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Siglas e Abreviaturas

CdMV - Cadigo de Mercado de Valores Mobiliarios

CMVM - Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios

CMVMCYV - Cddigo de Mercado de Valores Mobiliarios Cabo-verdiano
CP - Cddigo Penal

Cfr. Conferir

V.g. Verbi gratia

Obr. Cit — Obra Citada

FDUNL — Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lishoa

“A Liberdade Economica é apenas um elemento da liberdade Humana, quando aquela
se torna auténoma isto €, quando o0 homem € visto mais como um produto ou um
consumidor de bens do que como um sejeito que produz e consome para viver, entao
ela perde a sua necessaria relagdo com a pessoa humana e acaba por a alienar e
oprimir”.

Papa Jodo Paulo 11
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Sumario

O Abuso de Informacéo Privilegiada e a Manipulacdo do Mercado, tém caracter criminal
e penalizador porque desestrutura e pdem em causa a confianca, o equilibrio e a eficiéncia
do Mercado, causando disturbios nas estruturas da negociagdo, na oferta e procura e na
propria formagdo dos pregos. Dai cabe ao Direito Penal Secundario — Econdmico —
encontrar respostas para previnir, acatar e punir tais actos, actos esses notorios na praca
financeira de paises desenvolvidos como Portugal e os que estdo em desenvolvimento
como Cabo Verde.

Introducéo

A sistematizacao e a tutela dos crimes e contra — ordenagdes do mercado de valores
mobiliarios adveio da sua institucionalizacdo em 1991! no regime juridico Portugués,
sendo que os primeiros sdo herdeiros dos crimes de manipulacdo de mercado e de
informagéo previlégiada que foi instituido no Cddigo de Sociedades Comerciais de 19872,

Em Cabo Verde esse marco se deu anos mais tarde, por volta do ano 2000. A
publicacdo do Cdédigo regulador do Mercado de Valores Mobiliérios - de Cabo Verde,
abaixo designado CMVVMCYV - revelou ser uma “marco historico na regulacéo financeira
caboverdiano, cujo o fim principal é o de assegurar aos diversos agentes interventores no
mercado, uma adquada compreensdo dos mecanismos por que se rege o0 investimento em
valores mobiliarios e para que 0s mesmos possam cumprir de forma mais consciente 0s
seus diveres e exercam seus direitos”, in paragrafo segundo do préfacio do CMVMCV)3,

Tanto no regime juridico portugués como no caboverdiano, este mais do que
naquele, pretendeu-se reformular o regime das ofertas publicas, modernizar a sua
disciplina e criar regras relativas as novas tendéncia dos mercados e das sociedades
cotadas e a publicidade dos prospectos, vide paragrafo terceiro do CMVMCV.

Assim, os mercados de valores mobiliarios deverao se guiar pela légica de prestacéo
de informagdo completa sobre os valores mobiliarios e os respectivos emitentes, a
transparéncia e a prevencdo e combate ao abuso do mercado, visando pois, a protec¢édo
dos investidores por um lado, e por outro, representa um meio eficaz de reforco e

! Entende-se que, a opgao por esta “estrutura dualista” permitiu uma “clara separacio entre as infracgdes e
deveres cujo o acatamento se revela necessario para garantir o funcionamente correcto e adquado do
mercado (contra ordenacdes) e os factos com um nivel de danosidade mais intenso e intoleravel que, por
agredirem bens juridicos essenciais & organizagdo, estrutura e funcionamento deste sector do sistema
financeiro merecem a tutela penal pelos crimes contra o mercado”, Contra — Ordenacgdes e Crimes no
Mercado de Valores Mobilidrios — o sistema sancionatorio, a evolugdo Legislativa e as infraccOes
Imputadas desde 19991, Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios — junho de 2009, pagina 10.

2 Ainda assim o legislador Portugués optou por alargar a pandplia dos crimes, instituindo assim o crime de
desobidiéncia, obr. Cit., pagina 10.

3 Decreto Legislativo n.°1/2012 de 27 de Janeiro de 2012 in | série, n.°5.° Bolitim Oficial da Republica de
Cabo Verde.
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confianca dos agentes do mercado, contribuindo-se assim, para o bom funcionamento e
desenvolvimento do proprio mercado.

No presente trabalho, nos propomos a analizar os pressupostos definidores e
orientadores, pelos quais essa relevéncia juridico criminal do Mercado de Valores
Mobiliarios, doravante designado CdVM, classificam-se e equacionar as suas praticas
com o desiquilibrio do mercado e a perda de confianca de todos os agentes econdmicos
que nele interagem, tanto nos regime juridico Portugués como no cabo-verdiano. Em tal
intento analisaremos os marcos doutrinérios, legais e jurisprudéncias Portugués passando
por uma analise comparatistica (ao nivel legal) da Situacdo cabo-verdiana em relagdo
aquela.
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1. Direito Penal Econdmico e os Crimes Economico-Financeiros: Enquadramento
Geral

O Desenvolvimento do Moderno Direito Penal Econdmico remonta ao ano 1920,
passando pela primeira e segunda Guerras Mundias, neste ultimo em particular, quando
se buscou suprimir a hipertrofia do Direito Penal na administracédo, produto do Estado
Nacional Socialista para estabelecer no &mbito do Direito Penal Econdmico as condigdes
proprias de um Estado de Direito™. Se bem que, é possivel encontrar dispositivos
atinentes a matéria penal regulamentar das atividades encondémicas desda antiguidade,
contudo, o Moderno Direito Penal Econdmico sé despoletou nos mesdos do século XX,
mais concretamente, com a mudanca sociail decorrente do periodo pds-primeira guerra
mundial.

Mas este ramo de direito, apenas ganhou relevancia cientifica com o VI congresso
da Associagao Internacional de Direito Penal ocorrido em Roma em 1933, o qual previa
a tutela de actividades econdmicas regulamentadas nédo s6 pelo Estado mas também por
associacao profissionais cujo o escopo teria como fim Ultimo o aumento e a justa
distribuicdo de bens na sociedade. Antes mesmo dessa derrocada, a ja crise enconémica
do ano 1929 gerara preocupacdes de ordem criminoldgicas®.

O Direito Penal Econdmico em sentido estrito “é a infraccdo juridico-penal que
lesiona ou pde em perigo a ordem econdmica entendida como regulacdo juridica de
intervencionismo estatal na economia do pais”. Por outro lado, em sentido amplo, de
acordo com aquilo que Tiedmam sugere, *“ comprende a regulag&o juridico-penal de toda
a cadeia de producdo, fabricacdo, circulacdo e consumo de bens e servigos — todo o
acontecer economico”. O direito penal econdmico também “é aquela infragdo que,
afetando um bem juridico patrimonial individual, lesiona ou pde em perigo igualmente, a

regulacdo juridica de produto, distribui¢io e consumo de bens e servigos™®.

Segundo Sutherland (apud Inovacgdes no Direito Penal Econdmico — contribuigdes
Criminoléagicas, politico - criminais e dogmaticas — Artur de Brito Gueiros Souza Escola
Superior do Ministério Publico da Unido — Brasilia, 2011, p. 250), o conceito de crimes
de colarinho branco implica cinco elementos, a pratica de um acto criminoso, por uma
pessoa respeitavel, pertencente a uma camada social alta que no exercicio da sua profissao
pratique tal acto, e que, 0 mesmo constitua uma quebra de confianca’.

A Nova estrutura do Direito Penal comporta a utlizagdo de delitos de perigo
abstrato, este € uma técnica de antecipagdo da tutela, a qual, o direito penal econémico

4 Obra citada, pagina 250.
> Obra citada, pagina 250.
6 Obra citada pagina 120.

7 Inovagdes no Direito Penal Econdmico — contribuigdes Criminolagicas, politico - criminais e dogmaticas — Artur de Brito Gueiros
Souza Escola Superior do Ministério Publico da Unido — Brasilia 2011.
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esta vinculado. Assim sendo os crimes econdmicos sdo entendido como sendo * crimes

sem vitimas™®.

