovado por unanimidade nas provas académicas rela-

tivamente a tese intitulada “Regulacio de Formas de Financiamento Empresarial FinTech - Em especial o Crowdfunding e as Initial Coin
Offerings”. Desde maio de 2018, jurista na CMVM. Integra, atualmente, o Departamento Internacional e de Politica Regulatéria da CMVM.
Desde fevereiro de 2022, Professor Auxiliar na Faculdade de Direito da Universidade Luséfona e Investigador no CEAD Francisco Suarez.
Email: p6583@ulusofona.pt. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1412-7585.

27 ULPLR | UL-P LAW REVIEW | REVISTA DE DIREITO DA UL-P | poi: 10.60543/ul-plr-rdul-p.v17i2



ULPLR

1. INTRODUCAO

O presente artigo pretende perscrutar se devemos adotar
uma regulacio baseada em principios, ou seja, mais “avessa a
prolixidade legislativa e favoravel a formulacdes legais mais

abertas”?

, para enquadrar atividades FinTech no ordenamen-
to juridico nacional.

A resposta s6 podera ser dada ap6s uma analise de como
se carateriza o fendmeno Finlech e do funcionamento
atual da nossa ordem juridica. A repeticio ad nauseam que a
regulacio baseada em principios é a melhor solu¢io para a
inovacio impede que se analisem a fundo os seus contornos,
das vantagens e desvantagens desta op¢io e de um confron-
to com os maiores beneficios, mas também se corrijam e
se expurguem os elementos indcuos, contraproducentes e
contrarios ao nosso ordenamento, procurando, igualmen-
te, aferir se uma regulagio baseada em principios podera
promover a inovacio e tutelar, a0 mesmo tempo, os valores

juridicos essenciais, como alguns autores sustentam?.

2. CARATERIZACAO DA FINTECH

A aplica¢do das novas tecnologias como a tecnologia de
registo distribuido, a inteligéncia artificial e a internet of things,
bem como a adog¢io de novos modelos de negdcio assentes,
nomeadamente, em plataformas eletrénicas, tém transforma-
do profundamente muitos setores da atividade econdmica,
sendo o setor financeiro um dos que se destaca, devido a
forte influéncia da intangibilidade da informagio e da cele-
ridade em que uma quantidade enorme de informagio é
transmitida na banca, nos seguros e nos mercados financei-
ros*. Estas novas tecnologias tém tido um enorme impacto
na transformacio dos modelos de negdcio, na interacio com
os investidores e consumidores® e na cria¢do de aplicagdes,
processos ou produtos com um efeito material associado aos
mercados, as institui¢des financeiras e a prestacio de servi-
cos financeiros®, em todas os seus subsectores e funcdes, tais
como os pagamentos, a gestio de ativos, o financiamento/

investimento e a gestio do risco’.

2 PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 3.* ed., Almedina, Coimbra, 2016, p. 270.

3 Cfr. SOFIA RANCHORDAS, “Does Sharing Mean Caring? Regulating Innovation in the Sharing Economy”, in Minessota_Journal of Law, Science
and Technology, Volume 16, Issue 1, Article, 9, 2015, pp. 447 e ss., disponivel em: scholarship.law.umn.edu; DIRK ZETZSCH, ROSS P. BUCKLEY,
DOUGLAS, W.ARNER E JANOS NATHAN BARBERIS, “Regulating a Revolution from Regulatory Sandboxes to Smart Regulation”, in EBI
Waorking Paper Series,n°. 11,2017, pp. 52 e ss., disponivel em https://papers.ssrn.com; ERIKVERMEULEN, MARK FENWICK E WULF A. KAAL,
“Regulation Tomorrow: What Happens when Technology is Faster than the Law?” TILEC Discussion Paper, Tilburg University, 2016, pp. 23 e ss.,
disponivel em https://papers.ssrn.com; DAN AWREY, “R egulating Financial Innovation: A More Principles-Based Proposal?” in Brooklyn Journal of
Corporate, Financial & Commercial Law, Vol. 5, Issue 2, Article 1,2011, pp. 297 e ss., disponivel em: brooklynworks.brooklaw.edu. Referindo que a regu-
lagdo baseada em principio é a melhor abordagem para a inovagio em blockchain, por nio haver precedentes regulatérios, vd. AGATA FERREIRA,
PHILIPP SANDNER E THOMAS DUNSER, Cryptocurrencies, DLT and crypto assets — the road to regulatory recognition in Europe, 2021, p. 25, disponivel
enl: papers.ssrn.com

4 Cfr. FILIPA FERRO DOS SANTOS, “Importancia da informagio no mercado de capitais”, in Revista de Direito das Sociedades, Ano X, n.° 2,
Almedina, Coimbra, 2018, pp. 364-393.

5 Cfr. PARLAMENTO EUROPEU, Competition issues in the Area of Financial Technology (FinTech), disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=IPOL_STU(2018)619027.

6 FINANCIAL STABILITY BOARD, FinTech and market structure in financial services: Market developments and potential financial stability implications,
p- 1,2019, disponivel em: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf.

7 “A inovacio financeira é algo de conatural aos sistemas financeiros mas que a inovacio tecnolégica tem acelerado”, LUIS GUILHER ME
CATARINO, Inovagdo Financeira e ICOs: mercados privados alternativos, 2018, p. 2, disponivel em:
https://institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/pdfs/ 154843107 7icos_lgc_vt.pdf.
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Atribui-se a todas estas novas realidades o termo agluti-
nador de FinTech (Finance e Technology), muito utilizado nos
Gltimos anos, quer de um ponto de vista objetivo, para se
referir as atividades financeiras originadas ou que foram alvo
de uma transformacio, quer de um ponto de vista subjetivo,
utilizando-se, igualmente, o termo empresas Fin'lech como
referéncia as empresas que se dedicam a transformar o siste-
ma financeiro, aproveitando as oportunidades criadas pelas
novas tecnologias®.

Existem duvidas em relacio a origem do termo Fintech.
Ha quem atribua a sua origem a um projeto do Citigroup,
denominado Financial Services Technology Consortium, que
teve inicio nos anos 90 do século passado e que procurava
utilizar a tecnologia para aumentar a colaborag¢io entre
os varios intervenientes do setor financeiro e também ha
quem atribua o termo ao FinTech Innovation Lab fundado
em 2010 pela Accenture e o Partnership Fund for New York
City’.

Apesar do uso recorrente do termo Finlech em varios
contextos, nio se podera afirmar que a utilizagdo da tecno-
logia no setor financeiro seja recente. Basta relembrar a cria-
cao da Fedwire, um sistema de transferéncia de fundos em
tempo real introduzido pela Reserva Federal Americana em
1918, e a cria¢do das caixas multibanco no Reino Unido em
1967'. Contudo, a utilizacio de novas tecnologias no setor
financeiro estd a evoluir atualmente de uma forma extre-
mamente mais célere, acompanhando as virias tendéncias

tecnoldgicas globais de outros setores.

Adicionalmente, as novas tecnologias e novos modelos
de negbcios estio a causar grandes alteracdes no modo de
fornecer servicos e produtos financeiros, dando resposta as
cada vez mais exigentes necessidades dos agentes do merca-
do, dos consumidores e dos investidores. Em suma, a trans-
formac¢io do setor financeiro passou a ser uma constante e
passou a ser exponencial, exigindo-se, deste modo, a todos
os participantes do setor financeiro que se adaptem, atra-
vés de uma alteracio dos seus padrdes de comportamento, a
inovac¢do continua dos tempos modernos. Explica-se, deste
modo, a necessidade da utilizacio de um novo termo, neste
caso, o termo FinTéech, com vista a identificar devidamente
este fendbmeno em que a tecnologia estd envolvida em todos
os processos das empresas do setor financeiro, transforman-
do-o profundamente.

A forte ado¢io da FinTech ultimamente deveu-se, em
grande medida, ao grande crescimento do poder da compu-
tacio (tratamento da informacio), 3 maior capacidade de
analise de um conjunto cada vez maior de dados, 2 maior
acessibilidade a bens e servicos e ao papel da Infernet na
substituicio de prestadores de servicos tradicionais, a que
da o nome de incumbentes, por prestadores de servigos
online, tendo-se incitado a movimentagio de varios agentes
do mercado para areas nio reguladas ou pouco reguladas.
Outras das razdes para este surgimento da FinTech é a dimi-
nui¢io ou, por vezes, eliminacio de custos de bens e servi-
¢os, bem como a existéncia de um maior recurso a métodos

automatizados e a facilidade de se recorrer ao outsourcing,

8 Cf.ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2.* ed., Almedina, Coimbra, 201 8, p. 84.“Sao
entidades que surgem, essencialmente, no espaco vazio deixado pelos bancos, que, em resposta ao ambiente regulatéria sentido pds crise financeira, se

viram obrigados a desviar a atencido dos clientes menos rentaveis arriscados e desenvolverem plataformas digitais, como os empréstimos e transferéncias
peer-to-peer (P2P), o online crowdfunding ou a consultoria robdtica”, MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “As Recentes Tendéncias da
FinTech: Disruptivas e Colaborativas”, in FinTech — Desafios da Tecnologia Financeira, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 59 e 60.

