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MERCADO

DOS VALORES
MOBILIARIOS

E DIREITO PENAL

RECENTEMENTE, A PROPOSITO DE UMA CON-
DENACAO POR CRIME DE MANIPULACAQ DO
MERCADO, VOLTARAM A MERECER A ATEN-
CAO DOS MEDIA E DA OPINIAQ PUBLICA 0S
CHAMADOS “CRIMES DE MERCADQ", MATERIA
QUE ANTES VIERA JA, POR DIVERSAS VEZES,
A RIBALTA, QUASE SEMPRE A PROPOSITO DE
PROCESSQS POR ALEGADO ABUSO DE INFOR-
MACAO (INSIDER TRADING). ORA, SEMPRE (OU
QUASE} QUE TAIS MATERIAS VEM A BAILA, APA-
RECEM-LHES ASSOCIADOS, POR UM LADQ, 0O
SUBSTANTIVO NOVIDADE E, POR OQUTRO, O LA-
BEU DIFICULDADE. VEJAMOS - AINDA QUE A
TRACO GROSSO - 0 QUE SE PRETENDE DIZER
COM ISSO, E SE EFECTIVAMENTE ASSIM E.




0 anterior Cédigo dos Valores Mobilidrios, de 1991 [0 ac-
tual é de 1999, j& previa e punia o crime de abuso de
informacao, bem como o crime de manipulacio do mer-
cado, entre outros. O crime de abuso aparecera, alias,
pela primeira vez na ordem juridica portuguesa no Co-
digo das Sociedades Comerciais, de 1987. Logo por aqui
se v&, pois, gue, do ponto de vista legislativo, se pode
falar de novidade, mas relativa, novidade com {ja) perto
de 20 ou 15 anos, respectivamente.

Alids, a intervencio do Direito Penal no campo dos va-
lores mobiliarios inscreve-se numa tendéncia geral, ini-
ciada no Gltimo guartel do século XX, de alargamento do
Direito Penal a outras dreas para la do seu ntcleo classi-
co (correspondente a proteccdo dos direitos, liberdades
e garantias}, &reas essas que se prendem, essencial-
mente, com os direitos econdmicas, sociais e culturais
(por exemplo, &rea laboral, &rea econémica, patrimonio
cultural, rea fiscal, ambiente, etc.).

Esse alargamento traduz-se numa expansao do Direi-
to Penal, que se verifica, nao s6 através do significati-
vo aumento das areas de intervencio e do catdloge dos
crimes, mas também por via da introducgdo de tipos in-
criminadores em que ja n&o € necesséria a efectiva le-

s3o dos bens ou interesses juridicos, bastando a mera
ameaca ou mero perigo [muitas vezes apenas potencial
ou presumido] para esses bens ou interesses, ou mes-
mo, no limite, a mera infraccdo de um dever, sem mais.
Muito sinteticamente, esta expansao tem como cau-
sas: por um lado, a complexidade da vida e da socieda-
de modernas (sociedade dita de risco), que reclamaria
uma maior e mais intensa intervencdo disciplinadora
do Direito (inciuindo o Direito Penal); por outre lade, o
aprofundamento e o desenvolvimento do Estado de Di-
reito na sua vertente social; e, por fim, também (muitas
vezes) uma demiss3o do Estado relativamente a politicas
sociais de prevengéo, formacio e desenvolvimento (que,
porventura, atacariam o fenémeno criminal nas cau-
sas ou na raiz), acompanhada de uma excessiva crenca
nas virtualidades preventivas {quando ndo meramente
simbélicas] do Direito Penal, que muitas vezes aparece
como mero exorcismo dos medos da comunidade (e do
proprio Estado) - exorcismo esse tanto mais necessario
guanto mais a hipérbole mediatica se faz sentir.

Os crimes em causa visam, essencialmente, proteger
bens e interesses juridicos supra-individuais, nomea-
damente a eficiéncia, a confianga e a transparéncia do




mercado dos valores mobilidrios (e, dessa forma, do mercado e da vida econdmica
em gerall, e s6 mediata, reflexa ou indirectamente os bens juridicos pessoais [no-
meadamente de ordem patrimonial dos investidores e agentes econémicos.