Frisa-se também que, o tipo de sancdo adequada a tais infrac¢des, “ se orienta no
sentido de penas privativas de liberdade, com preferéncia para as penas curtas, o que
usualmente se designa por sharp — short — schock” (apud Costa Andrade 1982 p. 360
citado por Artur de Brito Gueiros Souza 2011, p. 176).

H& quem defenda que, na “delinquéncia econémica motivada pelo lucro facil,
dificilmente a pena de multa produzird efeitos dissuadoras, pois os delinquentes
econdmicos mais dotados tenderiam a indexar o valor da multa como custo de producgéo
0 qual se repercutira no preco, o que seria um factor de injustica na medida em que esse
peso seria suportado pelo consumidor final, coisa que ndo sucederia nas penas curtas de
prisdo™.

Problematizando a forma como o Sistema Juridico-penal tutela o sistema finaceiro,
Costa Pinto ( 2013, p. 480) diria que “ uma resposta ndo se nos afiguraria evidente” e que,
“na tutela penal o sistema financeiro ndo é realizada através de um conjunto coerente de
normas imediatamente indentificavel e com uma funcao especifia” mas antes, * atraveés
de solucdes avulsas que cobrem aspectos parcelares de sua organizacdo e
funcionamento”°.

A configuracdo legal dos crimes contra o mercado dos valores mobiliarios
caracterizam-se como crimes econémicos, frisa Costa Pinto (1999, p. 3)!%. Diz ainda, 0
autor que o merecimento da tutela sancionatdria destes crimes, radica no facto de se estar
em causa a regularidade e a eficiéncia do sistema financeiro, cuja a importancia €
reconhecida constitucionalmente (art.° 101.° Constituicdo da Republica Portuguesa e
paralelamente 93.° da Constituicdo da Republica de Cabo verde) e, que desempenha
fungBes econdmicas essencias, como a diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas, a aplicacdo das poupancas das familias ou a gestdo de mecanismos de cobertura
de riscos de atividade e de investimento*?.

8 Ob. cit. pagina 58.

° Obr. cit.186.

10 InfracgBes Econdmicos e Financeiras: Estudos de Criminalogia e Direito — Coordenacdo José N. Cruz,
Carla S. Cardoso, Lamas E Rita Faria, Coimbra Editora, 2013 — Crimes no Sistema Financeiro: O Mapa
Legal e a Adquacdo da Tutela Penal, Frederico Lacerda da Costa Pinto.

1 Conferéncia proferida no seminario O Novo Cddigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboracdo da CMVM em lisboa nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999,

in http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C0O7FredericoCostaPinto2.pdf

12 para Costa Pinto, “estamos perante interesses eminentemente publicos ( integridade de instituicdes e
mercados) ou interesses mistos (forma, adaptacdo e aplicagdo publica de poupanga), € que, “ ndo se trata
de proteger fungéo simboélica do mercado como confianga no bom funcionamento de sistema, apesar de sua
essencialidade na dindmica da assuncao de riscos e articulagdo de espectativas econémicas dos agentes,
mas sim de proibir factos que possam corresponder a transferéncia ilicitas de riqueza e & abusiva conversao
dos circuitos publicos da sua criagdo e distribui¢do para fins exclusivamente individuais”, cfr. Infraccdes
Econdmicos e Financeiras: Estudos de Criminalogia e Direito — Coordenagdo José N. Cruz, Carla S.
Cardoso, Lamas E Rita Faria, Coimbra Editora, 2013 — Crimes no Sistema Financeiro: O Mapa Legal e a
Adquacao da Tutela Penal, Frederico Lacerda da Costa Pinto, pagina 481.


http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C07FredericoCostaPinto2.pdf
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Assim sendo, existem ““ bens juridicos - penais colectivos ou complexos, com uma
ressonancia constitucional bem delimitada, que s&o tutelados pelo direito do mercado de
valores mobiliarios”. Nestes casos, esta-se perante a tutela de bens juridicos supra
individuais e ou colectivos nos quais também coabitam funcionalidades ético-sociais™?2.

2. Crime no Mercado de Valores Mobiliarios

A configuracio do Direito penal do Mercado dos Valores Mobiliarios!* estrutura-
se numa légica de que “ninguém poderia obter vantagens sobre uma situagdo alheia ou
sobre o aproveitamento de uma dificiéncia organizativa do sistema social”, e na “
proibicdo de realizar negdcios com informagao privilegiada ou com abuso do mesmo™®.

Isso porque, a tutela de valores mobiliarios, permite que o capital se transforme em
investimento e este em fonte de financiamento de entidades econémicas. A
particularidade deste mercado resulta do facto de o encontro entre a procura de fontes de
financiamento e a poupanca dos investidores ser concretizada através de instrumentos
econdmicos e juridicos que sdo os valores mobiliarios titulados em acgdes, obrigacoes,
titulos de dividas publicas, etc. — activo mobiliarios.

Mais ainda se diz, além dessas fungbes ditas comuns de finaciamento e
investimento, os mercados de valores mobiliarios desempenham também um “papel
importante nas estratégias de recomposicdo das estruturas accionistas das Sociedades
cotadas e na gestdo econdmica dos riscos de certas actividades através de negociacao de
instrumentos financeiros de controlo ou transferéncia de riscos (futuros ou opgdes”)*.

Os niveis de funcionamentos destes circuitos econdémicos sdo influenciados por
diversos realidades, dos quais se destaca a confianca de investidores. Esta, preconiza
Costa Pinto (1999, p.9), é condicionada em parte pela regularidade de funcionamento do
mercado e, é esta regularidade que a CMVM visa assegurar — tutela indirecta dos
investimentos e dos investidores.

Para além daquela tutela, também, visa-se assegurar um conjuntos de valores
publicos fundamentais em conexdo directa com 0s niveis de eficiéncia da propria

13 Essa tutela orienta-se por muitos principios tais como a proteccdo dos investidores, eficiéncia e
regularidade de funcionamento dos mercados de valores mobiliarios, controlo de informacdo, proteccdo do
risco sistémico, prevencdo e repressdo das actuagBes contrarias a Lei ou regulamentos, independéncia
perante qualquer entidade sujeitos ou ndo a sua supervisdo. “ esses sdo critérios que devem orientar e pautar
a atividade de supervisdo e retiram a sua razdo de ser em auténticos principios juridicos — legalidade,
necessidade, claridade e publicidade dos regulamentos”, crf. Supervisdo, obr. Cit., pagina 22.

14 Na optica de Costa Pinto, os crimes financeiros podem dizer respeito a trés realidades distintas, uma a
organizacéo e funcionamento de instituicbes e mercados finaceiros, outras aos ativos transacionados e por
Gltimo as atividades e operagdes financeiras, in Infraccfes Econdmicos e Financeiras: Estudos de
Criminalogia e Direito — Coordenagdo José N. Cruz, Carla S. Cardoso, Lamas E Rita Faria, Coimbra
Editora, 2013 — Crimes no Sistema Financeiro: O Mapa Legal e a Adquacdo da Tutela Penal, Frederico
Lacerda da Costa Pinto, pagina 480.

15 Etica, Direito, Economia e Mercados de Valores Mobiliarios, Gongalo S. de Melo Bandeira, cfr.
Revista de Estudos Politécnicos, Volume 111, n® 13 — 2010, pagina 216.

