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E. G. JACOBS

apresentadas em 14 de Abril de 2005

1. «Gentlemen prefer bonds», segundo o
antigo US Treasury Secretary Andrew Mel-
lon”. O Banco da Grécia, todavia, ndo tem tal
preferéncia, ou ndo a tinha em 1982: a
aquisi¢io de obrigagdes a partir dos activos
das contas em dracmas convertiveis requeria
autorizagdo especial. Nos presentes autos,
pergunta-se essencialmente ao Tribunal de
Justica se essa exigéncia é contraria A
Primeira Directiva sobre os movimentos de
capitais ®, A resposta a esta questio depende
da correcta qualificagio das obrigagdes em
causa para os efeitos dessa directiva.

A legislaciio comunitdria

2. A Primeira Directiva sobre os movimen-
tos de capitais foi adoptada em 11 de Maio

1 — Lingua original: alemdo.

2 — Andrew Mellon foi Treasury Secretary [Ministro das Finangas
dos EUA] de 1921 a 1932 nos Governos dos Presidentes
Harding, Coolidge ¢ Hoover. A citagdo [«Os cavalheiros
preferem as obrigagdes»] fol a sua resposta quando lhe foi
pedida a sua opiniio sobre o investimento na botha
especulativa da Bolsa dos anos vinte.

3 — Primcira Directiva para execugio do artige 67.° do Tratado
(/0 1960, 43, p. 921/60; EE 10 F1 p. 6), revagada com efeitos a
partir de 1 de Julho de 1990 pela Directiva 88/361/CEE do
Consclho, de 24 de Junho de 1988, para a execugio do
artigo 67.° do Tratado (JO L 178, p. 5).

de 1960. Incumbia 4 Grécia a obrigacio de
aplicar esta directiva a partir de 1 de Janeiro
de 1981, data da respectiva adesio.

3. O tinico considerando do predmbulo da
directiva enuncia;

«Considerando que a realizacio dos objecti-
vos do Tratado que institui a Comunidade
Econdmica Europeia necessita de uma liber-
dade tdo grande quanto possivel dos movi-
mentos de capitais entre os Estados-
-Membros e, consequentemente, de uma
liberalizagio mais ampla e ripida desses
movimentos de capitais.»

4. O nr 1 do artigo 2.° impunha aos Estados-
-Membros a concesséio de autorizagdes gerais
para os movimentos de capitais enumerados
na lista B do seu anexo I. Os artigos 1.5, n.° 1,
e 3° ne 1, tinham em grande medida o
mesmo efeito no que respeita a outras
transac¢des enumeradas nas listas A e C do
seu anexo I, que ndo estdo em causa nos
presentes autos.
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5. Nio estava prevista qualquer obrigacio de
conceder autorizacio ou permissdo a res-
peito dos movimentos de capitais enunciados
na lista D do anexo I. Estes movimentos
estavam unicamente sujeitos ao disposto no
artigo 4.° da directiva, que impunha que o
Comité Monetdrio examinasse, pelo menos
uma vez por ano, as restricdes aplicadas a
todos os movimentos de capitais listados no
anexo I e fizesse um relatério & Comissdo
sobre as restrigdes que pudessem ser supri-
midas, e no artigo 7.°, que obrigava os
Estados-Membros a notificarem a Comisséo
as disposi¢bes que regulassem os movimen-
tos de capitalis.

6. O anexo I da directiva contém as listas A,
B, C e D. Cada uma das listas menciona um
certo ndmero de categorias de transacgdes;
para cada categoria é feita uma remissdo para
uma ou mais «posi¢des da nomenclatura». O
anexo II tem por epigrafe «Nomenclatura
dos movimentos de capitais» e consiste em
posicées que reflectem as categorias de
movimentos de capitais enunciadas nas listas
A, B, C e D, divididas em pontos e
acompanhadas de descri¢des mais detalhadas
(a seguir «nomenclaturar), seguidas por uma
série de notas explicativas (a seguir «notas
explicativas») que definem determinadas
expressdes utilizadas na nomenclatura. O
artigo 10.° da directiva determina que as
listas do anexo I bem como a nomenclatura e
as notas explicativas «fazem parte inte-
grante» da directiva.

7. O 6rgio jurisdicional @ quo considera que
os movimentos de capitais em questio nos
presentes autos se inserem ou na lista B ou
na lista D do anexo L
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8. A lista B (movimentos de capitais para os
quais os Estados-Membros devem conceder
autorizagdes gerais) enuncia um certo
nimero de transac¢des sob a epigrafe
«Operacbes sobre titulos», que incluem a
«aquisi¢do, por ndo residentes, de titulos
nacionais negociados na Bolsa (com exclusio
de fundos comuns de aplicagdo) e repatria-
mento do produto da sua liquidagéo». Para
esta descrigdo é feita remissdo para a posigdo
IV A da nomenclatura. A posicdo IV A inclui
no ponto 3 (i) a «Aquisicio de obrigagdes
[...] expressas em moeda nacional» e no
ponto 4 o «Repatriamento do produto da
liquidacdo de obrigagdes». '

9, Os «Titulos negociados na Bolsa» estdo
definidos nas notas explicativas como «Os
titulos que sfo objecto de transacgdes
regulamentadas e cujas cotagdes sdo siste-
maticamente publicadas, quer por érgdos
oficiais da Bolsa (titulos cotados oficial-
mente), quer por outros Orgdos ligados a
Bolsa como, por exemplo, as comissdes de
bancos (titulos nido cotados oficialmente)».
As «Obrigacdes» estdo definidas nas notas
explicativas como «As obrigagdes emitidas
por organismos privados ou publicos».