£ certo que uma perspectiva [ultra] liberal do mercado e da vida econémica conduzi-
ria, necessariamente, a legalizacio do insider trading e da manipulaggo do mercado.
Mas essa perspectiva ndo ¢, patentemente, a da nossa lei, sendo certo gue no hori-
zonte do legislador, ao proibir e sancionar este tipo de condutas estara, @m primeira
linha, o papel estruturante do mercado dos valores mobilidrios na economia e, por
sua vez, desta na sociedade democratica, bem como a proteccdo dos investidores,
sobretudo dos pequenos,

Tedavia, é discutivel se a intervencio penal na 4rea do mercado dos valores imobiliarios
€ necesséria e (ipso facto] legitima, pois é discutivel se, por um lade, a matéria dos valo-
res mobiliarios, apesar da sua importancia no mundo moderno, se inscreve no nicleo
do que € essencial & vida das pessoas e da comunidade Idignidade de tutela penall, e,
por outro lado, se a tutela através do Direito de Mera Ordenac&o Social [contra-ordena-
¢des), ou outros alternativos, ndo seria suficiente (caréncia de tutela penal.

Apesar de o crime de abuso de informacao existir na nossa ordem juridica desde
1987, e 0 de manipulacéo desde 1991, s6 recentemente comecou a ser significativo o
nmero de processos judiciais sobre tais matérias, tendo-se o insider trading trans-
formado, nas Gltimas dois ou trés anos, num dos temas favoritos da mediatizacdo da
Justica criminal; a este junta-se agora o crime de manipulacdo do mercado.

Esta demora no aparecimento de processos judiciais pode ter vérias causas: em pri-
meiro lugar, o facto de o mercado dos valores mobiliarios ter levado tempo a solidi-
ficar-se e a desenvolver-se entre nés; em segundo lugar, o facto de, normalmente,
as incriminagdes novas levarem algum tempo a ser consciencializadas e digeridas,
quer pela sociedade, quer pelas chamadas instdncias formais de controlo [Tribunais,
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Ministério Pablico, Polictas, CMVM], tanto mais quanto
mais, ndo sa as incriminagfes forem novas, mas tam-
bém as &reas a que respeitam forem igualmente novas
na sociedade {como é o casol, o que obriga & adopcao
e desenvolvimento de conhecimeantos & meios préprios
para a investigacao, o julgamento e o sancionamento
destes crimes.

Por outro lado, penso que o recente (e crescente] apa-
recimento de processos [independentemente do funda-
mento ou ndo de cada processo e dos seus méritos ou
ndo, como é dbvio) em que estes crimes est3o em causa
na vida judiciaria e no terreno mediatico relativo 3 justi-
¢a criminal também, em certa medida, esté relacionado
com a infensificacdo, entre nds, nomeadamente na Glti-
ma década, mas em especial nos Gliimos trés ou quatro
anos, da perseguicao criminal ao chamade white collar
crime ou criminalidade de colarinho branco ou dos pode-
rosos [embora estes crimes possam abranger agentes
que nao cabem neste universo, 50 0s que aqui cabem
que corresponderdo aos casos mais tipicas).

Contudo, e apesar do interesse crescente das chama-
das instincias formais de controlo por estes crimes, a
que corresponde um significativo aumento do nimero
de processos, penso que se podera afirmar que se trata
de crimes onde ocarrerdo laindal significativas ¢ifras ne-
gras, isto é, em gue grande parte das condutas de abuso

de informacdo ou de manipulacdo do mercado (nomea-
damente as mais sofisticadas) ainda ndo chegam aos
Tribunais.

E isto, essencialmente, pargue, por um lado, os mecanis-
mos de supervisdo, investigacao, julgamento e sancicna-
mento ainda estio a ser aperfeicoados e desenvolvidos,
por outra, porque os fendmenos de consciencializacdo
e digestjo das incriminagdes (relativamente recentes,
como se viu) ainda ndo estardo solidificados e, por fim,
mas ndo menos importante, porque se trata de crimes
de dificil investigacao e de dificil prova, ndo sé atenden-
do s caracteristicas de funcionamento do mercado dos
valores mebilidrios, mas também ao modo (complexe e
denso) como o legislador desenhou estes crimes.
Penso que, sem grande risco de errar, se pode dizer gue
os ventos sepram, ndo so a favor da manutengdo destas
incriminacdes no nosso Direito Penal le, porventura, da
ampliacio do catdlogo das infracgdes de mercado), mas
também - e sobretudo - a favor do reforco e afinacdo dos
meios de prevencao e repressdo dos comportamenios
de abuso e manipulacio {entre outros tipificados cemo
atentatdrics do mercado).

A novidade e 3 dificuldade aludidas sucederdo, muito
provavelmente, a infensidade e a regularidade. Ponto é
saber como reagirdo a isso a sociedade, em geral, € o
mercado, em particular. «