16 Conferéncia proferida no ambito do Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboracdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 9.
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econdmia Nacional. Incumbe ao Estado tal proteccdo, ancorada no principio da
intervengdo minima mas eficiente!” — art. 81.° da CRP, vide n.° 1 do artigo 91.° CRCV.

Contudo, ha quem entenda que apesar de nao se poder negar que “reflexamente
possa estar em causa a confiaca sistémica, a confinaga institucional ou a confianga
interpessoal”, a “realidade imdediatamente posta em causa com a criminalidade
financeira é outra”, ou seja, ¢ aquela que “corresponde as varias dimensdes econémicas
dos circuitos que permitem a realizacdo de interesses publicos e privados relevantes”. A
ser assim, “ a tutela penal ndo se traduz numa proteccdo abstracta das varias dimensdes
da confianca no seu regular funcionamento, mas sim na proteccdo da integridade dos
varios segmentos dos circuitos de criacdo, aplicacdo e distribuicdo de riqueza enquanto

bens auténomos socialmente valiosos que integram o sistema econdmico”*8,

Na mesma linha, 0 mesmo autor adiante citado (2013, p. 482), enfatiza que, “ a
forma de tutela penal dos diversos segmentos do sistema financeiro tem uma dimenséo
especifica minimalista e uma dimensdo genérica com um maior campo de aplicagdo”.

Os Crimes contra 0 Mercado, no regime juridico portugués esta previsto nos arts.®
378.° e 379.°, crime de abuso de abuso de informacéo privilegiada e manipulacdo de
mercado respectivamente®®. Por seu turno e, em termos basicamente similares, a
legislacao nacional cabo verdiana salvaguarda os mesmos valoes nos artigos 241.° e 242.°
no CMVM de Cabo verde.

Diz o art. 383.° do CdVM que “ obtido o conhecimento de factos que possam vir a
ser qualificados como crime contra 0 mercado mobilidrio ou de outros instrumentos
financeiros, pode o concelho directivo do Comissdo de Mercado de Valores Mobiliario,
(de ora em diante CMVM) determinar a abertura de um processo de averiguacoes
preliminares”, isto ¢, a CMVM deligenciar-se-a para o apuramento de indicios que
fundamentam a remessa dos elementos relevantes a autoridade competente ( art.® 386.°
CdVM).

Para chegar a tal resultado a CMVM disp6e dos elementos previstos no art.° 385.°
de CdVM, quais sejam: solicitar todos esclarecimentos, informac@es, documentos ou
outros elementos necessarios para confirmar ou negar a suspeita do crime; pode ainda
apreender, congelar, ou inspeccionar os bens utilizadas na possivel pratica do crime. N&o

17 Esse minimo de intervengdo fundamenta-se na necessidade de “atrair investidores para o mercado, e é
indispensavel assegurar a confianga na correccao do seu funcionamento, em condicdes de transparéncia e
igualdade”, essa intervengao implica a “ preservacdo do mercado da manipulagdo arbitrarias e indevidas,
empreendidas por operadores econdmico com mais poderes e menos constricdes éticas e deontologicas”. E
a “prossecucdo desses interesses e a prevencdo destes riscos que permite compreender a supervisao dos
mercados de valores mobiliarios”, cfr. Supervisdo, Direito ao Siléncio e Legalidade da Prova — Jorge de
Figueiredo Dias, Manuel da Costa Andrade e Frederico Lacerda da Costa Pinto - Estudos sobre o Mercado
de Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 19 e 20.

18 InfraccBes Econdmicos e Financeiras: Estudos de Criminalogia e Direito — Coordenacéo José N. Cruz,
Carla S. Cardoso, Lamas E Rita Faria, Coimbra Editora, 2013 — Crimes no Sistema Financeiro: O Mapa
Legal e a Adquacéo da Tutela Penal, Frederico Lacerda da Costa Pinto, pagina 482.

19 O legislador Caboverdiano consagra 0s mesmos crimes nos arts.® 241.° e 242.° no CMVMCV.
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s6 como também pode ainda, contar com a colaboracdo de outras autoridades como a
entidade policial e Orgaos de Policia Criminal®, etc.

A CMVM, aquando da averiguacdo das suspeitas de crimes contra o mercado e, de
acordo com a sua competéncia de supervisio de mercado?, se vier a apurar factos
suspeitos de constituir crime, que ndo sejam os elencados no CdVM, pode preceder ao
seu enquadramento, v.g. 0s crimes de burla, falsificacdo de documentos ou infracgédo
criminais ou outros da area de direito societario®.

S4o dois os crimes caracteristicos do Mercado de Valores Mobiliarios?, que tutelam a
igualdade dos investidores perante o risco negocial, igualdade esta que é garantida atraveés
da “funcdo publica da informacdo” e a regularidade do processo de negociacdo, sendo
esta a “condigao da fiabilidade da informacao relativa a quantidades e precos dos activos
negociais nos mercados de valores mobiliarios™?*,

2.1.Abuso de Informacéao Privilegiada

“Entende-se por informacéo privilegiada toda a informag&o ndo tornada publica
que, sendo precisa e dizendo respeito, directa ou indirectamente, a qualquer emitente ou
a valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se lhe fosse dada
publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu pre¢o no mercado”, dispoe o art.°
378.°n.° 3 do CMVM?.

20 Entende-se que, o “objectivo do processo de averiguagdes preliminares, é o de possibilidade de uma

analise especializada em matéria de crimes de mercado que permita determinar a existéncia de uma suspeita

suficiente para justificar a abertura criminal por factos que possam vir a enquadrar um dos crime contra 0

mercado”, cfr. Contra — Ordenagdes e Crimes no Mercado de Valores Mobiliarios — o sistema sancionatorio,

aevolucéo Legislativa e as infracgdes Imputadas desde 1991, Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios

— junho de 2009, pagina 24.

21 A supervisdo dos mercados de valores mobiliarios tem sido apontado como caracteristica da modernidade

destes mercados”. Essa supervisdo é em regra realizada “por uma entidade de direito pablico com poderes

autébnomos e especiais”, nesse pressuposto incide a “expressdo da intervencdo e controlo do Estado no
sector econdomico”, in Supervisdo, Direito ao Siléncio e Legalidade da Porva — Estudos Sobre o Mercado
de Valores Mobiliarios — Jorge de Figueiredo Dias, Manual da Costa Andrade, Frederico de Lacerda da

Costa Pinto — Almedina 2009, pagina 17.

22 Diz o art.® 364.° n.°2 do CdVM, que, na superviniéncia de tais factos, a CMVM partacipara as autoridades

competentes as infragdes de que tome conhecimentos e cuja a instrugéo e sangdo ndo se enquadrem na sua

competéncia.

23 N&o encontramos uma definicdo de que seja valores mobiliarios, o n.° 1 do art.°1.° do CdVM apenas

enumera duma forma exemplificativa das modalidades de valores mobiliarios. Porém Alexandre Soveral

Martins entende que valores mobiliario, sdo valores (passe a redundancia) representados, emitidos por

qualquer pessaos ou entidades publicos ou privados em conjunto homogéneo que conferem aos seus

titulares direitos indénticos e legalmente susceptiveis de negociar num mercado organizado, cfr. Valores

Mobiliarios (Acgdes), Instituto de Direito e do Trabalho, Cadernos n.°1, Almeida — 2003.

24 InfracgBes Econdmicos e Financeiras: Estudos de Criminalogia e Direito — Coordenacio José N. Cruz,

Carla S. Cardoso, Lamas E Rita Faria, Coimbra Editora, 2013 — Crimes no Sistema Financeiro: O Mapa

Legal e a Adquacéo da Tutela Penal, Frederico Lacerda da Costa Pinto, pagina 484.