9 Cfr. LEONILDO MANUEL E JACINTO MANUEL, “FinTech: experiéncias e desafios no contexto africano” in Escritos sobre Fin'Tech e
Corporate Finance — Experiéncias e Desafios no Contexto Africano, AAFDL, junho 2019. p. 29.

10 Cfr. ROSS P. BUCKLEY, DOUGLAS, W.ARNER E JANOS NATHAN BARBERIS, 150 Years of Fin'lech: An Evolutionary Analysis, 2016, p.

23 e ss., disponivel em: https://www.researchgate.net/.
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deixando de existir a necessidade de estruturas tio pesadas e
complexas como, por exemplo, as dos bancos para a presta-
cdo de servigos financeiros.

O surgimento da FinTech explica-se, ainda, pela diminui-
¢io da confianca dos consumidores e dos investidores nas
institui¢des financeiras, face a crise financeira de 2007/2008
e aos episodios descredibilizadores que se sucederam, nio
s6 em Portugal como em muitos outros paises de todo o
mundo. Num inquérito realizado em 2016, 37% dos cida-
daos europeus que participaram nesse inquérito expressaram
a sua vontade de mudar de fornecedor de servicos financei-
ros se as instituicdes financeiras nio oferecessem servicos
ou produtos de tecnologia avangada. Este resultado nio é
apenas fundamentado nas habilidades digitais e no acesso a
tecnologia e aos servicos Fin'lech, mas também, foi apontada,
neste mesmo inquérito, a confian¢a como um elemento-
~chave para o maior recurso a empresas FinTech''.

Os tltimos anos foram marcados por um crescimento da
exigéncia dos consumidores e dos investidores em termos
de rapidez, custo, variedade e facilidade de acesso e pelo
diferente relacionamento das novas geracdes com a tecnolo-
gia. Os millenials, termo geralmente referido para os nasci-
dos entre 1980 e 2000, tém carateristicas muito particulares,
como a enorme propensio para desenvolverem varias ativi-
dades, e a busca de satisfagio a curto prazo, de uma forma
otimista e colaborativa'?.

A Fin'lech abarca varias realidades de indoles muito diver-
sas, pelo que, propomos, a proposito do nosso estudo, uma
divisio da FinTech em trés vertentes com uma componente

funcional para a anilise que faremos posteriormente.

A primeira das vertentes ¢ a adogio de novos modelos de
negbcio, sem a inclusio de qualquer tecnologia emergente
como a tecnologia de registo distribuido e a inteligéncia
artificial. Muitos modelos de negdcio ainda surgem com
componentes inovadores, utilizando apenas tecnologias que
nio podem ser consideradas, de momento, como novas ou
emergentes. O caso tipico é o da internet, que ainda propor-
ciona o surgimento de novas realidades.

A segunda vertente da Finlech consiste na aplicacio de
uma tecnologia emergente (ou varias) a um servico finan-
ceiro ji existente, com a introdu¢io de ferramentas cria-
das que nio alteram os modelos de negdcio das instituigdes
financeiras tradicionais, apenas os tornam mais eficientes.
Existem, na atualidade, empresas FinTech que ja construi-
ram a sua reputacio no mercado no desenvolvimento de
solucdes baseadas em novas tecnologias para os servicos das
institui¢Oes financeiras tradicionais, provocando um novo
tipo de interacio entre estes prestadores de servicos finan-
ceiros e os seus clientes", o que origina um ecossistema de
novos agentes, também contemplados no vasto leque de
empresas FinTech.

A terceira vertente trata-se de um hibrido das duas ante-
riores, isto ¢, consiste na aplicacdo de tecnologias emergentes
(por exemplo, tecnologia de registo distribuido, inteligéncia
artificial e internet of things) na criacdo de novos modelos de
negdcio ou na alteragio relevante de um modelo negdcio
tradicional, gerando-se concorréncia com os incumbentes.
Nesta vertente, também h3 aspetos relevantes que requerem
um tratamento juridico no ambito do nosso estudo, face ao

impacto que tém no modo de financiamento empresarial,

11 A.FRAILE CARMONA,A. GONZALEZ-QUEL LOMBARDO, R. RIVERA PASTOR, C.TARIN QUIROS,J. PVILLAR GARCIA
E D. RAMOS MUNOZ E L. CASTEJON MARTIN, Competition issues in the Area of Financial Technology (Fin'Tech), Estudo encomendados pelo
Comité Econdémico, Social e de Qualidade de Vida do Parlamento Europeu, julho/2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.cu/thinktank/en/document.html?reference=IPOL_STU(2018)619027.

12 Cfr. NEIL HOWE E WILLIAM STRAUSS, Rising: The next great generation, 1.* ed.,Vintage Books, Nova lorque, 2009, pp. 15 ¢ ss..

13 Cfr. HELDER ROSALINO, “Fintech e Banca Digital”, in Fin'lech — Desafios da Tecnologia Financeira, Almedina, Coimbra, 2017, p. 10.
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tal como na primeira vertente, com o desafio suplementar
da aplicagio de uma nova tecnologia poder suscitar ques-
toes juridicas que nio encontram solucdes perante 0 nosso
ordenamento juridico, obrigando o recurso ao processo de
integracio de lacunas, previsto no artigo 10.° do Cddigo

Civil, ou a necessidade de intervencio do legislador.

3. REGRAS VS. PRINCIPIOS

Num plano juridico mais genérico, hd muito tempo que
se debate a aplicacdo de uma regulacio baseada em prin-
cipios ou de uma regulagio baseada em regras, sendo a
primeira comummente associada aos britanicos — “mercé de
uma reforma legislativa liicida e bem preparada nos finais
dos anos noventa e de uma autoridade de supervisio dai
resultante, a Financial Services Authority (autoridade existen-
te entre 2001 e 2013) era avessa a prolixidade legislativa e

714 — e a segunda

favoravel a formulacdes legais mais abertas
aos estado-unidenses, estes devido as densidade e detalhe do
Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de 1934.
O debate mais conhecido de regras vs. principios é o de
entre Ronald Dworkin e Herbert Hart. Enquanto Hart,
no ambito do seu modelo positivista, defende que os juizes

podem legislar e decidir dentro dos limites do Direito e

que este é composto por um sistema meramente de regras,
Dworkin contrapde, afirmando que os principios desempe-
nham um papel fundamental no poder discricionario dos
juizes®.

Refere-se, no entanto, que uma regulacio baseada em
principios nunca desconsideraria a necessidade da existéncia
de regras, nem a regulacdo baseada em regras desconside-
raria por completo os principios, uma vez que estas duas
realidades se interligam, podendo-se aferir que se “alguns
principios sio uma indugio de regras, as regras podem, por
vezes, ser configuradas como deducdes de principios”!®.

Adverte-se, igualmente, que a regulacio baseada em prin-
cipios, no contexto do direito financeiro, nio esti rigorosa-
mente associada aos principios juridicos em sentido técni-
co'. De um ponto de vista estritamente juridico, os “prin-
cipios sio parametros tendencialmente incondicionados ou
submetidos a uma condicionalidade difusa e nio pontual”'®,
“apresentando-se como orienta¢cdes multidirecionais deri-
vadas da vivéncia do ordenamento juridico”", “decorrentes
de uma concecio racional da Justica a partir da qual sio
formulados por deducio”?.

Os principios “sio encarados, a partir de certo ponto
de vista, como desejaveis de manter ou de ser objecto de

adesio, e, por isso, ndo apenas enquanto capazes de fornecer

14 PAULO CAMARA, A Regulagdo baseada em Principios e a DMIF, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 27,2007, p. 1, disponivel em:
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/

Documents/43ffdt6896544a209c04b8468{5c4{89 Artigo3.pdf.

15 Cfr. HERBERT L. HART, O Conceito de Direito, traducio de RIBEIRO MENDES, 2* ed., Fundacio Calouste Gulbenkian, Lisboa, 1996; RONALD
DWORKIN. Justice in Robes, The Belknap Press of Harvard University Press, Cambridge, 2006; PEDRO MONIZ LOPES, Principio da Boa Fé e
Decisdo Administrativa, Almedina, Coimbra, 2011, p. 41;TANIA SCHNEIDER DA FONSECA, “O Debate Entre Herbert L. A. Hart E Ronald
Dworkin”, in Revista de Filosofia, n.° 4,2011, pp. 52 e ss., disponivel em:
https://periodicos.ufpel.edu.br/o0js2/index.php/searafilosofica/article/view/541

16 PEDRO MONIZ LOPES, Principio da Boa Fé e Decisdo Administrativa, Almedina, Coimbra, 2011, p. 42

17 Neste sentido, PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2018, p. 291.

18 ANTONIO CORTES, Jurisprudéncia dos principios — ensaio sobre os fundamentos da decisio jurisdicional, Universidade Catélica Editora, Lisboa,
2010, p. 226.

19 PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2018, p. 291.

20 MARCELLO CAETANO, Manual de Direito Administrativo,Vol. I, Almedina, Coimbra, 1980, pp. 73 a 75.
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uma explicitacdio ou fundamento logico das regras que os
exemplificam, mas também, pelo menos, enquanto capazes
de contribuir para a justificacio destas”!. Sio, assim, normas
abertas que preveem um quadro racional, com percursos
inferenciais expressos, implicando um juizo de prognose que
consubstancia uma delegacio de tarefas por parte do legisla-
dor na Administracio?®.