10. A lista D do anexo I (movimentos de
capitais que os Estados-Membros néo tém a
obrigagio de liberalizar) comporta trés tipos
de movimentos de capitais que se alega
serem controvertidos nos presentes autos.
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11. Em primeiro lugar, a lista D menciona os
«Investimentos a curto prazo em titulos do
Tesouro e outros titulos normalmente tran-
saccionados no mercado monetdrio», com
remissdo para a posi¢io VI da nomenclatura.
Esta posigdo tem a seguinte redacgio:

«Investimentos a curto prazo em titulos do
Tesouro e outros titulos normalmente tran-
saccionados no mercado monetario

1.  expressos em moeda nacional

2. expressos em moeda estrangeira.»

12. A posi¢do VI abrange duas categorias de
movimentos de capitais: «A. Investimentos a
curto prazo, por néo residentes, no mercado
monetdrio nacional e repatriamento do
produto da sua liquidagio» e «B. Investi-
mentos a curto prazo, por residentes, no
mercado monetdrio estrangeiro e utilizagio
do produto da sua liquidagdo», em ambos os
casos, tanto em moeda nacional como
estrangeira.

13. Em segundo lugar, a lista D menciona:
«Abertura e alimentagdo de contas correntes
e a prazo, repatriamento ou utilizacio de
activos em conta corrente ou a prazo junto

de instituigdes de crédito», com remissio
para a posicéo IX da nomenclatura, pelo que
¢ manifesto que esta categoria inclui as
transacgGes efectuadas por nio residentes
junto de instituigdes de crédito nacionais e
que estdo por ela cobertas as contas e activos
expressos tanto em moeda nacional como
estrangeira.

14. Em terceiro lugar, a lista D menciona:
«Concessio e reembolso de empréstimos e
créditos ndo ligados a transacgdes comerciais
— a curfo prazo», com remissio para a
posi¢io VIII A (i) da nomenclatura, pelo que
¢é manifesto que os «empréstimos e créditos
a curto prazo» sfio os de prazo inferior a um
ano.

As disposicoes do direito nacional

15, O érgio jurisdicional g quo explica que a
legislagio nacional * previa 4 época relevante
duas categorias de contas de depésito em
nome de pessoas permanentemente residen-
tes no estrangeiro e em particular: a) contas
de depésito estrangeiras A vista em dracmas
(conta em dracmas convertiveis) e b) contas
de depdsito estrangeiras A vista em divisas.

4 — Decisio 1097/1959 do Comité Monetdrio «sobre a aplicagio
na Grécla do sistema de convertibilidade limitada» (FEK
109/16.6.1959) adoptada por forga da delegagio prevista no
artigo 3.2 da Lei 395/1495 e nos artigos 3.7 e 10.? da Lei
3076/1954.
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16. Os activos das contas em dracmas
convertiveis podiam ser utilizados sem auto-
rizagiio especifica. Se os activos das referidas
contas em dracmas convertfveis fossem
utilizados sem autorizagio especifica para
um fim diverso dos prescritos, incluindo a
aquisicio de obrigagdes de qualquer banco,
os respectivos dracmas perderiam a quali-
dade de convertiveis.

Os factos e as questdes submetidas

17. No momento relevante, o Banque Arte-
sia (a seguir «Artesia»), um banco belga,
mantinha na sua sucursal em Atenas uma
conta em dracmas convertiveis.

18. No perfodo compreendido entre 28 de
Abril de 1981 e 30 de Julho de 1982, o
Artesia adquiriu obrigacbes emitidas no
referido periodo pela sociedade grega Elliniki
Trapeza Viomichanikis Anaptixeos AE
(Banco helénico de desenvolvimento indus-
trial, a seguir «<ETVA»). O érgdo jurisdicional
a quo refere que as obrigacbes eram
negocidveis a um ano da emissdo e «eram
negociadas na Bolsa, pois estavam cotadas na
Bolsa de valores de Atenas». As obrigagdes
foram pagas através dos fundos da conta em
dracmas convertiveis do Artesia,
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19, Em 24 de Agosto de 1982, o Artesia
apresentou ao Banco da Grécia um requeri-
mento para a concessio da autorizagio
necessiria para que fosse creditada a seu
favor a referida conta com o produto da
liquidagio das referidas obrigagbes para o
poder repatriar para a Bélgica. O Banco da
Grécia recusou-se repetidamente a deferir
este requerimento até 24 de Novembro
de 1986, data em que finalmente concedeu
a autorizacdo. Verifica-se que pelo menos
um dos fundamentos dessa recusa consistia
em ndo ter sido autorizada a utilizagfo da
conta em dracmas convertiveis para a
aquisicio inicial das obrigacdes; consequen-
temente, a conta deixava de ser convertivel.