25 Entende-se por informacéo privilegiada, para os efeitos do presente artigo, toda a informag&o ndo tornada
publica que, tendo um caracter preciso e respeitando a uma ou varias entidades emitentes de valores
mobiliarios ou a um ou mais valores mobiliarios, seria suscetivel, se Ihe fosse dada publicidade, de
influenciar de maneira sensivel a cotacdo ou o prego desses valores no mercado.
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O abuso de informacéo privilegiada, de acordo com Costa Pinto, “traduz-se num
crime de antecipacdo que gera uma assimetria entre os investidores”, ou seja, “alguém
transmite ou usa - em proveito préprio ou alheio — uma informacdo economicamente
relevante que ndo esta disponivel para a generalidade dos investidores”.

A conduta tipica compreendida no ambito de abuso de informacéo privilegiada
estdo elencadas nas varias alineas do n.° 1 do art.° em destaque, e na regra excepcionadora
do n.° 2 do mesmo artigo.

A saber estar-se-a perante um crime de abuso de informag&o privilegiada quando
alguém?® disponha de informacéo privilegiada, passe a redundancia,

a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgédo de administragdo ou de fiscalizacdo
de um emitente ou de titular de uma participacdo no respectivo capital; ou

b) Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou
ocasional, a um emitente ou a outra entidade; ou

c) Em virtude de profissdo ou funcéo publica que exerca; ou

d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que
suponha a pratica de um facto ilicito;

Preceitua-se ainda que essa mesma pessoa, “‘a transmita a alguém fora do ambito
normal das suas funcdes ou, com base nessa informacao, negoceie ou aconselhe alguém
a negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua
subscricao, aquisi¢cdo, venda ou troca, directa ou indirectamente, para si ou para outrem”.

Estaremos ainda perante crime de abuso de informacdo privilegiada quando,
“qualquer pessoa nao abrangida pelo niimero anterior que, tendo conhecimento de uma
informagdo privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informagéo, negocie ou
aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros
ou ordene a sua subscri¢do, aquisi¢do, venda ou troca, directa ou indirectamente, para si
ou para outrem” —art.° 378.° n.° 2 CdVM.

A conduta tipica previsto no art. 378.° n.° 1 é sancionada com pena de prisdo até
5 anos e a elencada no nimero 2 é punida com pena de prisdo até 4 anos ou multa
alternativa de 240 dias. O mesmo crime é punido no CMVM Cabo Verde art.° 241.° 1
com pena de prisdo de 6 meses a 3 anos ou com pena de multa de 80 a 200 dias

A diferenca entre as duas punicGes reside no facto de que as pessoas enquadradas
no n.° 1 do art.° 378.° CdVM serd sempre cometido por agentes vinculados a especiais

26 <A punicdo exclusiva das pessoas fisicas, sem alargar a pessoas colectivas, ndo segnifica que essa solugéo
ndo possa ser juridicamente acolhida nesse sector de actividade, trata-se antes de uma opgao politica
criminal em sintonia com a directiva comunitéria sobre insider trading (art.° 2.° n.° 2 d Directiva n.°
89/593/CEE de 13 de maio — este artigo preceitua que quando o acesso a informacdo privilegiada ocorra
através de uma pessoa colectiva ou equiparada, a proibi¢do de negociar com base nessa informacéo ou de
a transmitir a outrem ou se dirija as pesoas fisicas encolvidas no processo em causa) orientada pelo objectivo
de ndo criar zonas francas de responsabilidade de pessoas singulares através da possibilidade de se
responsabilizar comulatvamente pessoas colectivas”, assevera Costa Pinto, vide Conferéncia proferida no
ambito do Novo Caédigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL, com a colaboragdo da CMVM,
em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 6.
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reservas, ja no caso do n.° 2, o crime pode ser cometido por qualquer pessoa, dado que 0s
mesmos nao estdo sujeito & mesmas regras de condutas ou deveres especiais de
cuidado?’.

Ou seja, nos casos elencado no n.° 1 os agentes tém maior grau de culpa em virtude
da ligacdo que os mantém vinculados aos seus cddigos de ética e deontologia, os do n.° 2
ndo estdo enquadradas no respeito de tais regras, poder-se-ia pensar que, o ilicito
cometido por estes ultimos seria comparativamente ao anterior mais gravosa, porque a
ilicitude do acto reside precisamente na violagéo dos deveres de cuidado e do sigilo aos
quais o0s primeiro estdo submetidos e os segundos nao.

Diz Costa Pinto (1999, p. 11) que o desvalor do crime de abuso de informagéo nédo
¢ “ imediatamente apreensivel”, uma vez que a conduta a que diz respeito necessita de “
valoragdes especificas e regras de funcionamento do mercado”, regras essas muitas vezes
estranhas a experiéncia comum e ao proprio cotidiano judicial”. O mesmo autor vai mais
longe, afirmando que a “ danosidade real ndo €... visivel como acontece em geral com a
criminalidade economica sofisticada”.

E a propria “eficacia da fiscalizacdo é dificultada pela diversidade e sofisticacdo
dos instrumentos financeiros pela multiplicacdo e estruturas de negociacao, interligacédo
decisiva entre instrumentos financeiros derivados e activos subjacentes e a integracdo
geogréafica e inter-sectorial dos mercados”?%,

Coraboramos tal posicdo, uma vez que as praticas desses factos normalmente
surgem num ‘“‘contexto licito” — negaciacdo no mercado de valores mobilidrios — ao
contréario do gque acontece quando estamos perante crimes comuns, estes revelam-se ab
initio num contexto ilicito. E o caso, v.g., de roubo, furto, lenocinio, trafico de
estupifacientes, etc.

Na mesma linha do autor, entende-se que o acto de disposi¢do de uma informacao
privilegiada por certas pessoas estar intimanente ligado aos comportamentos proibidos
pela incriminacdo, que se traduz na transmissdo de informacdo, aconselhar alguém a
negociar, ou ordenar subscricdo, venda ou troca de activo com base em informacoes
privilegiadas, para Costa Pinto isso segnifica que a simples posse de informacdo ndo
constitui uma conduta criminosa, podendo apenas ter relevancia por referéncia a crimes
comuns, nomeadamente o de acesso ilegitimo a segredo (cfr. art.° 194.°a 197.° do Cédigo
Penal).

Por outro lado, “ quando alguém, com base numa informagé&o privilegiada ou tendo
recebido uma informacéo privilegiada decide n&o realizar uma compra, venda ou troca

27 Esse dever de vigiléncia importa a adopgdo de medidas organizativas afim de previnir o abuso de
informacdo, de entre 0s quais encontramos a separac¢do de informacao entre departamentos para previnir a
circulagdo da informacéo sensivel para fora do nlcleo de pessoas estritamente necessario, a negociagdo de
contratos sensiveis ou importantes para a sociedade, impde-se a celebracéo de acordos de confidéncialidade
para disciplinar a comunicagdo da infracgdo; em sociedades cotadas € obrigatorio a elaboragdo de listas de
insiders para o apuramento, a cada momento, de perimitro de pessoas com acesso a informacao privilegiada,
cfr. Paulo Camara — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 877.

28 Camara, Paulo — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 867.
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que pensava fazer” - esta-se perante um non trading, essa situacéo configura-se um acto
criminoso atipico no qual o agente do facto apenas sera eventualmente punido” quando
transmitir a informagao previlégiada?®.

2.1.1. A Conduta Tipica

O crime de abuso de informacéo privilegiada — aspecto material — acenta-se na “
relagdo de confianga entre as partes”. A ser assim, quem disponha de informacdes de tal
género, apenas podera escolher de uma das duas situacdes, ou a divulga ou se abstém de
a divulgar ou utilizar (disclose os abstain theory previsto na Rule 10b da SEG
Americana).