Sio, assim, comandos de otimizac¢io e, como tal, exigem
que algo seja feito na maxima extensio possivel de acor-
do com as possibilidades de facto e de direito existentes
A determinag¢io do grau adequado de satisfacio ou de
realizacio de um principio, relativamente aos comandos
de outros principios, é conseguida através da ponderacio.
Portanto, a ponderacio é a forma especifica de aplicacio
dos principios”®.

As regras, por outro lado, surgem como normas dotadas
de um detalhe muito superior aos principios, verificando-
-se que sio mandatos definitivos que determinam os seus
pressupostos de aplicacdo, tidos como certos ao nivel da sua
interpretacio e prescrevendo imperativamente uma exigén-
cia que s6 podera ser cumprida ou violada, sendo que a sua
aplicagio obedece a uma légica de tudo ou nada®. “Afir-
mar que estamos perante uma regra é dizer que se trata de

uma norma com um ambito de aplicagio relativamente

delimitado e que tendencialmente se podera aplicar apenas
com os tradicionais canones de interpretagio”?.

Ou seja, as regras sio normas que exigem algo de modo
definitivo. Sdo, portanto, comandos definitivos e a sua forma
de aplicacio é a subsuncdo. Se uma regra é valida e estio
reunidas as condi¢es para a sua aplicacdo, entio deve ser
feito exatamente o que ela exige. Se isso for feito, a regra é
cumprida; se isso nio for feito, a regra é violada®.

Outra adverténcia a efetuar é que a distin¢do entre regras
e principios nem sempre ¢ limpida, uma vez que pode a
qualificagio de uma determinada disposi¢io legal como
regra ou principio ser mais um resultado da interpreta-
¢do da mesma do que algo estabelecido na propria propo-
sicdo normativa. S6 depois de interpretada a disposi¢io
legal poderemos concluir se ela se aplicou essencialmente
segundo um esquema légico dedutivo ou, se pelo contrario,
exigiu uma ponderacio complexa de circunstancias, fins e
interesses contrapostos”’.

Tendo em conta as salvaguardas referidas, temos que esta-
belecer que a diferenga entre regra e principios que nos
interessa no presente estudo deve ser reconduzida, de forma
sistematica, aos seguintes sete fatores: (1) a sua génese; (ii)
o grau de generalidade e abstracio; (iii) a referéncia a uma

ideia de justica; (iv) a importancia ou fundamentalidade para

21 HERBERT L. HART, O Conceito de Direito, tradu¢io de RIBEIRO MENDES, 2* ed., Fundacio Calouste Gulbenkian, Lisboa, 1996, p. 322.
22 Cfr. JOSE LUCAS CARDOSO, “Do Problema dos Conceitos Juridicos Indeterminados em Direito Administrativo - Para uma analise dos
limites funcionais da jurisdicio administrativa”, in Polis — Revista de Estudos Juridico-Politicos, n.° 1, 1994, pp. 45 e ss., disponivel em:

http://revistas.lis.ulusiada.pt/index.php/polis/.

23 ROBERT ALEXY, “Direitos fundamentais e principio da proporcionalidade”, in O Direito, Ano 146.°, IV, tradugio de PAULO PEREIRA

GOUVEIA, Juridireito, Coimbra, 2014, pp. 818 e 819.

24 Cfr. PAULO OTERO, Legalidade e Administragio Pitblica — O sentido da vinculagdo administrativa a juridicidade, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 165 e
166; PEDRO MON1Z LOPES, Principio da Boa Fé e Decisdo Administrativa, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 42 e 43.
25 ANTONIO CORTES, Jurisprudéncia dos principios — ensaio sobre os fundamentos da decisio jurisdicional, Universidade Catélica Editora, Lisboa, 2010,

pp- 131 e 132.

26 ROBERT ALEXY, “Direitos fundamentais e principio da proporcionalidade”, in O Direito, Ano 146.°, IV, tradu¢io de PAULO PEREIRA

GOUVEIA, Juridireito, Coimbra, 2014, p. 818.

27 Cft. ANTONIO CORTES,]Wispmdémia dos principios — ensaio sobre os fundamentos da decisdo jurisdicional, Universidade Catdlica Editora, Lisboa,

2010, pp. 131 ¢ 132.
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o ordenamento juridico; (v) a sua abertura ou expansibilida-
de; (vi) a sua (in) determinabilidade prévia dos casos a que
se aplica; (vil) e a capacidade para enformar toda a ordem
juridica®. Existe, portanto, uma diferenca qualitativa e nio
apenas quantitativa - esta centrada essencialmente na maior
generalidade do principio face a regra, existindo uma, inde-
terminacio estrutural dos principios, consistente na auséncia
de pressupostos tipificados de previsio e estatui¢io, podendo
orientar a busca da norma aplicivel e a sua interpretacio®.
Destarte, nesta distin¢do atende-se ao grau de densidade
normativa que se pretende que tenham os enunciados legis-
lativos e regulamentares, sendo a regulacio baseada em prin-
cipios direcionada para técnicas legislativas mais abertas cuja
aplicagio exige a ampla interven¢io de media¢des dogma-
ticas e jurisprudenciais, mas que possui também uma forca
irradiante que permite a sua aplicacio em ambitos diver-

sos0. ¢

Ora, para diminuir o grau de densidade das prescri-
¢Oes normativas nio relevam apenas os principios juridicos,
mas também a utilizacio de outras formulas que asseguram
maior flexibilizacio da letra das disposicdes normativas - tais

231
9

como conceitos indeterminados e clausulas gerais™', por

OpOsICA0 A0 «ius strictumy.

4. VANTAGENS E DESVANTAGENS DA
REGULACAO BASEADA EM PRINCIPIOS

Ha varias vantagens associadas a regulacio baseada em
principios, como a maior flexibilidade que pode ofere-
cer as empresas, incentivando, deste modo, a inovagio e a
competitividade®’. A presenca de normas abertas afigura-se
uma prerrogativa para garantir alguma proporcionalidade e
incentivo a inovagio financeira e a autorregulacio.

Os investidores podem beneficiar da melhor condu-
ta das empresas, uma vez que estas se focam em melhorar
a conformidade substantiva e alcancar resultados, e evitam
abordagens meramente mecanicistas do cumprimento das
prescricoes (box-ticking), sem que consigam atingir uma assi-
milacio dos valores que estdo subjacentes a regulamentagio.
Isto, tendo em conta que as regras produzem erros de inclu-
s30 seja por excesso ou por defeito, pois captam o principio
ou a finalidade publica subjacente de forma necessariamente
incompleta, e que a sua aplicagio pode exigir inclusivamen-
te uma ponderacio de razdes contririas™.

Desta forma, considera-se que a regulacio é menos
permeavel a lacunas e mais adequada para um mercado em

evolucio, permitindo que a regulamentacio tenha alguma

28 Cfr.VITALINO CANAS, O Principio da proibicao do excesso na conformagio e no controlo de atos legislativos, reimpressio, Almedina, Coimbra, 2019,
pp. 885 e 886; JOSE LAMEGO, Elementos de Metodologia Juridica, Almedina, Coimbra, 2018, p. 69.

29 Cfr.JOSE LAMEGO, Elementos de Metodologia Juridica, Almedina, Coimbra, 2018, p. 69.

30 Cfr. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2018, p. 291; ANTONIO CORTES,]mispmdéncia dos
principios — ensaio sobre os_fundamentos da decisao jurisdicional, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 2010, pp. 131 e 132.

31 PAULO CAMARA, A Regulagdo baseada em Principios e a DMIF, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, 2007, p. 1, disponivel em:
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/

Documents/43ffdt6896544a209c04b8468{5c4{89 Artigo3.pdf.

32 Cfr. JULIA BLACK, “Forms and Paradoxes of Principles Based Regulation” in LSE Legal Studies Working Paper No. 13/2008, 2008, p. 3,

disponivel em: papers.ssrn.com.

33 Cfr. ANTONIO CORT]::S,]Wispmdémia dos principios — ensaio sobre os_fundamentos da decisdo jurisdicional, Universidade Catdlica Editora, Lisboa,

2010, pp. 131 ¢ 132
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durabilidade®. Os principios mantém-se, em face novos
circunstancialismos, como sedimentos desvitalizados®.

O ordenamento juridico necessita, cada vez mais, de se
adaptar as concecdes sociais e as alteracdes da vida trazidas
pela sociedade técnica, ou seja, precisa de se fazer permeavel
aos seus proprios fundamentos ético-sociais. Neste contexto,
pode-se distinguir no ordenamento juridico, por um lado,
conceitos «determinados» que sio, genericamente, as estru-
turas arquitetonicas consolidadas da ordem juridica, as quais
permitem a construg¢io de um sistema cientifico e propiciar
a certeza e seguranca do Direito; por outro lado, concei-
tos «indeterminados» e clausulas gerais que constituem por
assim dizer a parte movediga e absorvente do mesmo ordena-
mento, enquanto servem para ajustar e fazer evoluir a lei no
sentido de a direcionar as mudancas e as particularidades das
situacdes da vida®.