20. O Artesia intenfou uma ac¢fio contra o
Banco da Grécia, pedindo uma indemnizacio
pelos juros perdidos em razio dessa recusa,
alegando que a sua aquisi¢do das obrigagdes
estava abrangida pela lista B do anexo I e da
posiciio IV A da nomenclatura do anexo II da
Primeira Directiva sobre os movimentos de
capitais, pelo que os Estados-Membros
estavam obrigados a autorizé-la por forca
do artigo 2.° dessa directiva.

21. O Polimeles Protodikio (Tribunal de
Primeira Instincia), de Atenas, julgou pro-
cedente a acgiio do Artesia, O Efetio (tribunal
de segunda instancia), de Atenas, julgou
procedente o recurso interposto dessa sen-
tenca pelo Banco da Grécia. Em novo
recurso limitado a questdo de direito, a
Primeira Seccio do Arios Pagos Athinon
(Supremo Tribunal, de Atenas) pronunciou-
-se por maioria a favor do Artesia, O processo
foi submetido ao Supremo Tribunal, funcio-
nando em tribunal pleno, que por unanimi-
dade anulou o acérddo da segunda instancia,
com fundamento em que a aquisi¢io das
obrigacbes constitufa um movimento de
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capitais na acepgio da lista B do anexo I e da
posicdo IV A da nomenclatura. Por conse-
guinte, o Supremo Tribunal mandou baixar
o processo ao tribunal de segunda instancia
para novo julgamento. Este tribunal quanti-
ficou os danos sofridos pelo Artesia e
confirmou a sentenga do Tribunal de Pri-
meira Instancia.

22, O Banco da Grécia recorreu deste
acérddo do tribunal de segunda instincia
para a Primeira Secgdo do Supremo Tribu-
nal, o qual suspendeu a instincia e submeteu
ao Tribunal de Justica as seguintes questdes:

(1) As obriga¢es emitidas em 1982 por um
banco grego, quer detido ou ndo pelo
Estado, negocidveis a um ano da emis-
sdo e negociadas e cotadas na bolsa,
constituem ‘investimentos a curto prazo
em tftulos do Tesouro e outros titulos
normalmente transaccionados no mer-
cado monetdrio’, na acep¢iio da lista D
do anexo I e da posi¢io VI da nomen-
clatura do anexo II da Primeira Direc-
tiva sobre os movimentos de capitais?

(2) A utilizagio, para a aquisicio dessas
obrigagdes, dos activos de uma conta
mantida pelo adquirente belga, em
moeda grega convertivel em moeda
estrangeira, insere-se na lista D do
anexo I e na posi¢io IX da nomencla-
tura do anexo II dessa directiva?

23. Foram apresentadas observagées escritas
pelo Artesia, o Banco da Grécia, o Governo
grego e a Comissdo, que estiveram todos
representados na audiéncia.

O processo anterior

24. Em 1985, a Comissdo intentou uma
acgdo por incumprimento confra a Grécia
com base nos mesmos factos ora controver-
tidos nos presentes autos®. A Comissdo
alegava em primeiro lugar que a Grécia nio
aplicava a Primeira e a Segunda Directiva ®
sobre os movimentos de capitais e, em
segundo lugar, que, ao nfo autorizar o
Artesia (& época, Banque Paribas) a repatriar
ou transferir para uma conta convertfvel o
produto da liquidagdo dos activos investidos
nas obrigacdes do ETVA, a Grécia ndo tinha
cumprido as obrigagdes que lhe incumbiam
por forga do artigo 2.° da Primeira Directiva,
partindo, por conseguinte, da premissa de
que a transacgfio em causa se inseria na lista

25. A Grécia procedeu A transposi¢io das
directivas para o direito interno apés a
proposi¢do da acgiio mas antes da audiéncia.

5 — V. despacho de 16 de Dezembro de 1987, Comissio/Grécia
(132/85, Colect,, p. 5293),

6 — Segunda Directiva 63/21/CEE do Consclho, de 18 de Dezem-
bro de 1962, que completa e altera a Primeira Directiva para
exccugdo do artigo 67.° do Tratado (JO 1963, 9, p. 62/63;
EE 10 FI p. 18),
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A Comissdo indicou na audiéncia que
pretendia, nfo obstante, a continuagio da
causa até ao seu julgamento, mas apds o
advogado-geral M, Darmon ter apresentado
as suas conclusdes desistiu, de facto, da sua
acgio, ;Jelo que nio chegou a haver julga-
mento’, O nimero das conclusdes que se
refere a0 mérito dos autos nfo entra em
detalhes, referindo simplesmente o seguinte:

«N#o sofre divida que a segunda acusagio
tem fundamento. Isto foi, alids, implicita-
mente admitido no decurso do processo
pelas autoridades helénicas competentes
que, finalmente, autorizaram a livre conver-
tibilidade de todos os fundos resultantes da
liquidacdo do investimento em titulos efec-
tuado pelo Paribas. Na tréplica, o Estado
demandado abandonou igualmente o argu-
mento principal inicialmente apresentado na
contestagio de que as operagGes em causa
ndo se integrariam no campo de aplicagiio
das duas directivas, alegando finalmente que
a autorizagio tinha sido concedida com
atraso devido ao controlo da legalidade e da
autenticidade da transacciio, exigéncia que
nido pode fazer desaparecer o incumpri-
mento imputado» ®.,