No entanto, essa teoria estd em desuso nos dias de hoje. Realca-se uma outra teoria
a — misapropriation theory — cuja a logica preceitua que “quem usa uma informagao
privilegiada cometeria um acto de ilegitima apropriacdo dessa informacdo em relacdo ao
seu proprietério originario (doutrina que ndo teve guarida suficiente nos paises de sistema
juridico romano-germanico, uma vez que, se entende que tendo em conta que, a finalidade
de tal incriminagdo tem como obectivo imediato a tutela da igualdade dos investidores, a
confiangca dos mesmos no mercado de valores mobiliarios, o seu proprio patrimonio,
como pressuposto essenciail dum mercado eficiente)®.

Com a prética desses crimes pde-se em causa um bem juridico econdmico como
pressuposto necessario da organizacdo e funcionamento dos mercados dos valores
mobiliarios, gerando-se assim dissimitrias na justa distribucéo de riscos negociais.

Logo, conforme enfatiza Costa Pinto, “quem usa negocialmente informacoes
privilegiadas subverte as condi¢bes do regular funcionamento do mercado e coloca em
perigo os seus nivies de eficiéncia”.

Da mesma maneira, visa-se previnir actos violadores do direito da livre
concorréncia geradas pela desproporcdo do uso e posse de informagdes, sabendo que o
agente que pratica tal acto antecipa aos demais intervinientes do mercado com base na
informacdo que dispde e dessa forma ndo corre 0S mMesmOS riscos inerentes ao
funcionamento do mercado que os demais investidores se sujeitam” - a Ser assim, 0S
efeitos de tais praticas gerariam subvercdo das condi¢fes de distribuicdo de riscos
negociais da intervencdo no mercado®.

O tipo de abuso de informacdo privilegiada supde um tratamento mais agravado
para os insiders primarios, isto é, as pessoas que tém acesso a informacdo pela sua

2 Enfatiza Costa Pinto, Conferéncia proferida no ambito do Novo Cddigo dos Valores Mobiliarios,
organizado pela FDUNL, com a colaboracdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de
1999, pagina 12.

30 Obr. Cit. Pagina 13.

31 Conferéncia proferida no ambito do Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboragdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 13.
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proximidade com a fonte ou por terem cometido um acto ilicito. Mas a incriminacao
também atinge qualquer pessoa que, ndo sendo insider primério, tenha conhecimento de
uma informagcéo privilegiada - insider secundario®.

2.1.1.1.Elementos Essenciais do Tipo

Entende-se por informacao privilegiada toda a informacédo ndo tornada pablica que,
sendo precisa e dizendo respeito, directa ou indirectamente, a qualquer emitente ou a
valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se lhe fosse dada
publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu preco no mercado — art.° 378.°n.°
3 do CdVM.

Do disposto no art.° 378.° podemos realcar que sdo elementos do tipo do crime de
abuso de informacdo privilegiada, as qualidades do agente que pratica os factos atinentes
aos elencados no art.° 378.%, a relagdo entre a posse da informag&o® , a conduta proibida
e 0 elemento subjectivo geral — o dolo®** de acordo com o dispoto no art..° 13.° e 14.° do
Cadigo penal, respectivamente.

Também é elemento essencial do tipo “Informagao Privilegiada”, esta implica “ o
conhecimento de certos factos”. Para que a informacdo seja privilegiada tem de se
preencher determinados requisitos “ de modo a integrar o ilicito em causa”, ou seja, a
informacdo tém de ser “idonea a integrar o tipo de crime quando possuir comulativamente
quatro caracteristicas previstas no art.° 378.°, a saber, ndo ter sido tornada publica ( a
informac&o privilegiada); ter caracter preciso, ser especifica ( respeitar uma ou Vvérias
entidades emitentes de valores mobiliéarios; ser price sensitive — ou seja, ser idonea se
fosse dado publico para influir de maneira sensivel o seu preco no mercado.

Concretamente falando, informacéo privilegiada ¢ “ aquela que tendo sido obtida

pelas formas descritas na norma, a mesma tém de ser uma informagéo ndo publica ou

reserva, precisa, especifica e sensivel”%,

32 Camara, Paulo — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 870.

33«A disposicdo da informacdo que é criminalmente relevante pode consistir na simples transmisséo de
informagdo a alguém fora do ambito normal dos fungdes do agente ou a pratica de um acto de caracter
negocial tipicamente descrito no art.’ 378.° aconcelhar alguém a negociar ou a ordenar a subscricéo, venda
ou trocas de activos com base na informacdo previlégiada. Esta utilizagdo negocial de informagdo
(negociagdo efectiva aconcelhamento ou a emissdo das ordens) pode traduzir-se por seu turno na
compra,venda ou troca de ativos nos termos descrito no artigo”. nota-se que cada um desses actos constitui
crime por si s6, independemente dos outros. Cabe ainda notar, que deve haver uma rela¢do entre conduta
proibida e a informicdo privilegiada, excepto no caso de transmissdo de informagdo, cfr. Conferéncia
proferida no &mbito do Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL, com a colaboragédo
da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 13.

3 Néo integra a pratica de um crime de abuso de informagéo previsto no art.® 378°, n° 1 e 3, do
Cadigo de Valores Mobilidrios a conduta do agente que nao preencha todos os elementos desse tipo
legal, designadamente por falta de factos que revelem ter usado informacdo privilegiada e ter agido com
dolo, vide Acordao do Tribunal de Lisboa processo nimero 222/10.6 de 31.05.2012 — www.dgsi.pt.

35 Conferéncia proferida no ambito do Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboracdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 14.
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Na mesma linha, segue o autor definindo como indénea a informacéo que quando
for obtida e usada na negociacdo de valores mobiliarios ndo é acessivel a generalidade
dos intervenientes no mercado”, melhor dizendo, “o insider trading” diz respeito em parte,
a informacdo que se destina a ser divulgada e a informagdo traduz-se no seu uso
antecipado em relacdo a data de sua divulgacao.

A informagdo do mesmo modo tem de ser precisa®. Essa precisio se “reporta 4
descri¢io de uma realidade minimamente indentificada” *’. Irrelevam para a qualificagdo
do acto os “simples rumores OuU noticias vagas e genéricas ou imprecisas”, mas também
é exigido ou € imperativo que a informagéo seja “certa”, o que importa ¢ que a mesma
seja “ objectiva e concreta”®. A informagdo, por outro lado nio tem de ser “completa
nem exaustiva”, mas com isso ndo se pretende dizer que a informacdo para o efeito
incriminador em causa seja baseada em “meras suspeitas sobre um certo facto”3® e tém
que ter um minimo de matérias.

Especifica, diz respeito as informagdes que tenham a ver directamente com
entidades ou valores mobiliarios nos termos legalmente descritos.

2.1.1.2.Caracteristica do ilicito criminal do art.° 378.°do CdMV.

Considerando o bem juridico tutelado pelo legislador portugués, nos termos do art.°
378.°, diriamos que pretendeu consagrar um crime de perigo abstrato, que sdo aqueles que
prevém uma conduta tipica — a transmissao, legitima da informacdo privilegiada ; um
crime de perigo abstrato concreto — relativamente ao aconcelhamento e a emisséo de
ordens de compra e venda ou troca; e um crime material, aqueles actos de que resulta uma
leso efectiva do bem juridico®.

O crime de Abuso de Informacdo Privilegiada apenas € imputada as pessoas
singulares a titulo doloso mas as pessoas colectivas e as pessoas singulares, actuando de
forma nigligente, estdo sujeitos a aplicacdo da sancao contra-ordenacional muito grave
prevista no art.® 394.° n.° 1 alinea i), do CdVM, articulado-se 0 mesmo com o art.® 248.°
do referido diploma legal, o qual ainda é sempre passivel de haver lugar a indemnizagéo
em cede da responsabilidade civil*.