Em caso de alteracdes a realidade regulada, os principios e
os conceitos indeterminados podem geralmente ser chama-
dos para preencher lacunas® e a tarefa da entidade regula-
dora cinge-se apenas a uma atividade de interpretacio que
deve ter como limite os eixos da proporcionalidade e da
adequacio. A legislacio e a regulamentacio sdo, assim, mais
estaveis e evita-se intervencdes normativas desnecessarias,
permitindo, igualmente, garantir simplicidade e sintetismo

a0 sistema normativo, permitindo a entidade reguladora

densificar os conceitos indeterminados com a experiéncia
adquirida através das relagdes estabelecidas com os agentes
de mercado.

Estas carateristicas concedem uma maior acessibilidade
a compreensio da legislagio — compreendendo os valores
subjacentes aos valores que a regulacio quer tutelar e, sobre-
tudo, pelo que permite que as empresas se autorregulem?®
— e da regulamentacio por parte das PMEY, algo que se
coaduna com os objetivos do Plano de A¢io para a cria-
¢do de uma Unido dos Mercados de Capitais. Estabelece-se,
assim, maior justica, proporcionalidade e igualdade de opor-
tunidades para todos os agentes do mercado, fomentando,
outrossim, a concorréncia.

Outra das vantagens conhecidas é a relacio que se esta-
belece entre as empresas reguladas e as entidades regulado-
ras, dado que a regulag¢io baseada em principios fomenta a
responsabilidade, a reciprocidade e a confianca nesta relagio,
o que atenua as assimetrias de informacio de ambas as partes,
consequentemente reduzindo os custos de agéncia. As enti-
dades reguladoras e os seus regulados passam a comunicar
claramente os seus objetivos e expectativas e a aplicar prin-
cipios previsiveis. As entidades reguladoras transmitem de
forma mais clara e transparente os seus objetivos e, por outro
lado, os regulados partilham mais informac¢io com as enti-

dades reguladoras e adotam uma abordagem autorreflexiva

34 Cfr. PAULO CAMARA, “A Regulagio baseada em Principios e a DMIF”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n,° 7, 2007, p. 3,

disponivel em:

https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/
Documents/43ffd6896544a209c04b8468{5c4{89Artigo3.pdf; JULIA BLACK, “Forms and Paradoxes of Principles Based Regulation” in LSE Legal
Studies Working Paper No. 13/2008, 2008, p. 3, disponivel em: papers.ssrn.com.

35 CARLOS MOTA PINTO, Cessdo da Posi¢io Contratual, Almedina Coimbra, 2003, p. 10.

36 Cfr,_]OAO BAPTISTA MACHADO, Introdugdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, 26* reimpressio, Almedina, Coimbra, 2019, p. 113.

37 Cfr.JULIA BLACK,“The Rise, Fall and Fate of Principles Based Regulation”, in LSE Legal Studies Working Paper No. 17/2010, 2010, pp. 5-25,

disponivel em: papers.ssrn.com.

38 Cfr. WILLIAM MAGNUSSON, “Regulating FinTech”, in Vanderbilt Law Review, Forthcoming Texas A&M University School of Law Legal
Studies Research Paper n°. 17-55, 2017, p. 48, disponivel em: papers.ssrn.com.
39 Cfr. JULIA BLACK, “Forms and Paradoxes of Principles Based Regulation” in LSE Legal Studies Working Paper No. 13/2008, 2008, p. 8,

disponivel em: papers.ssrn.com.
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de alinhamento dos seus processos e praticas comerciais para
garantir que os objetivos estabelecidos na regulamentagio
sejam atingidos, passando a existir uma maior congruén-
cia entre os incentivos privados dos regulados e os objetivos
regulatérios de interesse publico®.

Relativamente as desvantagens, a regulacio baseada em
principios € criticada, sobretudo, por nio fornecer seguranca
e previsibilidade. Apesar de termos exposto que a comuni-
cacdo poderia ser favorecida por uma regulacio baseada em
principios, muitas vezes poderiao existir dificuldades inter-
pretativas quanto aos objetivos regulatorios, uma vez que as
normas abertas requerem uma prévia operacio de preenchi-
mento valorativo!', cabendo um grande 6nus as entidades
reguladoras de concretizagio desses objetivos por parte de
uma comunicagio clara, sob pena das empresas recorrerem
a uma abordagem mais cautelosa baseada no risco de nio
atuarem com a seguranga que exige o bom funcionamento
do comércio e do sistema financeiro*.

As entidades reguladoras ficam, igualmente, obrigadas a
uma vigilancia redobrada e a um maior esfor¢o de anlise
na fiscalizacdo, face a abertura dos normativos, suscitando
maiores dificuldades de harmoniza¢io num plano da Unido

Europeia®, cabendo-lhes também a tarefa de descobrir pela

«ratio legis» e pelos outros elementos de interpretacio o pen-
samento real do legislador** podendo ser necessirio, de uma
forma mais frequente, o recurso a publicacio de orientacdes
para colmatar as davidas interpretativas do mercado.

Como refere Hans Kelsen: “a necessidade de uma inter-
pretacdo resulta justamente do facto de a norma a aplicar
ou o sistema de normas deixarem virias possibilidades em
aberto, ou seja, de nio contarem ainda qualquer decisio
sobre a questio de saber qual dos interesses em jogo é de
maior valor, mas deixarem antes esta decisio, a determina-
¢do da posicio relativa de interesses, a um acto de produgio
normativa que ainda vai ser posto — a sentenca judicial, por
exemplo”*®.

Na regula¢io baseada em principios, as empresas sio obri-
gadas a interpretar a sua maneira conceitos indetermina-
dos. Temos, por um lado, os conceitos indeterminados cuja
concretizacio envolve apenas operacdes de interpretacio da
lei e de subsuncio, somente condicionados pela linguagem,
solucionaveis através de raciocinios teorético-discursivos,
e os conceitos indeterminados cuja concretizacio apela ja
para preenchimentos valorativos por parte do aplicador do
Direito*, pelo que, convém esclarecer que nos referimos a

estes altimos.

40 Cfr.JULIA BLACK, “The Rise, Fall and Fate of Principles Based Regulation”, in LSE Legal Studies Working Paper No. 17/2010, 2010, pp. 17 e

ss., disponivel em: papers.ssrn.com

41 Cfr. JOSE LUCAS CARDOSO, “Do Problema dos Conceitos Juridicos Indeterminados em Direito Administrativo - Para uma anélise dos
limites funcionais da jurisdicio administrativa”, in Polis — Revista de Estudos Juridico-Politicos, n.° 1, 1994, p. 17, disponivel em:

http://revistas.lis.ulusiada.pt/index.php/polis/.

42 Cfr. JULIA BLACK, “Forms and Paradoxes of Principles Based Regulation” in LSE Legal Studies Working Paper No. 13/2008, 2008, pp. 3 e 4,

disponivel em: papers.ssrn.com

43 Cfr. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 4* ed., Almedina, Coimbra, 2018, p. 292.

44 Cfr. AFONSO QUEIRO, O poder discriciondrio da administracio, Tese de doutoramento apresentada i Faculdade de Direito da Univiversidade de
Coimbra, 1944, p. 261.

45 HANS KELSEN, Téoria Pura do Direito, tradugio de JoAo BapTista MACHADO, 7 edicio da tradugio portuguesa, Almedina, Coimbra, 2008, p. 384.
46 Cfr. DIOGO FREITAS DO AMARAL, Curso de Direito Administrativo, Vol. II, 4.° ed., com a colaboracio de PEDRO MACHETE E
LINO TORGAL, Almedina, Coimbra, 2020, pp. 93 e ss.; KARL ENGISH, Introdugio ao Pensamento Juridico, 6.* ed., Funda¢ido Calouste Gulbenkian,
Lisboa, Tradu¢io chOAO BAPTISTA MACHADO, 1988, pp. 236 e 237; SERVULO CORREIA, Legalidade e Autonomia Contratual nos Contratos
Administrativos, Dissertacio de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Politicas na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Almedina, Coimbra,

2020, p. 474.
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Ha, portanto, uma maior exposi¢io ao risco interpreta-
tivo — o risco de que autoridades facam uma interpreta-
cdo diferente —, aumentando, assim, a conflitualidade social
e judicial. “Cada pessoa insatisfeita ou cada grupo de inte-
resses preterido por uma decisio administrativa acaba por
abrir litigios judiciais, fornecendo todo o material genético
para no sistema se alicercarem os pressupostos conducen-

7¥7 A utilizagio de principios,

tes a um governo de juizes
conceitos indeterminados ou de cliusulas gerais pode gerar,
deste modo, grandes preocupag¢des, devido a forte discri-
cionariedade da Administracio na perseguicio ou nio de
determinada conduta®.

Por esta via remete-se, assim, para o aplicador administra-
tivo do Direito um poder suplementar de proceder a ponde-
racOes de interesses e de bens alicercados em principios,
perdendo-se a certeza e seguranga juridica na atuagio admi-
nistrativa, devendo esta assentar em conceitos claros e numa
estrutura de quadros sistematicos conclusivos, implicando
um compromisso de grande dimensao para a Administracio,
ao ficar com um dever mais exigente de fundamentagio e de
estruturacio dos conceitos indeterminados®.