Apreciacdo

26. Sdo factos incontroversos que, para os
efeitos da Primeira Directiva sobre os

7 — A Comissilo refere nas suas observagdes escritas nos presentes
autos que desistiu da sua acgdo no processo anterior apds a
Grécia ter procedido & transposicdo para o direito interno das
duas directivas em questdo {através dos Decretos Presidenciais
570/1986 e 207/1987), com efeitos retroactivos a 1 de Janeiro

1981,

8 —N~° 8.
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movimentos de capitais: i) o Artesia é um
ndo residente; ii) as obrigages, a constitui-
rem titulos inseridos na lista B, sdo titulos
nacionais expressos em moeda nacional; iii) a
quantia que o Artesia pretendia repatriar era
o produto da liquidacio dessas obrigagbes e
iv) o banco no qual era mantida a conta do
Artesia em dracmas convertiveis € uma
instituicdo de crédito nacional.

27. A principal questdo que se coloca é a de
saber se as obrigaches eram «tftulos nego-
ciados na Bolsa», na acepgio da lista B e da
posicio IV A, pelo que os Estados-Membros
estavam obrigados por forga do artigo 2.° da
Primeira Directiva sobre os movimentos de
capitais a conceder uma autorizagio geral de
repatriamento do produto da sua liquidagéo,
ou constitufam «titulos normalmente tran-
saccionados no mercado monetario» e a sua
aquisi¢io pelo Artesia um «investimento a
curto prazo», na acepgio da lista D e da
posicio VI, pelo que ndo eram aplicdveis
quaisquer das obrigagdes de liberalizagio dos
movimentos de capitais enunciadas nos
artigos 1.°, 2.° ou 3.° da directiva.

28. As questdes subsididrias sfo as de saber:
i) se faz qualquer diferenca para a anterior
apreciagdo o facto de o banco que emitiu as
obrigacdes ser detido pelo Estado e ii) se os
activos, em moeda nacional convertivel em
moeda estrangeira, da conta do Artesia em
dracmas convertiveis alimentavam uma
conta corrente ou a prazo junto de uma
instituicio de crédito, na acepgio dalista D e
da posigdo IX.
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.29. Poder-se-ia pensar que 23 anos apés a
ocorréncia dos factos e ap6s um julgamento
em primejra instancia, dois em segunda
instncia e dois no Supremo Tribunal na
causa principal, para nio mencionar a ac¢iio
por incumprimento proposta no Tribunal de
Justiga com base nos mesmos factos, haveria
algum consenso quanto aos mais relevantes
de entre estes factos. Infelizmente, tal ndo é o
€aso.

30. Em primeiro lugar, continua a nio haver
acordo no que respeita ao prazo das
obrigacGes. Embora as partes parecam con-
cordar em que as obrigagdes tinham um
prazo nominal de um ano, niio se acordam
sobre o significado a atribuir aos factos
aparentemente incontestados de que as
obrigagbes conferiam ao detentor a opcio
de, por um lado, exigir o reembolso em data
anterior e de, por outro, estender o respec-
tivo prazo por perfodos sucessivos de um ano
até ao termo mdximo de quatro anos.

31, Em segundo lugar, parece ndo haver
acordo quanto 3 questio de saber se as
obrigagbes eram «negociadas na Bolsa» ou
«normalmente transaccionadas no mercado
monetérion. O 6rgdo jurisdicional @ quo e o
Artesia referem que as obrigagdes estavam
cotadas e eram negociadas na Bolsa de
Atenas, O Artesia refere ainda que nfio eram
«normalmente transaccionadas no mercado
monetdrio». O Banco da Grécia e o Governo
grego, pelo contrdrio, sustentam que as
obrigagbes eram transaccionadas no mer-
cado monetdrio. Contudo, nio se oferece
qualquer corroboragiio para essa afirmacio e
decorre das respectivas observagdes que
essas partes limitam-se a concluir da descri-

¢do que fazem do mercado monetario e dos
prazos das obrigacGes que estas se inserem
na lista D e na posi¢io VI. Ambos concedem
também que as obriga¢des podem ter sido
negociadas na Bolsa, mas invocam que,
embora tal seja inabitual, um titulo pode
ser negociado em ambos os mercados, caso
em que o facto de ser a curto prazo é
decisivo para a sua qualificacio como
estando abrangido pela lista D e a posi¢do VI,

Questoes prévias

32, O Artesia suscita duas questdes prévias.

33. Em primeiro lugar, observa que no
decurso do processo anterior perante o
Tribunal de Justica o Banco da Grécia nio
aduziu o argumento de que as obrigacdes se
inseriam na lista D e ndo na lista B; este
argumento foi avangado pela primeira vez na
audiéncia realizada em 1995 perante o
Tribunal de Primeira Instincia de Atenas
no processo nacional respeitante ao seu
pedido de indemnizagio. O Artesia sustenta
que este comportamento do Banco da
Grécia, que é um 6rgio do Estado grego,
constitui uma flagrante violacio do
artigo 10.° CE.

34. O artigo 10.° CE impde que os Estados-
-Membros tomem todas as medidas adequa-
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das capazes de assegurar o cumprimento das
obrigagbes decorrentes do Tratado, que
facilitem 3 Comunidade o cumprimento da
sua missio e que se abstenham de tomar
quaisquer medidas susceptiveis de por em
perigo a realizagio dos objectivos do Tra-
tado. Embora a alteracdo de rumo do Banco
da Grécia possa parecer surpreendente, ndo
corresponde em meu entender A violagio
pela Grécia do artigo 10.° CE. Em todo o
caso, ndo julgo apropriado explorar mais
longamente esta matéria, pois que o 6rgdo
jurisdicional nacional néo solicitou orienta-
céo.