3 A precisdo, entendida como concretizacdo ou determinacdo da informagéo, e o caracter «price sensitive»
sdo  dois  pressupostos  exigidos  cumulativamente para que se possa  concluir
quedeterminada informacéo é privilegiada, cfr. Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa, processo
ntmero 575/10.6 de 19.12.2013 — www.dgsi.pt.

37 Obr. Cit, pagina 15.

38 Obr. Cit. Pagina 15.

3 Além do mais, como € sabido essas suspeitas fazem parte de uma “ dlea intrinsica de qualquer mercado
especulativo e a sua utilizagdo ¢ perfeitamente legitima”, isso faz parte dos risco proprios dos négocios
assumidos pelos investidores, Obr. Cit, pagina 15.

40 Conferéncia proferida no &mbito do Novo Caodigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboracdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 16.

41 Camara, Paulo — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 871.
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Frisa —se o cumprimento do dever de divulgagédo de informacdo privilegiado néo
represente, em certos casos, uma conduta excessivamente penalizadora para o emitente,
0 legislador consagrou no art.° 248.°-A, n.°1, a possibilidade de diferimento dessa
divulgacdo, o que depende do preenchimento cumulativo de trés condigdes: a). a
divulgacdo imediata seja susceptivel de prejudicar os legitimos interesses do emitente
(nos termos previstos no artigo 248 A, n°2 do CdVM); b). o diferimento ndo seja
susceptivel de induzir o pablico em erro; ¢). o emitente demonstre que assegura a
confidencialidade da informacéo (o que deve ser feito nos termos do artigo 248.°-A, n.°4
do CdVM)*,

3. Manipulagéo de Mercado

Quem divulgue informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas,
realize operacdes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que sejam
idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de valores
mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros é punido com pena de prisdo até 5 anos
ou com pena de multa —reza o art.° 379.°n.° do CdMV.

A Unica diferencga que salta a vista entre os dois regimes, em relagdo ao CMVM de
Cgbo Verde no seu art.° 242.°, € que este preceitua uma penalizacdo pela préatica desse
mesmo crime com uma pena de prisdo de 3 anos e pena de multa de 10 a 300 dias. Mas o
legislador Cabo Verdiano omitiu-se relativamente a conduta do n.° 5 do art.° 379.° CdVM
(Se os factos descritos nos n.°s 1 e 3 envolverem a carteira de uma terceira pessoa, singular
ou colectiva, que ndo seja constituida arguida, esta pode ser demandada no processo crime
como parte civil, nos termos previstos no Codigo de Processo Penal, para efeito da
apreensdo das vantagens do crime ou da reparac¢ao de danos).

Na verdade o legislador Portugués preceitua nesse dispositivo ligal dos crimes, o
de manipulacdo de mercado e o crime, o do dever de impedir praticas manipuladoras no
n.° 3 do mesmo artigo. Ja o legislador Cabo Verdiano optou pou separar a configuracéo
sistematica do mesmo crime num dispositivo legal proprio — art.° 244.° do CMVM de
Cabo Verde — diz que, Os titulares do érgdo de administracdo da entidade emitente dos
valores mobiliarios ou as pessoas responsaveis pela direccéo ou pela fiscalizagdo de areas
de actividade de um intermediario financeiro que, tendo conhecimento dos factos
descritos no n.° 1 do artigo anterior, praticados por pessoas sujeitas a sua direc¢do ou
fiscalizac&o e no exercicio das suas fungdes, ndo Ihes ponham imediatamente termo sé&o
punidos com pena de prisdo até 2 anos ou pena de multa até 240 dias, se pena mais grave
nédo lhes couber por forga de outra disposicdo legal. A diferenga entre os dois precitos
legais é que neste ultimo o legislador optou por penalizar o incumpridor com uma
moldura penal mais leve, ou seja 2 anos de priséo, o legislador foi mais duro, sentenciando
os violadores de tais deveres com 4 anos de priséo.

42 Acorddo do Tribunal da Relagéo de Lishoa, processo nimero 575/10.6 de 19.12.2013 — www.dgsi.pt.
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A incriminacdo do n.° 1 do preceito sub judice implica ou preenche-se com bases
nos seguintes elementos: a conduta pribida, a idoniedade das mesmas para alterar o
regular funcionamento do mercado, e o elemento subjectivo do tipo, ou seja o dolo®.

3.1.Conduta Proibida

Essa conduta traduz-se na divulgacdo de informacdes falsas e imcompletas,
exageradas ou tendenciosas, nesse casos estamos perante manipulacdo ruidosa, ja na
relaizacdo de operacdes de natureza ficticia ou execucdo de praticas fraudulentas estar-
se-a perante manipulagdo silenciosa*t.

Costa Pinto (1999, p. 18) defende que a pratica dos crimes de manipulagéo, quando
for ruidosa, executa-se de forma livre, ou seja, para o mesmo ““ a lei ndo traga qualquer
restricdo quanto ao suporte informéatico, nem mesmo quanto a proveniéncia das
informacBes, 0 que segnifica que os conceitos legais podem ser preenchidos com
informacdes prestadas por qualquer pessoa (emitentes ou investidores) e com noticias
contidas em mudltiplos suportes (relatorios, noticias de jornais)” diz ainda que a
divulgacdo dessas informacgdes pode ser feita por qualquer meio (artigos ou escritos,
conferéncias de imprensas, suportes informaticos)”.

No entanto, a pratica doutrinaria tem excluido do &mbito do preceito a divulgacao
de elementos que “ndo visam descrever uma realidade”, v.g, previsdes criticas. Posi¢ao
com a qual concordamos, uma vez que, devido as caracteristicas proprias do crime e suas
consequéncias — desiquilibrio e desconfianca no mercado — ndo se pode admitir que o0s
actos imputado aos manipuladores sejam falsas ou enganosas, criticas ou previsdes sem
qualquer fundamento real. Até porque pensamos que também nessa senda encontra-se
fundamentado o principio in dubio pro reo®.

Quanto a pratica de manipulacdo silenciosa ou “operac¢des de natureza fictica”,
implica acdes que “traduzem em operacdes aparentemente regulares mas que na realidade
sdao controladas pelos agentes de forma a violar o livre jogo da oferta e da procura”.
Conform preceitua Costa Pinto (1999, p. 18), essa operag¢des “ criam uma aparéncia de

4 A conduta do n.° 2 do mesmo precito, constitui um tipo incriminador auténomo — dever de impedir
préaticas manipuladores, dentro de um intermediério financeiro. Também constitui um crime especifico
porque implica normas de condutas implicitas imcumbidas aos 6rgbes de administracdo como
intermediéarias financieros e responsaveis pela fiscalizagdo e direc¢do de areas de actividades — conclui
Costa Pinto in Conferéncia proferida no &mbito do Novo Cdodigo dos Valores Mobiliérios, organizado pela
FDUNL, com a colaboragdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 20.

4 QObr. Cit, pagina 18. Mesmo assim, s6 havera lugar a punicdo por essa pratica se pena mais grave ndo lhe
couber, v.g, em situacdo de instigacédo, autoria, mediata ou co-autoria do at.° 26 do Codigo Pena ou mesmo
don.°1do art. 379.°do CdVM.

4 Essa incriminacdo também visa tutelar bens juridicos supra-individuais de natureza econdémica — a
transparéncia e o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios.
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liguidez ou geram cotacbes que, por esterem artificialmente sustentadas, nao

correspondem 4 reaidade™®.