Nas palavras de Alexandre Brandio da Veiga: “o perigo

fundamental da concretizagio de conceitos indeterminados

¢ bem conhecido: o de se traduzir num mero desenvolvi-
mento verbal. Por isso se tem de operar uma inversio meto-
dolégica. Em vez de seguir o caminho tradicional que come-
¢a com o regime da imputacio para se analisar s6 depois
o das consequéncias juridicas tem de se seguir o percurso
inverso. Tendo em conta a dependéncia funcional da previ-
sio em relacio a estatuicdo, o desenho dos contornos das
estatui¢des revela as fungdes que este conceito desempenha,
servindo pois de meio de controlo a qualquer interpretacio
que pretenda aderir a realidade”".

Outro dos problemas da regulacio baseada em principios
€ a sua abordagem ex post aos riscos, focando-se no passado.
Os principios apenas entram na fase de execucio quando
o risco se “cristalizou”, podendo, muitas vezes, a atividade
interpretativa nio funcionar ou ser demasiadamente ardua’’.
Sem a supervisio de uma entidade reguladora para garantir
que os termos sejam interpretados de maneira razoavel e
responsavel, os agentes de mercado podem definir os termos
no seu proprio interesse e as decisdes destes podem-se
direcionar para zonas de maior risco, menos transparéncia,
menor estabilidade sistémica e menor protecio dos investi-
dores®. Por outro lado, no Direito Administrativo encontra-

mos dois tipos de aplicadores das normas legais, valorando-as

47 PAULO OTERO, Legalidade e Administragao Piiblica — O sentido da vinculagdo administrativa a juridicidade, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 168 ¢ 169.
48 Cfr. LUIS GUILHER ME CATARINO, Regulagio e Supervisao dos Mercados de Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2010, p. 381.

49 Cfr. PAULO OTERO, Legalidade e Administragio Phiblica — O sentido da vinculagio administrativa a juridicidade, Almedina, Coimbra, 2003, p. 167;
JOAO BAPTISTA MACHADO, Introdugio ao Direito e ao Discurso Legitimador, 26* reimpressio, Almedina, Coimbra, 2019, p. 113.

50 ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, “Idoneidade e Supervisio”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 55, 2016, p. 30,

disponivel em:

https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/ CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/ Cadernos%20MVM%2055E. pdf
51 Cfr.JULIA BLACK,“The Rise, Fall and Fate of Principles Based Regulation”, in LSE Legal Studies Working Paper No. 17/2010, 2010, pp. 5-25,

disponivel em: papers.ssrn.com.

52 Cfr. CRISTIE FORD, Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the Global Financial Crisis, 2010, p. 41, disponivel em: papers.ssrn.com.
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autonomamente: os Orgios da Administracio Publica e os
tribunais®, o que fragiliza a seguranca juridica.

Outrossim, o ambiente em que 0s nossos esforcos regu-
latorios devem operar é caracterizado por altos niveis de
complexidade e mudancas rapidas. Isso coloca grande pres-
sio sobre a capacidade do planeamento central deliberati-
vo do legislador e das entidades reguladoras de gerarem as
regras estruturais e regulamentares necessarias®.

Por outro lado, a impossibilidade dos principios conse-
guirem solucionar todo o tipo de situagdes é insuprivel.
Alias, conforme nos alerta Faria Costa,“a tentacio de querer
resolver todos os problemas de interpretacio que o direito
levanta ou pde, através da propria regulamentacio juridica
previamente determinada, tem sido uma constante”>.

Acresce que a propria dinamica social de uma determina-
da comunidade pode produzir novos conceitos e significa-
¢oes diante de normas antes tidas como claras e de ace¢des
aceitas pacificamente™.

A previsao de regras, no sentido de conceitos determina-

dos, pode mitigar as desvantagens identificadas e também ¢

o Unico meio possivel para certas partes do sistema norma-
tivo, designadamente, as normas sancionatérias® — tendo em
conta aos principios constitucionais garantisticos do Direito
Penal no que respeita a seguranca, certeza, confianga e previ-
sibilidade™, como o principio nullum crimen sine lege praevia —
€ as normas que preveem os requisitos patrimoniais e deve-
res de reporte — nestas poderdo ser utilizadas ferramentas
SupTéch para auxiliar as entidades reguladoras.

Perante a nossa anilise das vantagens e desvantagens da
regulacdo baseada em principios, observa-se que nio existe
uma solucio 6tima evidente. Consideramos, em geral, que
num sistema regulatorio aplicavel a qualquer meio de finan-
ciamento FinTech deve ser procurado um equilibrio com
a previsio cumulativa de principios e regras, aproveitando
as vantagens e desvantagens expostas, bem como os instru-
mentos regulatérios analisados, sem prejuizo de se atribuir
preponderancia a simplicidade, clareza e sintetismo do regi-

me juridico aplicavel.

53 No entanto, Otto Bachof reconhece a Administracio, como poder auténomo do Estado, um ambito de responsabilidade exclusiva, ficando os
tribunais apenas com o dever de sindicar a subsun¢io realizada pelo agente administrativo quando dispuserem de parametros de controlo suficientemente
seguros, cfr. JOSE LUCAS CARDOSO, “Do Problema dos Conceitos Juridicos Indeterminados em Direito Administrativo - Para uma anélise dos
limites funcionais da jurisdicio administrativa”, in Polis — Revista de Estudos Juridico-Politicos, n.° 1, 1994, p. 32, disponivel em:
http://revistas.lis.ulusiada.pt/index.php/polis/. Segundo Barbosa de Melo, “na hipdtese da auséncia de critérios ou paradigmas pré-constituidos e
tomados publicos, onde é que o juiz, para apreciar e controlar a decisio administrativa, iria buscar as miximas da decisio senio a sua propria vontade
ou razio?”, BARBOSA DE MELQ, “Introdug¢io as formas de concertacio social”, in Boletim da Faculdade de Direito,Vol. LIX, Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, Coimbra, 1985, p. 110. “A larga margem de discricionariedade inerente a atua¢io do supervisor, que implica que os
tribunais apenas devem poder intervir em caso de ilegalidade manifesta”, JOAO PEDRO CASTRO MENDES, “Estabilidade Financeira, Principio
da Proporcionalidade e Supervisio Microprudencial”, in Estudos de Direito Bancario I, Almedina, Coimbra, 2018, p. 74.

54 GILLIAN HADFIELD,“Producing Law for Innovation”, in Rules for Growth — Promoting Innovation and Growth through Legal Reform, 2011, p. 25,
disponivel em: https://www.kauffman.org/-/media/kauffman_org/research-reports-and-covers/2011/02/rulestorgrowth.pdf.

55 JOSE DE FARIA COSTA, O perigo em direito penal, Coimbra Editora, Coimbra, 2000, p. 153; “Nenhuma norma é capaz de ser completa o
suficiente a ponto de nio precisar de ulterior interpretacio”, HERBERT L. HART, O Conceito de Direito, tradu¢io de RIBEIRO MENDES, 2* ed.,
Fundac¢io Calouste Gulbenkian, Lisboa, 1996, p. 34.

56 PETER HARBELE, “Demokratische Verfassungstheorie im Lichte des Maglichkeitsdenken”, in Die Verfassung des Pluralismus, Konigstein/TS,
Athenium, 1980, p. 4.

57 Cfr. BORUT STRAZISAR, Principle Based Legislation Smart Choice for Capital Market’s Regulation?, 2011, p. 4, disponivel em https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1999798

58 Cfr. LUIS GUILHERME CATARINO, Regulagio e Supervisao dos Mercados de Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2010, p. 581.
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5. COMMON LAW E SISTEMAS
ROMANO-GERMANICOS

Atenta-se que a regulacio baseada em principios ¢,
normalmente, abordada numa perspetiva dos sistemas da
common law, em que nos deparamos com um conceito de
Direito fundamentalmente diverso daquele que prevale-
ce no continente europeu. Mais do que um conjunto de
regras e principios gerais que disciplinam normativamen-
te a vida social, o Direito, nos sistemas da common law é
tido essencialmente como um instrumento de resolucio
de litigios.

E possivel, deste modo, que a regulacio baseada em prin-
cipios nio surta iguais resultados em ordenamentos juridicos
de pendor mais prescritivo como o portugués. Com efeito,
nos sistemas da common law existe um maior pragmatismo e
desconfianca relativamente aos principios gerais que anteci-
pam problemas juridicos através de regras abstratas. As regras
surgem como meras hipoteses de trabalho, continuamente
testados nos tribunais™. A abordagem baseada em principios

¢, por isso, mais utilizada nos sistemas da common law como

uma técnica de precedentes judiciais no esclarecimento e na
delimitacio do contetido dessas formulacdes®.

Com efeito, nos sistemas de common law houve sempre
uma tendéncia para o pragmatismo e empirismo, em oposi-
¢0 aos direitos romano-germanicos®, mas, por outro lado,
nio existe centralidade sistémica de conceitos e categorias
juridicas nos sistemas da common law®®, sendo que a ideia
que permeia nestes sistemas é de que o Direito existe nio
para ser um edificio légico e sistematico, mas para resolver
questdes concretas®.