35. Em segundo lugar, o Artesia invoca que
o pedido de decisdo prejudicial é inadmissi-
vel, uma vez que as questdes submetidas
foram ji decididas pelo Supremo Tribunal,
funcionando em tribunal pleno.

36. Todavia, constitui jurisprudéncia assente
que, em geral, compete exclusivamente ao
juiz nacional a quem foi submetido o litigio
apreciar, tendo em conta as especificidades
de cada processo, tanto a necessidade de
uma decisfo prejudicial para poder proferir a
sua decisfio como a pertinéncia das questdes
que coloca ao Tribunal de Justica. Conse-
quentemente, sendo as questdes colocadas
relativas 2 interpretagio do direito comuni-
tério, o Tribunal de Justica é, em principio,
obrigado a decidir®.

9 — V., por exemplo, acérddo de 9 de Julho de 2002, Flightline
(C-181/00, Colect,, p. 1-6139, n.° 21).
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A questio principal

37, Com a sua primeira questio, o 6rgio
jurisdicional # quo pretende essencialmente
saber se as obrigacdes emitidas por um
banco que sio negocidveis a um ano da
emissio e sdo negociadas e cotadas na Bolsa
constituem i) «titulos negociados na Bolsa»,
na acepgdo da lista B do anexo I da Primeira
Directiva sobre os movimentos de capitais ou
ii) «Investimentos a curto prazo em titulos
do Tesouro e outros titulos normalmente
transaccionados no mercado monetério», na
acepeéo da lista D do anexo I

38. O Artesia e a Comissio consideram que
as obrigacdes em questdo se inserem na lista
B, ao passo que o Banco da Grécia e o
Governo grego entendem que se inserem na
lista D. O Artesia, o Banco da Grécia e o
Governo grego remetem em apoio da
respectiva argumentagio para o prazo das
obrigagdes (diversamente descrito como
sendo de seis meses, um ano e de até quatro
anos, como anteriormente explicado) e para
o «facto» de que sdo normalmente negocia-
das na Bolsa (segundo o Artesia e, note-se, o
érgio jurisdicional a guo) e no mercado
monetério (segundo o Banco da Grécia e o
Governo grego), embora, como anterior-
mente exposto, estes dois tltimos parecam
deduzir o «facto» de serem negociadas no
mercado monetdrio unicamente da natureza
a curto prazo dessas obrigagdes.
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39. Podendo as obrigagbes em questdo
inserir-se, em principio, em ambas as cate-
gorias de investimentos, designadamente, as
constantes das listas B e D, os critérios
distintivos destas categorias, como alegou a
Comissdo, devem ser procurados na legisla-
cdo.

40. A lista B inclui a «aquisi¢do, por nio
residentes, de titulos nacionais negociados
na Bolsa». Néo é, pois, necessirio que as
obrigagdes tenham sido adquiridas numa
Bolsa: o critério decisivo consiste no facto
de serem negociadas numa Bolsal® . Esta
interpretacio é consistente com todas as
versdes linguisticas originais 1,

41. As notas explicativas definem os «Tftu-
los negociados na Bolsa» como «Os titulos
que sdio objecto de transacgdes regulamen-
tadas e cujas cotages siio sistematicamente
publicadas, quer por drgios oficiais da Bolsa
(titulos cotados oficialmente), quer por
outros drgios ligados & Bolsa como, por
exemplo, as comissdes de bancos (titulos ndo
cotados oficialmente)». Por conseguinte, é
manifesto que o legislador comunitdrio
considerou que o facto de as potenciais
transac¢bes sobre certos titulos estarem
regulamentadas, em particular no que res-

10 — V. a contribuigio de Sarmet, M., sobre a «Libre circulation
des capitaux» em Mégret, ., Le droit de la Communauté
économique européenne (1971), p. 204, citada também pela
Comissiio,

11 — «Acquisition par des non-résidents de titres natlonaux
négociés en Eoursc», «Erwerb inlindischer, an Birsen
gehandelter Wertpapiere durch Devisenauslinder»,
«acquisto da parte di non residenti di titoli nazionali trattati
in borsan, «Verwerving door nict-ingezetenen van ter beurze
verhandelde binnenlandse effectens,

peita a protecgio dos investidores e 3 trans-
paréncia das cotagdes, constitufa um factor
significativo a favor da liberalizagio da
aquisicio desses titulos.

42, O Banco da Grécia contrapde que estes
factores nada tém a ver com os movimentos
de capitais e sido objecto de outras disposi-
¢Bes comunitdrias e nacionais,

43. Creio, contudo, que a existéncia de
legislagdio, comunitiria ou nacional, que
regulamente as transac¢des na Bolsa reforca
mais do que deprecia o entendimento de que
estas transacgdes devem ser liberalizadas.
Com efeito, o Banco da Grécia reconheceut
na audiéncia que o facto de os titulos serem
cotados na Bolsa impedia que surgisse
qualquer fraude decorrente de cotagdes
ficticias e retirava s autoridades nacionais
o dever de procederem & sua prépria
avaliagio dos titulos negociados antes de
autorizarem os movimentos cambiais para a
respectiva aquisicdo ou para o repatriamento
do produto da sua liquidagio.