3.1.1. Indoneidade

A indoneidade € necessaria porque na ldgica do Legislador portugués, ndo convem
esperar que 0s perigos concretos nele se concretizam para tutelar penalmente as condutas,
na medida em que 0s perigos concretos sao além disso, de muito dificil prova no actual
mercado mobiliario. Assim sendo, enfatiza Brandao da Veiga (2001, p. 66) que “a criagdo
de tipos concretos seria 0 mesmo que anular pela raiz a protecgéo penal. Tem que se partir
do principio que o legislador quando cria uma tutela penal, deseja que ela seja operante,
que ndo seja mera declaracdo de boas intengdes”.

Na mesma linha, prossegue Branddo da Veiga que “considerar que o perigo em
questdo € de natureza concreta seria 0 mesmo que afirmar que o legislador espera que o
perigo preencha para que a lei penal o tutele”. Mas tratando-se de uma consagragao
abstrata, ao contrario da concreta (seria necessaria prova) aqui, o legislador exige apenas
a valoracdo juridica sobre determinado facto, no pressuposto de que essa contuta seja
adquada e propicio ao preenchimento do tipo.

3.1.2. Praticas para regular o normal funcionamento do mercado

Consideram-se idoneos, para alterar artificialmente o regular funcionamento do
mercado, nomeadamente, 0s actos que sejam susceptiveis de modificar as condicGes de
formag&o dos pregos, as condi¢des normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios
ou de outros instrumentos financeiros ou as condi¢cGes normais de langcamento e de
aceitacdo de uma oferta publica — n.° 2 do art.° 379.° do CdVM.

Importa deixar assente que essa idoneidade implica a comissdo das condutas
tipificadas no n.°2 do mesmo artigo, ou seja, a divulgacdo de informagdes falsas,
incompletas, exageradas ou tendenciosas, a realizacdo de operagdes de natureza ficticia
ou a execucdo de outras praticas fraudulentas.

Contudo a lei ndo exige qualquer relacdo causal entre o acto praticado e o
movimento anormal dos mercados, basta-se a comprovacdo de que a conduta praticada
sera em abstracto indoneo a conduzir a alteracbes nos precos, ou nas operacdes do
mercado — regra geral. Isso, entende-se, uma vez que estamos perante crimes de perigo e
néo de danos*’.

4 Conferéncia proferida no &mbito do Novo Caodigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaboracdo da CMVM, em Lishoa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 18.
47 Camara, Paulo — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 878.
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Essa regularidade é aceite na doutrina em varias acepcdes, o primeiro delas € a
regularidade estatistica, nessa Optica, entende-se que 0s agentes deveriam abster-se de
colocar em perigo (abstracto) a regularidade estatistica do comportamento no mercado.
Também hé a regularidade tipica, o qual ancora-se num tipo imagem do que devia ser 0
comportamento no mercado, a afericdo da regularidade tipica se processa através da anlise
histérica do mercado para que recolhendo a regularidade estatistica se posso do mesmo
modo recolher elementos de valoragdes social do facto, como é caracteristica do tipo?®.

Assim, haveria violagdo da regularidade quando a variagdo do mercado, que em
abstracto se poderia verificar, chocasse com o sentimento geral da comunidade fosse vista
consensualemente como anormal®®.

Adiante, figura-se-nos a regularidade Juridica, ela é vista como violacdo de normas
que ndo implica uma inexisténcia, invalidade ou ineficacia absoluta ou relativa das
situacOes, seja numa acepcdo lata ou restrita (excluindo tais figura).

E por dltimo temos a regularidade causal, defende Branddo da Veiga (2001, p. 71)
que esta é a mais adquada para se aferir a regularidade do mercado e que “ deve ser
apreciada a luz da sua funcéo e de permicéo especiais que recortam negativamente o tipo,
v.g., ha negociacdo por chamada, embora esta ndo tenha por funcéo o teste ao mercado,
0 mecanismo de negociagdo permite o teste ao mercado. Neste recorte negativo do tipo é
operado directamente por uma permicdo”,

3.1.3. A Artificialidade

Essa artificialidade implica préaticas que, ndo sendo “o natural do mercado”, nem
por isso sejam reputados simplesmente como (actos) ilicitos”, ou “tdo somente uma
violagdo da causa fun¢do,” a ser assim, quando o acto for praticado fora da sua causa
fungdo, “o desvio tem de ser artificial”. Isso porque “0S agentes pondem praticar actos
fora da sua causa-fungdo sem que isso gere responsabilidade criminal”, desde que tal acto
seja licita e for preciso ou necessario a sua pratica®’.

Essa artificialidade assenta numa “ponderacdo de bens, entre 0 que agente tutela
com seus actos e os que a proteccdo da causa fungdo visa tutelar” i.e, a pretensdo do
agente relativamente a sua actuacdo, se é apenas sobre 0 mercado ou se tem outros
finalidades em vista®.

4 Branddo da Veiga, Alexandre — Crime de Manipulgdo, Defesa E Criacdo do Mercado, pagina 68-69,
Almedina — 2001.

49 Branddo da Veiga, Alexandre — Crime de Manipulgéo, Defesa E Criagdo do Mercado, pagina 69,
Almedina — 2001

S0 Obr. Cit., pagina 71.

51 Obr. Cit., pagina 74.

52 Obr. Cit., pagina 75.
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3.1.4. O Dever de Impidir e 0 Conhecimento da Manipulagéo

Preceitua o n.° 3 do art.° 379.° que , os titulares dos 6rgdos de administracdo® e as
pessoas> responsaveis pela direccdo ou pela fiscalizagdo® de areas de actividade de um
intermediario financeiro que tendo conhecimento de factos descritos no n.° 1, praticados
por pessoas directamente sujeitas a sua direc¢do ou fiscalizacdo e no exercicio das suas
funcdes e que ndo lhes ponham imediatamente termo,>’ sdo punidos com pena de prisio
até 4 anos ou pena de multa até 240 dias, se pena mais grave ndo lhes couber por forca de
outra disposicéo legal®®.

A pergunta que se faz é a de que, se 0 agente tem de conhecer apenas os factos ou
também a sua qualificacdo, ou seja, se 0 elemento intelectual exigido especialemnte neste
tipo abrangera a sua qualificagdo juridica. Assevera Beirdo Da Veiga (2001, p. 83) que a
ser assim, o erro intelectual e o erro sobre a ilicitude seriam relevantes.

Para chegar a tal resposta o0 autor simula trés hipoteses. O primeiro seria, se 0 agente
conhece os factos e os valorou correctamente como sendo manipulacdo, o elemento do
tipo aqui estaria preenchido, contudo, (segunda hipétese) se 0 mesmo agente conhece 0s
factos e ndo faz nenhum valoragcdo, nesse caso, quando, apercebendo-se disso
(manipulacao) e ndo tiver nenhum impulso ético e age indeferemente ao Direito, o agente
ndo sera responsabilizado, porque entende o autor que nesse caso a interpretacdo literal
seria suficiente para apreciar o tipo incriminador, melhor dizendo bastaria 0 mero
conhecimento dos factos®®.

A terceira hipltese seria, se 0 agente conhece os factos e valorou-os
incorrectamente como licitos e ndo como sendo um tipo de manipulgdo. Nesse caso, se 0
conhecimento que se exige for o de facto e ndo o da qualificacdo, e sendo essa
qualificacdo feita de forma errada, havara sempre responsabilidade, (ja em sede do Direito

53 Com excepcdo dos 6rgdes de fiscalizagdo da sociedade em sentido lato, a saber, o concelho fiscal, o
concelho geral e o revisor Unico.

%4 1sso quer dizer que ficam de fora do mesmo regime as pessoas confungdes equivalentes ( v.g as entidades
gestoras de mercado — cuja responsabilidade esta consagrada em legislacéo avulsa).