Apesar de existir uma aproximac¢io dos dois sistemas
atualmente, com uma tendéncia para uma maior presen-
ca da lei nas fontes do direito nos sistemas da common
law e para uma maior importancia da jurisprudéncia nos
sistemas romano-germanicos e da maior utilizacdo das
técnicas legislativas da common law nos sistemas romano-
-germanicos, como a utilizacio de extensos glossirios de
conceitos empregues nos textos legislativos, bem como as
técnicas de compilacio e consolidacio de leis®, é notdria
a maior influéncia da “Teoria dos Sistemas”® nos sistemas

romano-germanicos.

59 Cfr. DARIO MOURA VICENTE, Direito Comparado - Volume I, 4* ed. Almedina, Coimbra, 2019, pp. 281 e 282.

60 Abel Sequeira Ferreira refere que visio do Direito, tipico das teses do jurisprudencialismo, assente nos principios, tem elementos constitutivos do
direito e consciente da pluridimensionalidade do sistema juridico, em permanente constru¢io, ¢ que ja nio pode centrar-se apenas na lei, cfr. ABEL
SEQUEIRA FERREIRA, “A soft law e a juridicidade dos cddigos de governo das sociedades”, in Revista de Direito das Sociedades, Ano X, n.° 1,
Almedina, Coimbra, 2018, p. 183.

61 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA E JORGE MORAIS CARVALHO, Introdugdo ao Direito Comparado, 3.* ed., Almedina, Coimbra, 2017,
p. 125.

62 Relativamente i falta de centralidade sistémica relativa ao ato administrativo na common law, vd. LUIS FILIPE COLACO ANTUNES, “Interesse
Publico, Proporcionalidade e Mérito; Relevancia e Autonomia Processual do Principio da Proporcionalidade”, in Estudos em Homenagem a Professora
Doutora Isabel de Magalhdes Collago,Vol. I1, Almedina, Coimbra, 2002, p. 565.

63 GUIDO FERNANDO SILVA SOARES, Curso de Direito Internacional Piiblico,Vol. I, Atlas, Sio Paulo, 2002, p. 53.

64 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA E JORGE MORAIS CARVALHO, Introdugio ao Direito Comparado, 3.* ed., Almedina, Coimbra, 2017,
pp- 127 e 128.

65 Destacamos, neste contexto, os trabalhos de Von Bertalanfty, Talcott Parsons e Niklas Luhmann, tendo este altimo incluido um novo paradigma
a “Teoria dos Sistemas”: a concec¢do de sistema como sistema autopoiético. Sobre o referido vd. VON BERTALANEFFY, Teoria Generale dei Sistemi,
tradugio de ENRICO BELLONE, ILI, Milano, 1971;TALCOTT PARSONS,“Sugestions for a Sociological Approach to aTheory of Organization”
in Administrative Science Quaterly,Vol. 1, n.° 1, Sage Publications, Inc., New York, 1956, pp. 63 e ss.; NIKLAS LUHMANN, Fin y Racionalidad en los
Sistemas: sobre la_funcién de los fines en los sistemas sociales, traducio de JAIME NICOLAS MUNIZ, Torregalindo, Madrid, 1983.
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Nos sistemas juridicos romano-germanicos, s6 a partir de
configura¢io da lei num conjunto sistematicamente ordena-
do e articulado de outras normas, serd possivel entender os
principios fundamentais que impulsionam o funcionamento
e que regem a necessaria unidade e coeréncia dessa mesma
ordem geral, ao disciplinarem em particular, as leis, nas suas
relacdes reciprocas®.

Nesse sentido, ¢ suficientemente explanatério que a
op¢io pelas expressdes «ordem interna» e «ordem juridica,
contidas no artigo 8.°,1n.% 2 ¢ 3, e 277.°,n.° 3, da Constitui-
¢do da Republica Portuguesa, consubstancia a existéncia de
uma estrutura juridica positiva composta por varios elemen-
tos, articulados num conjunto necessariamente estruturado
por relacdes de coeréncia, ou seja, um sistema intrinseco,
do qual podem ser extraidos critérios orientadores que
tornam possivel a adaptacio desse sistema a novos problemas
e situacdes®.

O sistema que a ciéncia juridica elabora reconstitui uma
ordem fundamental que visa integrar as ligacoes entre cada
parcela, de forma a criar uma certa unidade de elementos
juridicos de que a lei, como norma, faz parte, assim sendo,
as normas s6 atingem o seu conteddo em harmonia com

as demais normas se for tomada em considera¢io a relacio

sistematica que entre elas existe. Em universos caracterizados
por interesses conflitivos como os das comunidades huma-
nas, nio pode deixar de existir alguma desordem e sendo esta
Gltima contriria a esséncia do Direito impde-se, necessaria-
mente, um processo de integragio harmoniosa dos mesmos
interesses, através de regras juridicas, sendo precisamente
nesta interagio dinamica que repousam os fundamentos da
ordem juridica®.

O objetivo é que o sistema seja um feixe de relacio entre
os seus elementos que lhe confere aptidio para composi¢io
de um ntmero indefinido de ocorréncias® e seja dotado de
coeréncia e que demonstre a conexio de sentido inerente ao
ordenamento juridico, através de uma sequéncia e harmo-
nizacio ldgica, axioldgica e teleoldgica™, o que se mostra
indispensavel a estabilidade, seguranca, certeza e imperativi-
dade que decorrem da natureza do Direito”.

Daqui decorre uma vocagio para a plenitude, associada
ao imperativo do «egislador completo», ou seja, a plenitu-
de impde a ordem juridica que a mesma proveja institu-
tos e solugdes juridicas para o preenchimento de lacunas,
cuja auséncia geraria omissdes, disfun¢des regulatdrias e
falhas na funcio disciplinadora, axiomatica e dogmatica da

ordem normativa’. O sistema é, deste modo, uma unidade

66 Cfr. CARLO BLANCO DE MORAIS, As Leis Reforgadas — As Leis Reforcadas pelo Procedimento no Ambito dos Critérios Estruturantes das Relagdes

Entre Actos Legislativos, Coimbra Editora, Coimbra, 1998, p. 164.

67 Cfr.]OAO BAPTISTA MACHADO, Introdugio ao Direito e ao Discurso Legitimador, 26* reimpressio, Almedina, Coimbra, 2019, p. 103.
68 Cfr. ]OSE DE OLIVEIRA ASCENSAQ, O Direito — Introdugdo e Teoria Geral, 13.* ed. refundida, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 480 e ss.;
CARLO BLANCO DE MORAIS, As Leis Reforcadas — As Leis Reforadas pelo Procedimento no Ambito dos Critérios Estruturantes das Relacdes Entre Actos

Legislativos, Coimbra Editora, Coimbra, 1998, p. 164.

69 Cfr. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Texto e Enunciado na Teoria do Negocio Juridico,Vol. I, Almedina, Coimbra, 1992, p. 403.

70 JOSE GOMES CANOTILHO, “Relatério sobre programa, contetidos e métodos de curso de teoria da legislacio”, in Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra,Vol. LXIII, Grafica de Coimbra, Lda., 1992, p. 474.

71 Referimo-nos a uma vocagio para a plenitude, porque uma plenitude integral po considerar-se afastada, uma vez que a doutrina reconhece a

categoria de lacunas “rebeldes a analogia”, cfr. KARL ENGISH, Introdugio ao Pensamento Juridico, 6.* ed., Fundacio Calouste Gulbenkian, Lisboa, Tradu¢io
de ]OAO BAPTISTA MACHADO, 1988, p. 282;]OSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, O Direito — Introdugdo e Teoria Geral, 13.* ed. refundida, Almedina,
Coimbra, 2016, p. 465; MARIO FRANZEN DE LIMA, Da Interpretagio Juridica,2.* ed., Ed. Forense, Rio de Janeiro, 1955, p. 136.

72  Cfr. CARLO BLANCO DE MORAIS, As Leis Reforcadas — As Leis Reforgadas pelo Procedimento no Ambito dos Critérios Estruturantes das Relagoes
Entre Actos Legislativos, Coimbra Editora, Coimbra, 1998, p. 168.
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normativa heterogénea’ que também se estrutura em prin-
cipios positivos e transpositivos — em que o legislador pode
induzir um sentido genérico de dever ser’* —, em normas
prescritas numa op¢io politico-estratégica, na jurisprudén-
cia e na doutrina juridica”.

A descoberta desse sistema ¢é feita através da concretizacio
desses principios e da formacio de tipos e conceitos deter-
minados pela funcdo. Assim, o sistema € apto para resolver
a necessidade de concretizacio de conceitos indetermina-
dos através de um pensamento tipoldgico, isto é, através da
separacdo e generalizacio de determinados elementos (indi-
ces), para, a partir deles, se formarem conceitos ordenados
com vista a se poderem alcancar diversos graus de abstra¢io,
acrescentando ou subtraindo notas especificas particulares.