44. Entendo, portanto, com base no teor da
posi¢do IV da nomenclatura, que o facto de
os tftulos serem cotados na Bolsa, e portanto
objecto de regulamentagiio por parte dessa
Bolsa, conduz, & primeira vista, a que a sua
aquisi¢io por um ndo residente e o repa-
triamento do produto da sua liquidagio se
insiram na lista B do anexo L
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45, Todavia, nio hd qualquer indicio na
vers#io original da directiva (a versfio rele-
vante para os presentes autos) de que a
natureza a curto ou longo prazo dos titulos
constitufsse um critério relevante para a
qualificacio das obrigaces que se incluem
na lista B. Esta distingdo foi introduzida
apenas em 1986, quando a definicio das
«obrigaces» nas notas explicativas foi subs-
tituida por uma defini¢fio que especifica que
as obrigagdes sdo titulos negocidveis a dois
anos ou mais anos da emissio 2,

46. A lista D inclui os «Investimentos a
curto prazo em titulos do Tesouro e [n]
outros titulos normalmente transaccionados
no mercado monetdrio» 2, A posicio VI da
nomenclatura, para a qual remete esta
categoria, abrange unicamente os «Investi-
mentos a curto prazo, por nao residentes, no
mercado monetdrio nacional» e os «Investi-
mentos a curto prazo, por residentes, no
mercado monetdrio estrangeiro», tanto em
moeda nacional como estrangeira, conjunta-
mente em ambos os casos com o produto da
sua liquidagiio. O principal critério para a
inclusio na posicio VI D parece, pois,
consistir: i) na natureza a curto prazo dos
titulos em questio ™% ii) no facto de serem
negociados no mercado monetdrio; e iii) no
facto de o investimento ter sido feito no
mercado monetdrio.

12 — Pela Directiva 86/566/CEE do Conselho, de 17 de Novembro
de 1986 (JO L 332, p. 22), que requeria que lhe fosse dado
cumprimento o mais tardar a partir de 28 de Fevereiro
de 1987.

13 — Resulta manifesto nas versdes neerlandesa, francesa e
italiana, apesar de ndo o ser na versio inglesa, que esta
categoria inclui os «investimentos a curto prazo» em todos
os titulos referidos na lista.

14 — M. Sarmet afirma que a lista D «comprend essentiellement
des capitaux A court terme trés mobiles (rot money)» (op. cit.,
p. 207).
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47. O Banco da Grécia invoca a definigio de
mercado monetério constante do Relatério
Anual de 2002 do Banco Central Europeu, ao
passo que o Artesia remete para a definigéio
constante do Longman's Dictionary of Busi-
ness English. A defini¢io de Banco Central
Europeu é «mercado no qual fundos de curto
prazo sdo captados, investidos e transaccio-
nados utilizando instrumentos com prazo
original geralmente até um ano». A definicdo
do diciondrio Longman ¢ «uma rede inter-
nacional de investidores que negoceiam por
telefone, transaccionando principalmente
instrumentos emitidos pelos governos, ban-
cos e sociedades com o {ndice mais elevado
de crédito, negocidveis em menos de doze
meses da respectiva emissdo». Uma vez que a
qualificacio em questdo data de 1960 e que
os factos ocorreram em 1982, entendo que,
na medida em que possa ser util esta
definigdo, pode ser mais proveitoso recorrer
a fontes mais antigas.

48. A edicio de 1973 da Encyclopeedia
Britannica descreve o mercado monetédrio
como «um conjunto de institui¢des ou
instrumentos para a realizacio do que se
pode designar por transacgdes «em massa»
em dinheiro e créditos a curto prazo [que]
existe com a finalidade de facilitar a misséo
dos retalhistas de servigos financeiros — os
bancos comerciais, as instituicoes de pou-
panga, os fundos de investimento, as agén-
cias de mituo e mesmo os governos °.

15 — Vol 15, p. 710. O artigo sobre os mercados monetérios inclui
contribuigdes de Robert Vincent Roosa, antigo vice-presi-
dente do Federal Reserve Bank, de Nova Iorque, e Christiaan
Glasz, antigo Royal Comumissioner, do Banco Central
Neerlandés.
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49, A Encyclopeedia explica que os fundos
do mercado monetdrio «podem variar do
tipo mais puro de liquidez — os depésitos no
Banco Central — até aos depdsitos bancarios
e vérios tipos de titulos a curto prazo, como
os titulos do tesouro, empréstimos de
corretoras, certificados de depdsito bancério
e efeitos comerciais, incluindo os titulos de
divida putiblica a mais longo prazo e outros
tipos de instrumentos de crédito sobre os
quais se podem obter adiantamentos ou
redescontos junto do Banco Central. [..]
Desde que as instituigbes que recorrem ao
mercado monetdrio considerem um deter-
minado tipo de instrumento de crédito como
um razodvel substituto préximo [do
dinheiro] — isto é, o tratem como ‘liquidez’
— e desde que o Banco Central aceite ou
aprove essa atitude, o instrumento torna-se
na préitica um fundo do mercado moneti-
rio».

