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REFORMA DO REGIME
SANCIONATORIO DO DIREITO
DOS VALORES MOBILIARIOS

Tendo em vista a transposi¢ao da Diretiva n.° 2014/57/UE e da Diretiva de
Execucao (UE) n.c 2015/2392, e ainda a adaptagao do direito portugués ao
Regulamento (UE) n.° 596/2014, o Parlamento prepara-se para aprovar uma
reforma significativa e em larga medida robustecedora do regime sancionatdrio
— penal e contraordenacional — previsto no Cédigo dos Valores Mobilidrios

(CdVM).

Entre o conjunto relevante de alteragdes substantivas e processuais introduzidas por
esta reforma, merece especial referéncia a tipificacio de um novo crime, designado
de uso de informagdo falsa ou enganosa na captagao de investimento, punivel
com pena de prisdo de 1 a 6 anos (passivel de agravacio até 8 anos de prisao).

Trata-se de uma incriminagao que vem reconfigurar a tutela penal até agora conferida
a informagdo financeira, agregando elementos de dois tipos criminais tradicionais
— a burla e a falsificacio de documento — em conjugagio com a infra¢io por
publicidade enganosa, 4 semelhanga dos modelos adotados na Alemanha (1986), em
Itdlia (2005) e em Espanha (2010), que punem em termos idénticos a af designada
burla de investimentos ou burla em investimentos de capital.

O comportamento aqui relevante consiste em deliberar ou decidir, para a entidade
em causa ou para outra entidade, a captagdo de investimentos, a colocagdo de
valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros ou a captagao de financiamento
por qualquer outro meio, utilizando para o efeito informagio econdmica,
financeira ou juridica falsa ou enganosa — que o serd, designadamente, quando
apresente situagdes favordveis sem correspondéncia com a realidade ou omita factos
desfavordveis que deveriam ser apresentados.

Pela prética do crime em causa, que assume natureza especifica, poderio responder
os titulares do érgao de dire¢ao ou administragao do () intermedidrio financeiro,
(72) de entidade que detenha participagio qualificada nesse intermedidrio financeiro
ou (i77) de entidade emitente de valores mobilidrios ou de outros instrumentos
financeiros. Sem resposta direta no texto da lei ficard, pois, um dos problemas

mais sensiveis que a aplicagio deste tipo de crime tem suscitado no estrangeiro: a

eventual responsabilizacio de auditores internos e externos ¢ ainda de membros
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do regulador com envolvimento direto no processo de aprovagio de prospetos.

Ao contrério das incriminages previstas nos pal’ses estrangeiros acima mencionados,
o crime que se pretende consagrar através desta iniciativa legislativa pode ser
imputado, nio apenas quando haja intencio (dolo) de usar informagio falsa, mas
também quando essa utilizagio resulte apenas de conduta negligente, contrariando-
-se assim o paradigma subjetivo em que historicamente assentam os dois tipos penais
tradicionais (burla e falsificagio) agregados nesta incriminagao.

Ainda no plano substantivo, destacam-se nesta reforma as seguintes novidades:

a) alargamento dos comportamentos tipicos nos crimes de abuso de informagio
privilegiada e manipulagio do mercado, abrangendo novas realidades (e.g
licengas de emissao, indices de referéncia e contratos de mercadorias a vista) e
novas tipologias de condutas abusivas;

b) agravamento da sangio aplicdvel as contraordenagbes resultantes de uso
ou transmissio de informagao privilegiada ¢ manipulacio de mercado
(imputdveis desde logo a pessoas coletivas, que a reforma mantém isentas de
responsabilidade penal fundada no CdVM), que passa a ser punivel com coima
até 15% do volume de negécios da entidade infratora;

¢) agravamento da sancdo aplicdvel as restantes contra-ordenagdes muito graves,
que passa a ter por limite mdximo 10% do volume de negécios;

d) possibilidade, em qualquer caso, de a coima aplicdvel ser elevada até ao triplo do
beneficio econémico obtido, ainda que sob a forma de perdas potencialmente
evitadas;

¢) ampliacio do catdlogo de potenciais sangdes acessérias (a coima), incluindo
o cancelamento de registo e revogacio de autorizagio para funcoes de
administragio ou fiscalizagao;

/) consagragio de uma nova figura de unidade de infracdes, préxima do chamado
“crime continuado”, mas com requisitos menos exigentes (prescindindo-se,
desde logo, da culpa diminuta do agente), por via da qual se reconduzirio a
uma mesma e Unica infracio factos simultineos ou sucessivos executados de
forma homogénea no mesmo contexto espacio-temporal;

¢) introducio de norma expressa sobre o regime de exclusiao da responsabilidade
da pessoa coletiva por atuagio do agente contrdria as instrugoes daquela,
exigindo-se para esse efeito que tais instrugdes sejam individuais, expressas e
transmitidas por escrito antes da prética do facto.

A reforma compreende igualmente alteragées relevantes no dominio processual e
procedimental, incluindo, entre o mais:

a) revisio do regime da prescri¢do, aumentando-se para 8 anos o prazo normal
de prescrigio das contraordenacbes muito graves e acrescentando-se uma causa
geral de suspensio da prescricio quando haja confirmacio judicial (em 1.2 e/ou
em 2.2 instancias) da decisio condenatéria da CMVM;

b) previsio de regime premial nos processos de contraordenacio em casos de
confissio ¢ “colaboragio probatéria” do arguido, concretizado na () reducio
em um ter¢o dos limites mdximo e minima da coima em caso de confissio
ou de colaboragio para a comprovacio dos factos ou identificagio de outros
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responsdveis, (77) e na reduc¢do a metade desses limites quando o arguido

simultaneamente confesse e contribua para a comprovagio dos factos e/ou para
a identifica¢do de outros responsdveis.

Finalmente, no plano regulatério e “autorregulatério” (ou de compliance),
esta reforma contempla ainda a criagio de um regime de dentincia de potenciais
infragdes no sistema financeiro, impondo as entidades reguladas a criagio de canais
de deniincia internos e consagrando um sistema de reporte & prépria CMVM que
traz associada uma ampla prote¢ao juridica do denunciante.

A Proposta de Lei n.° 53/XIII, que corporiza a reforma acima sumariada (disponivel
aqui), serd objeto de discussio na generalidade no plendrio da Assembleia da
Republica agendado para o préximo dia 17 de fevereiro, devendo depois baixar a 1.2
Comissdo para debate e votagio na especialidade e regressar de seguida ao plendrio,
para votagdo final global.
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