Por outras palavras, identifica-se as notas caracteristicas
tidas como tipicas como as que estio presentes em grau
e intensidade suficientes para que a situa¢io de facto no
seu todo corresponda a certo tipo de uma forma coeren-
te, numa Otica de sistema aberto, equiparavel a de uma
«rede neuronal», no sentido em que é um modelo dota-
do de interconetividade e baseado no reconhecimento de
padroes’®. Os tipos permitem, assim, apreender e enten-
der com particular transparéncia as realidades designadas,

discernir os nexos de sentido que as entreligam, e intuir os

pontos vista valorativos e funcionais que lhes constituem
o cerne’’.

Contrapondo o exposto a regulagio baseada em princi-
pios, afigura-se que a nocio de sistema e os métodos utili-
zados nos sistemas juridicos romano-germanicos tém capa-
cidade de colmatar as desvantagens que identificamos em
relagdo a regulacio baseada em principios, bem como tém
capacidade de aproveitar as suas vantagens face a abertu-
ra, plasticidade, graduabilidade e totalidade do pensamento
sistematico. Salienta-se que a lei nos sistemas da common law
vincula nos limites em que dispde, nio admitindo qualquer
extensio do ambito que lhe foi demarcado, ndo existindo,

portanto, tanta flexibilidade.

6. INSTRUMENTOS REGULATORIOS
ASSOCIADOS AS FINTECH

Os diferentes instrumentos regulatérios associados as
FinTech , nomeadamente, innovation hubs, regulatory sandbo-
xes, s10, com base no exposto, assimilaveis pelo nosso orde-
namento juridico, fendémeno também explicado pela elas-
ticidade adquirida do nosso sistema pela rece¢io, sobretu-
do na segunda metade do século XX, de multiplas regras,

tipos contratuais e instituto juridicos carateristicamente

73 A natureza «heterogénea» reportar-se-ia A existéncia, no seio do sistema, de normas e de principios de intensidade diversa, cfr. ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, “Da Sistematizacio das Leis como Problema de Politica Legislativa” in Cadernos de Ciéncia de Legislagao — INA, n.° 6,
Centro de Estudos INA - Instituto Nacional de Administracio, Lisboa, 1993, pp. 13 ¢ 14.

74 Cfr. HANS KELSEN, Teoria Pura do Direito, traducio de ]OAO BAPTISTA MACHADO, 7* edi¢io da tradu¢io portuguesa, Almedina,

Coimbra, 2008, p. 384.

75 Cfr. ANTONIO CASTANHEIR A NEVES, Metodologia Juridica — Problemas Fundamentais, Coimbra Editora, Coimbra, 2013, pp. 155 e ss..

76 Cfr. KARL LARENZ, Metodologia da Ciéncia do Direito, 3.* ed., traducio de]OSfE LAMEGO, Fundac¢io Calouste Gulbenkian, Lisboa, 2009, pp.
644 e ss.; PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, Dissertacdo de Doutoramento, Almedina, Coimbra, 1995, p. 184.

77 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, Dissertagio de Doutoramento, Almedina, Coimbra, 1995, p. 45.

78 Cfr.JOSE DE OLIVEIR A ASCENSAO,“Interpretacio das leis: integragio das lacunas: aplicagio do principio da analogia”, in Revista da Ordem
dos Advogados, Lisboa, Ano 57, n.° 3, Ordem dos Advogados Portugueses, Lisboa, 1997, p. 915.
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anglo-sax6nicos, causada pelo predominio inglés e america-
no em muitos setores do comércio internacional”.

Nio contraria o nosso ordenamento juridico que exista
um didlogo mais proximo entre as entidades reguladoras e
os seus regulados no que concerne a leitura interpretativa
dos normativos aplicaveis, antes pelo contrario. Este didlogo
e comunica¢io, que podera ser realizado através dos instru-
mentos regulatérios associados a FinTech, ou, meramente, ou
através da publicacio de comunicados, pareceres genéricos™
e perguntas frequentes — as chamadas FAQ (frequently asked
questions) —, trata-se de uma oportunidade para incrementar
a transparéncia decisdria das entidades reguladoras®!, objeti-
vo consagrado no artigo 14.° do Cddigo de Procedimento
Administrativo.

As entidades reguladoras tém um papel relevante no
acompanhamento da inovag¢do financeira, concretizando
os conceitos indeterminados que solicitem a sua discricio-
nariedade técnica®?, sempre no respeito das leis habilitantes

e da adequada, equilibrada e proporcional composi¢io dos

interesses dos respetivos agentes de mercado™, justifica-se
esta atribui¢io de discricionariedade as entidades regulado-
ras, pela necessidade de regulacio de certos setores sensiveis
da vida financeira e econémica que servem concomitan-
temente interesses publicos e privados conflituantes e pela
necessidade de corresponder a tecnicidade e especializa-
cdo exigidas pela matéria em causa, respondendo-se, desta
forma, a pouca flexibilidade e inadapta¢io do legislador face
a evolugio tecnoldgica nesses setores™.

Destarte, a decisao Gltima sobre o justo no caso concre-
to ¢ confiada a responsabilidade das entidades reguladoras
competentes, nio s6 porque nio é possivel excluir um resto
de inseguranca, mesmo através de regras, por mais minu-
closas que estas sejam, mas também porque se “considera
ser melhor solucio aquela em que dentro de determina-
dos limites alguém olhado como pessoa consciente da sua
responsabilidade, faga valer o seu proprio ponto de vista”®.
Um cenario de constante movimento exige impreterivel-

mente as entidades reguladoras uma maior flexibilidade na

79 Apesar de os principios gerais dos sistemas juridicos continentais poderem, por conseguinte, conferir um alcance diverso aos institutos juridicos
anglo-saxénicos, quando estes hajam de ser aplicados pelos tribunais, cfr. DARIO MOURA VICENTE, Direito Comparado - Volume I, 4* ed. Almedina,
Coimbra, 2019, p. 242 e 522 e ss... Nos Estados Unidos da América, no entanto, hA uma maior importancia da lei como fonte direito e como
instrumento de reforma social, havendo uma maior aproximacio a0 sistema romano-germéanico, DARIO MOURA VICENTE, Direito Comparado
-Volume I, 4* ed. Almedina, Coimbra, 2019, pp. 344 e 345.

80 Estes pareceres genéricos nio sio, geralmente, vinculativos, mas contribuem para a certeza juridica e garantem a imparcialidade e coeréncia
deciséria das entidades reguladoras, cfr. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 282 ¢ 283.

81 Cfr. PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 292 a 294.

82 “O legislador, impotente para retratar, de forma fiel, os continuos avangos técnicos, tem que remeter para a Administragio o controlo destes,
facilitando-lhe a ac¢do através de normas abertas, construidas com base em conceitos indeterminados, que representam uma nova técnica de formulacio
dos pressupostos da ac¢do preventiva (de riscos)”, CARLA AMADO GOMES, Risco e Modificagio do Acto Autorizativo Concretizador de Deveres de Protecgdo
do Ambiente, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 425. “Respeita-se a legitimidade democratica da Administracio, a sua (eventual) representatividade
social e a sua responsabilidade politico-administrativa. Do mesmo modo, sio respeitadas necessiria flexibilidade e dinimica para que a Administracio
possa integrar as suas decisdes «altamente complexas» nos seus «programas de acio» e os adaptar permanentemente as necessidades de uma «boa
administracio». Assim ficam respeitadas também a «prognose», a «ponderacio» e a «politica administrativa», figuras indispensaveis a uma Administracio
moderna”,ANTONIO FRANCISCO DE SOUSA, «Conceitos Indeterminados» no Direito Administrativo, Almedina, Coimbra, 1994, p. 239.

83 Cfr. MARIA CELESTE CARDONA, Contributo para o conceito e a natureza das entidades administrativas independentes - As Autoridades Reguladoras,
Almedina, Coimbra, 2016, p. 585.

84 Cfr.ANA RAQUEL GONCALVES MONIZ, Estudos sobre os Regulamentos Administrativos, Almedina, Coimbra, 2013, pp. 68 e ss..

85 KARL ENGISH, Introdugdo ao Pensamento Juridico,6.* ed., Funda¢io Calouste Gulbenkian, Lisboa, Tradu¢io dc]OAO BAPTISTA MACHADO,
1988, p. 220.
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sua atua¢do e um entendimento abrangente dos servigos e
produtos inovadores, através de um contacto préximo com
as empresas e da promogio de iniciativas de partilha de saber.
Somente com um conhecimento profundo do fenémeno da
inovagio financeira, dos instrumentos que lhe estdo associa-
dos e das suas aplicacdes no sistema financeiro, € que as enti-
dades reguladoras poderio agir de forma eficaz e eficiente,
prevendo e gerindo os impactos mais amplos da inovagio.
Sob outra perspetiva, a carga e a complexidade da regulagio
e o respetivo desconhecimento por parte da maioria dos
agentes do mercado FinTech podem limitar a inovagio e a
concorréncia no mercado face a inseguranca juridica e a

uma pluriestratificacio das regras que gera opacidade®.

7. REFLEXOES FINAIS

Nada do que analisado no presente artigo obsta a que no
nosso ordenamento juridico exista essa flexibilidade e que se
forneca um enquadramento regulatério tecnologicamente
neutro numa base de longo prazo, que apoie o setor finan-
ceiro na integracdo e explora¢io das tecnologias do futuro,
criando flexibilidade para garantir que a politica regulatéria
possa evoluir de acordo com esses desenvolvimentos, sendo,
para tal efeito, mais auspicioso um modelo teleoldégico cons-
tante, por contraposi¢cido ao modelo estatico, concreto, resul-

tante da aplicagio imediata de normas de que condicionam

todo o setor, sem qualquer proporcionalidade ou outro tipo
de valoragio num plano sistematico.