50. Esta definicfio segue idéntica abordagem
a da lista D, pois que qualifica essencial-
mente os fundos do mercado monetdrio por
referéncia ao facto de serem negociados no
mercado monetério,

51. Os mercados monetdrios constituem
realidade diversa dos mercados secunddrios
de capitais, como as Bolsas, quanto a um
certo nimero de caracteristicas. Os merca-
dos monetdrios ndo estio sujeitos a regras
idénticas no que respeita 4 transparéncia das
cotagdes e A protecgio dos investidores,
como estio as Bolsas. Ndo se situam
fisicamente num determinado local. Consis-
tem em transacgdes sobre fundos de elevada
liquidez que sio essencialmente realizadas
pelos principais bancos e outros investidores
institucionais operando através do telefone.

Fundos como os titulos do tesouro, os efeitos
comerciais e os certificados de depésito sdo
tipicamente negocidveis entre algumas horas
e alguns meses da respectiva emissdo. Ao
adoptar a lista D, o legislador comunitdrio
pretendeu manifestamente permitir que os
Estados-Membros restringissem os movi-
mentos de capital especulativos («hot
money»), por exemplo, a sibita exportagio
de capitais substanciais, o que, durante o
perfodo em questio, poderia comprometer
seriamente a politica monetdria e as taxas de
cambio. Note-se que tanto o Banco da
Grécia como o Governo grego e a Comissio
aceitam que era este o objectivo prosseguido.

52. Ademais, resulta manifestamente da
posicdo VI da nomenclatura («Investimentos
a curto prazo, por nfo residentes, no
mercado monetdrio nacional» e « Investi-
mentos a curto prazo, por residentes, no
mercado monetdrio estrangeiro») que, para
estar inclufdo na lista D, um investimento
deve, de facto, ser realizado no mercado
monetdrio; o que é diverso da posigio A luz
da lista B, que abrange a aquisi¢io, niio
necessariamente numa Bolsa, de titulos
normalmente negociados numa Bolsa.

53. A questdo de saber o que significam
titulos a curto prazo deve, em meu entender,
ser apreciada por referéncia aos tftulos que,
de facto, sio normalmente negociados no
mercado monetdrio. Estes mercados servem-
-se, pela sua prépria natureza, dos instru-
mentos financeiros a curto prazo. Por
exemplo, no perfodo relevante, os mercados
monetdrios assentavam no Reino Unido
principalmente nos titulos do tesouro, emi-
tidos todas as semanas e normalmente
negocidveis a prazo de 91 dias, e nos efeitos
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comerciais, geralmente negocidveis a trés
meses da respectiva emissio '°, O funciona-
mento de mercados secunddrios que nego-
ceiam na maior parte dos instrumentos dos
mercados monetdrios permite a respectiva
cedéncia antes de atingirem o prazo previsto
de liquidagiio no caso de o detentor preten-
der obter ainda mais cedo essa liquidagéo.

54, Possivelmente, é por esta razdo que nio
existe qualquer definicdo de «curto prazo»
quer na nomenclatura quer nas notas
explicativas. O Artesia e a Comisséo reme-
tem por analogia para as posi¢es VII e VIII
da nomenclatura, nas quais o «curto prazo»
¢ definido como «menos de um ano», o
«médio prazo» como «de um a cinco anos» e
o «longo prazo» como «cinco anos e mais».
Contudo, estas definicoes sio enunciadas
para os efeitos da qualificacio dos emprésti-
mos e créditos, que tém natureza diversa dos
instrumentos do mercado monetdrio. Por
essa razdo, entendo que ndo sio relevantes,

55. 4 luz das precedentes consideragdes,
creio que as obrigag6es do ETVA em questéo
sdo «tftulos nacionais» na acepgéo da lista B.

16 — V. Peter Donaldson, Guide to the British Econonty (4.° ed,,
1976), p. 45.
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56. Em primeiro lugar e de acordo com a
descricio do 6rgio jurisdicional @ quo,
preenchem o requisito de serem «negociados
na Bolsa», na acepgiio da directiva /. Além
disso, o Banco da Grécia e o Governo grego
aceitam que foram negociados desse modo,
embora, como anteriormente discutido, reti-
rem uma conclusio diversa do facto (ndo
mencionado pelo drgdo jurisdicional a quo e
negado pelo Artesia) de também serem
negociados no mercado monetdrio. Por
conseguinte, as obrigagdes inserem-se A
primeira vista na lista B.

57. Em segundo lugar, nio hi qualquer
referéncia no despacho de reenvio ou em
quaisquer das observacdes apresentadas ao
Tribunal de Justica & aquisi¢do das obriga-
¢bes no mercado monetario: pelo contririo,
o despacho de reenvio sugere que foram
adquiridas ao ETVA. Como anteriormente
discutido *®, é manifesto que, para se inserir
na lista D, um investimento deve ter sido
efectivamente negociado no mercado mone-
tério.

58, Por dltimo, refiro que, mesmo sendo
certo que as obrigagbes eram negociadas
tanto na Bolsa como no mercado monetario
— uma situagiio que o Banco da Grécia e o
Governo grego qualificam de possivel, apesar
de inabitual — mantenho o entendimento de
que a aquisi¢do das obrigagdes se insere na
lista B e na posigdo IV A. Recorde-se que o
considerando tnico do predmbulo da direc-

17 — As condigbes de emissdo, apresentadas ao Tribunal de
Justica, revelam o seguinte: o ponto 10 refere que as
obrigagdes podem ser negociadas na Bolsa de Atenas.