A ordenagio de novas situagdes pode ser muito rapida-
mente realizada por um sistema aberto, no confronto dina-
mico de indices que permitam a inser¢io dessas situacdes
num tipo existente ou num novo tipo. Considerando o
rapido desenvolvimento tecnoldgico e a grande variedade
de diferentes modelos de negbcio de plataformas, a nossa
ordem juridica pode, também, recorrer a normativos que
permitam o pensamento tipologico e instrumentos regula-
torios mais flexiveis para se adaptar as mudancas tecnologi-
cas e cobrir os diferentes modelos de negdcio, bem como
acompanhar as melhores praticas introduzidas pelos agentes
de mercado®.

Requer-se, deste modo, uma faculdade de auto-inovagao
do Direito e, por outro lado, requer-se que o Direito inci-
te e estimule a inovacio nos seus destinatirios®, intervindo
um regulativo orientador desta continua (re)constitui¢io da
ordem juridica — um referente a que a ordem juridica apela
e pelo qual se orienta, em virtude de uma articulacio dialé-
tica e da emergéncia de cada situacio problematica juridica-
mente relevante®.

Por outro lado, recordamos a necessidade de contem-
plar as garantias necessarias a protecio dos consumidores e
investidores, bem como a promogio da estabilidade. Realca-

-se, neste ambito, a necessidade de as entidades reguladoras

86 Cfr. RUI PINTO DUARTE, “Consideracdes sobre niveis de regulacio e conceitos legais a proposito das sociedades comerciais” in Cadernos do

Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 51, Ensaios de Homenagem a Amadeu Ferreira,Vol. 1, 2015, p. 95, disponivel em:
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/ CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Pages/Caderno51-

HomenagemAmadeuFerreira.aspx?v=.

87 Cfr. CHRISTOPH BUSCH, Self-Regulation and Regulatory Intermediation in the Platform Economy, 2018, p. 12, disponivel em: https://www.

researchgate.net/.

88 LUIS HELENO TERRINHA, O Direito Administrativo na Sociedade — Fungdo, prestagio e reflexdo do sistema juridico-administrativo, Universidade

Catdlica Editora, Porto, 2017, p. 604

89 Cfr. FERNANDO BRONZE, “Pessoa, Direito ¢ Estado (Algumas Reflexdes), in Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo,

Vol. I, Almedina, Coimbra, 2008, pp. 291 e ss..
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sujeitarem-se ao principio da prote¢io da confianga®
contemplado no n.° 2 do artigo 10.° do CPA, em que se
estabelece uma instru¢io de ponderacio entre “os valores
fundamentais do Direito relevantes em face das situacOes
consideradas, e, em especial, a confianca suscitada na contra-
parte pela atuacdo em causa e o objetivo a alcancar com
a atuagio empreendida”. Neste enquadramento, a tutela
da confianca dos particulares relativamente a continuidade
das garantias e limites que a ordem juridica estabelece, bem
como a pratica de atos em conformidade aos precedentes
estabelecidos pela atividade estatal pretérita é a garantia mais
geral de seguranca juridica inerente ao Estado de Direito”,
salvaguardando-se que a Administragio, no exercicio de
poderes discricionarios, nio pode ignorar a relevancia e a
tutela juridicas dos direitos e interesses legalmente protegi-
dos dos cidadaos™.

No ambito do exercicio da nova fun¢io administrativa
que ¢é a regulacio, o Direito Administrativo assume-se, antes,
como um direito orientador, supervisionador, conforma-

dor de condutas privadas que interessam a coletividade, o

que obriga a repensar, num contexto de mercado sujeito a
permanente evolugio, a relagio existente entre o principio
da prossecucido de interesses publicos “atuais” e os principios
da estabilidade das relagdes administrativas e da seguranca
juridica, na sua vertente protecio da confianga, imperando
uma necessidade de ponderagio entre estes valores™.

A ordenacio sistematica inclui, deste modo, valores juri-
dicos e extrajuridicos em si, o Direito nio é neutro e tem
uma efetiva vocacio de intervenc¢io”. Isso nio vale apenas
para a formacdo do sistema através da ciéncia, mas também
para as «construcdes» do legislador”, sendo este obrigado a
evitar clausulas abertas e conceitos indeterminados que nio
se adequem para garantia dos valores associados a confian-
¢a necessaria no sistema financeiro. Também em beneficio
de uma unidade sistematica, razdes de certeza e seguran-
¢a, de transparéncia, mas também de garantia rigida de uma
utilizacdo nio desfuncionalizada das formas juridicas podem
convincentemente esgrimir-se”.

Assim, para 0 nosso proposito de encontrar uma aborda-

gem regulatério especifica para os meios de financiamento

90 “Muito embora sejam aplicaveis a atividade vinculada, a relevancia dos principios gerais da Administracdo Pablica é tanto maior quanto mais

discricionaria for a atividade administrativa, uma vez que no caso do exercicio de poderes vinculados, e sem prejuizo da exigéncia de razoabilidade
na interpretacio norma e na apreciacio e qualificacio juridicas dos factos, o principio da legalidade acaba por limitar — e nio por se sobrepor ou
eliminar, como chegou a ser considerado por alguma jurisprudéncia —, a relevancia dos demais principios”, JULIANA FERRAZ COUTINHO,“Os
principios da justica, da razoabilidade e da proporcionalidade”, in Procedimento Administrativo — Jurisdigio Administrativa e Fiscal, 2020, p. 45, disponivel em:
http://www.cej.mj.pt/cej/recursos/ebooks/Administrativo_fiscal/eb_ProcedimentoAdministrativo.pdf.

91 JORGE REIS NOVAIS, Principios Estruturantes de Estado de Direito, R eimpressio, Almedina, Coimbra, 2019, p. 150.

92 Cfr. LUIS FILIPE COLACO ANTUNES, “Interesse Publico, Proporcionalidade e Mérito; Relevancia e Autonomia Processual do Principio da
Proporcionalidade”, in Estudos em Homenagem a Professora Doutora Isabel de Magalhaes Colago,Vol. 11, Almedina, Coimbra, 2002, p. 540.

93  MARISA APOLINARIO, O Estado Regulador: o novo papel do Estado — Andlise da perspectiva da evolugio recente do Direito Administrativo — O Exemplo
do sector da energia, Almedina, Coimbra, 2015, p. 663.

94 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Das Obrigacdes Naturais: Direito ou Moral?” in Liber Amicorum de José de Sousa Brito, Almedina,
Coimbra, 2009, pp. 83 e ss..

95 CLAUS-WILHELM CANARIS, Pensamento Sistematico e Conceito de Sistema na Ciéncia do Direito, 5.* ed, traduc¢io de ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Fundagio Calouste Gulbenkian, Lisboa, 2012, pp. 180 e 181.“A ciéncia juridica tem de ser comprometida com valores e com fins praticos,
sem, com isso, se poder admitir a sua desvirtuacio para fins ideolégicos contrarios aqueles mesmos valores”, EDUARDO DOS SANTOS JUNIOR, Da
Responsabilidade Civil de Terceiro por Lesdo do Direito de Crédito, Dissertacio em Ciéncias Juridicas na Faculdade de Direito da Universidade Classica de Lisboa,
Almedina, Coimbra, 2003, p. 52.

96 JOAQUIM DE SOUSA RIBEIRO, “Autonomia Privada e atipicidade dos valores mobilidrios” in Direito dos Valores Mobiliarios, Volume VI,
Coimbra Editora, Coimbra, 2006, p. 310.
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Fin'Tech, afere-se pelo exposto que temos de encontrar o
nosso caminho no pensamento sistematico providenciado
pela forma como o nosso ordenamento juridico estd cons-
truido, conseguindo através dele alcancar uma abordagem
que nio crie obsticulos 4 introdu¢io de novos modelos de
negocio e a aplicagio de novas tecnologias.

Nio identificamos, consequentemente, necessidade
que a abordagem regulatéria assente na regulacio baseada
em principios, sendo que vemos este fendémeno como
um método meramente legistico de simplificacio e redu-
¢do da prolixidade na redagio do contetldo normativo
— sendo ja uma exigéncia do nosso ordenamento que o
legislador redija com clareza as normas juridicas e com
suficiente determinabilidade, sobretudo quando essas
normas desenvolvem efeitos restritivos sobre direitos dos
particulares”.

A regulacio baseada em principios nio pode ser conce-
bida, no nosso entendimento, como um método suficiente-
mente juridico (no sentido de permitir encontrar solucoes
para problemas juridicos) para suportar a necessidade uma
abordagem regulatdria que se baseie nas diferentes categorias
juridicas que poderdo estar em causa nos meios de financia-
mento FinTech, sem prejuizo da possibilidade de recorrer-
mos a alguns elementos da regulacio baseada em principios
que em certo caso se mostrem adequados no contexto do

nosso estudo?®.
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