18 — V. ne 52
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tiva enuncia que a realizagdo dos objectivos
do Tratado «necessita de uma liberdade tio
grande quanto possivel dos movimentos de
capitais entre os Estados-Membros e, conse-
quentemente, de uma liberalizacio mais
ampla e répida desses movimentos de
capitais». A luz deste objectivo preponde-
rante, creio que qualquer ambiguidade pre-
sente na directiva deve ser suprida de forma
a se promover a liberaliza¢io.

As questies subsididrias

59, Restam as duas questdes subsididrias
decorrentes do despacho de reenvio, nome-
adamente: i) se faz qualquer diferenca para a
anterior apreciagio o facto de o banco que
emitiu as obriga¢des ser detido pelo Estado e
ii) se os activos, em moeda nacional conver-
tivel em moeda estrangeira, da conta do
Artesia em dracmas convertiveis alimenta-
vam uma conta corrente ou a prazo junto de
uma institui¢io de crédito, na acep¢io da
lista D e da posi¢io IX.

60. No que toca a primeira, concordo com a
Comisséo de que néo faz qualquer diferenca
ser o banco emissor detido pelo Estado: A
lista B do anexo I remete para a posicio IV A
da nomenclatura, para os efeitos da qual as
«obrigagdes» vém definidas nas notas expli-
cativas como as «obrigagdes emitidas por
organismos privados ou ptblicos».

61. A segunda corresponde essencialmente 3
segunda questdo submetida pelo 6rgio
jurisdicional a quo.

62. O Artesia e a Comissdo sustentam que a
questdo é imprecisa; a Comissdo acrescenta
que ndo pede a interpretagio de uma norma
comunitdria, mas antes a aplicagdo aos factos
de uma norma do direito comunitdrio, no
podendo, portanto, ser objecto de um pedido
a titulo prejudicial nos termos do
artigo 234.° CE.

63. O Banco da Grécia e o Governo grego
sustentam que, uma vez que a lista D e a
posicdo IX incluem as contas e activos
expressos tanto em moeda nacional como
estrangeira, incluem forgosamente as contas
e activos expressos em moeda nacional
convertfvel. O Governo grego acrescenta
que, uma vez que a posicdo IV (investimen-
tos a curto prazo) é mais especifica e mais
precisa, os movimentos de capitais em
questio inserem-se nesta Gltima categoria.

64. Estou de acordo em que a segunda
questio é um pouco imprecisa. Todavia,
parece ser pacifico entre as partes que o
movimento de capital em questio consistiu
na utilizagio pelo Artesia dos fundos da sua
conta em dracmas convertiveis para a
aquisicdo das obrigagdes do ETVA. Em
meu entender, tendo embora esta transacgiio
manifestamente envolvido a utilizacio de
activos em conta a prazo junto de uma
instituicdo de crédito, na acepgiio dalista D e
da posi¢io IX, consistiu também manifesta-
mente, pelas razdes anteriormente expostas,
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numa aquisi¢do de titulos nacionais nego-
ciados na Bolsa. A se entender que essa
transaccio estd regulada principalmente pela
lista D, e, por conseguinte, ndo sujeita ao
dever de liberalizacdo, a liberalizagdo dos
movimentos de capitais regulada pela lista B
(e por analogia as reguladas pelas listas A e
C) correria o risco de ficar seriamente
comprometida. As aquisi¢des por néo resi-
dentes de titulos nacionais (lista B, posigio
IV A) e por residentes de tftulos estrangeiros

Conclusiao

(lista B, posicdo IV B) sio presumivelmente
financiadas frequentemente por recurso aos
activos expressos em moeda nacional ou
estrangeira em contas correntes ou a prazo
junto de instituigdes de crédito (lista D,
posi¢io IX). Se os Estados-Membros conti-
nuassem a poder livremente restringir estas
ultimas transacgbes, as primeiras seriam
seriamente vitimas de entrave, o que seria
contrdrio ao objectivo mais preponderante
da directiva.

65. Concluo, portanto, propondo que as questdes submetidas pelo Arios Pagos
Athinon sejam respondidas do seguinte modo:

(1) As obrigactes emitidas em 1982 por um banco grego, quer detido ou ndo pelo
Estado, negocidveis a um ano da emissdo e negociadas e cotadas na bolsa,
constitufam «titulos negociados na Bolsa», na acepgéo da lista B do anexo I e da
posi¢iio IV A da nomenclatura do anexo II da Primeira Directiva para execugao
do artigo 67.° do Tratado. Por conseguinte, a aquisi¢io destes titulos por uma
sociedade belga e o produto da sua liquidagio estavam regulados pelo artigo 2.°

desta directiva.

(2) Sendo essa aquisicio financiada através de uma conta, em moeda grega
convertivel em moeda estrangeira, mantida pela sociedade belga, a utilizagdo
dos activos dessa conta para os efeitos da aquisicdo nfo se inseria na lista D do
anexo I e na posigdo IX da nomenclatura do anexo II da directiva.
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