%5 Sdo os 6rgdes societarios ndo formais, pertencentes a extrutura interna da sociedade, mas que sejam
definidos pela sua fungdo e ndo de acordo com a sua consagragao no direito societario — quem tem as
funcdes de dirigir, gerir, verificar, controlar a legalidade dos actos ou as actividades societarias.

%6 Considera Paulo Camara que elementos aqui escalpisados ( instrumentos financieros) ndo se confinam
ao elenco constantes do art.° 2.° do CdVM, o que nos leva a crer que outros poderdo entrar em consideracéo,
vide, Manual de Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 878.

57 Essa omissdo consigura-se mais como um factor protectivo contra a manipulgdo do que como a pratica
dum crime. O agente logo que tome conhecimento dos factos deve pér termo as condutas manipuladoras.
Embora a lei ndo tenha definido os meios pelos quais se deve utilizar para pér cobro a manipulagéo
detectada, o que nos leva a crer que a mesma possui uma forma livre e de que, o que realmente interessa
para para 0 caso € apenas e tdo s6 o resultado, vide, Branddo da Veiga, Alexandre — Crime de Manipulcéo,
Defesa E Criacdo do Mercado,Almedina — 2001, pagina 90.

%8 Diz Brandédo Da Veiga que néo se pratica um crime com a conduta do n.° 3 do art.° 379.° CdVM, mas é-
se co-autor mediata ou instigador pela pratica da manipulagdo do n.° do mesmo artigo.

%9 Obr. Cit, pagina 86.
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Penal) apreciada no @mbito da culpa ou do dolo, consoante se entenda que houve falta de
consciéncia da ilicitude ndo censuravel ou erro sobre a proibicao .

O grau da Consciéncia enfatiza Beirdo Da Veiga (2001, p. 86) deve ser “ aferida
pela negativa”, dado que a lei ndo exige um conhecimento pormenorizado de todas e de
cada um dos factos que constituem a manipulacdo. Basta que a conduta global seja
percebida para que haja preenchimento do tipo.

Em sintese, diremos que o crime de manipuc¢do de mercado tem como consequéncia
imdiata a alteracdo efectiva do regular funcionamento do mercado, e esta serda a “
condicdo da aplicacdo do tipo incriminador”, dado que entendimento diferente poria em
causa a prépria ratio da norma.

Dai, o fundamento material dessa incriminacédo é, na dptica de Costa Pinto (1999,
p. 19) a “lesao do regular funcionamento de um sector do sistema financeiro — 0 mercado
de valores financeiros — através do qual se persseguem finalidades encondémicas do
Estado”.

A conduta do agente manipulador visa controlar os riscos economicos dos seus
investimentos (ou daqueles para quem actua) criando riscos ilicitos para os demais
investidores e para todas as entidades publicas ou privadas que usem as cota¢cdes como
precos de referéncia para as suas decisdes®.

A prevencdo do crime de manipulacdo do mercado visa o controlo da transparéncia
a efeciéncia do mercado e, a livre formacdo das cotacBes neutralizando risco de
investimentos®®. Estamos perante agressdes a uma vertente da enconomia nacional, que
s6 “reflexamente protege patrimoénios das pessoas que sdo induzidas em erro pelo
manipulador ou pelas proprias entidads emitentes”, isso porque, SOmos levados a pensar
que “ o patrimonio privado tém entre nos uma tutela especifica, por outras vias ou figuras
juridicas, v.g., a responsabilidade civil”, mas que poderdo ser deduzidas em apenso a
acco penal — art.° 71.° do Cédigo penal®?.

Podera se confundir as praticas manipuladoras do mercado com as contra-
ordenac0es do art.° 311.° ( Defesa do Mercado) e 398.° (deveres profissionais) do CdMV,
mas é preciso delimitar as fronteiras materiais entre as ambas as situagdes. A primeiras “
traduzem-se em comportamentos atraves dos quais se criam riscos quando agente
controlar ilegitimamente o mercado ( v.g. processo de formagao dos pregos) e nas contra
ordenacOes dos art.° 311.° e 398.°, os comportamentos ndo afectam as estruturas do
funcionamento da mercado, limita-se a uma utilizagcdo abusiva ou errada do mercado,
usando — o abusivamente para um fim estranho a sua funcéo, v.g., operacdo pontual de

80 Conferéncia proferida no &mbito do Novo Cddigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela FDUNL,
com a colaborac¢do da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, péagina 19.

61 Esse mesmo crime também visa a ¢ salvaguarda do regular funcionamento do mecanismo de formagdo
de precos no mercado. Procura-se assim, acautelizar a eficiciéncia do funcionamento dos mercados de modo
que o preco corrente reflita os precos passados e nenhum investidor retire dai um ilegitimo aproveitamento,
in Paulo Camara — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina 2009, pagina 878.

62 Costa Pinto, Conferéncia proferida no ambito do Novo Cédigo dos Valores Mobiliarios, organizado pela
FDUNL, com a colaboragdo da CMVM, em Lisboa, nos dias 16 e 17 de Dezembro de 1999, pagina 20.
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lavagem de cupdo, para efeitos fiscais, podera ter este enquadramento se ndo chegar a
criar liquidez artificial demasiado expressiva que possa afectar a estrutura do

funcionamento do mercado activo em causa”®.

A tentativa é punivel, desde que se encontre preenchido as bases do art.° 22.° do
Cadigo penal. Ja o legislador consagrou, expressamente, no art.° 243.° CMVM de Cabo
Verde a punicdo da tentativa ndo so para os crimes de abuso de informacéo previlégiada
como a de manipulacdo de mercado.

A manipulagéo pode ser directa ou indirecta, a diferenga entre 0os mesmos decorre
dum unico principio — a interdependéncia dos ativos, operacdes, mercado e agente, a
indirecta no caso, apenas é possivel gracas a esse principio.

Ou, simples e complexa, o qual tem haver com o facto de se consumar num acto
isolado no tempo a manipulacdo ou de se desenrolar em varios actos.

A complexa desdobra-se em homgéneas — aqui todos os factos sdo da mesma
natureza e tém o mesmo objectivo, ou seja, apenas se divulgam informacg6es ou apenas
realizam-se operacdes. E em heterogéneas, usam-se varios mecanismos, diferentes
informacGes, operacdes, ou entdo realizan-se uma s6 operagdo® mas sobre diferentes
valores.

Por sua vez as heterogéneas podem ser processuiais, quando haja uma sequéncia de
actos destinados a atingir o objectivo final da manipulacéo, v.g. quando for levadas a cabo
um conjunto de operacbes sobre diferentes valores ou conjugadas a divulgacdo de
informag&o com a realizacéo de operacdes®.

Concluséao

Aqui chegados, em decorrécia de tudo que foi dito, deixaremos assente que o0 abuso
de informacdo sendo um tipo sistémico, na medida em que pode se integrar num tipo
sistematico penal ou noutro qualquer. Ele pode se associar a manipulagdo. Imaginemos
uma pessoa que, por forma a preservar a natureza privilegiada da informacéo, dé sinais
enganadores ao mercado por via de informagdes falsas. Logo, a manipulagéo vista, neste
prisma assumir-se como instrumento de protec¢do do insider.

O contrario também é verdadeiro, ou seja, alguém pode usar informacdes
privilegiadas para manipular o mercado, consedendo-lhe supostamente maior seguranca,

83 Costa Pinto, Conferéncia proferida no ambito do Branddo da Veiga, Alexandre — Crime de Manipulg&o,
Defesa E Criagéo do Mercado,Almedina — 2001, pagina 20.

84 “Sdo Negocios transmissivos de valores mobilidrios ou instrumentos finaceiros negociais, criadores de
instrumentos financeiros as operacdes realizadas em mercados organizados como tal e qualificas na
lei”,obr. Cit., pagina 49.

8 A manipulacéo pode ainda ser instantanea ou prolongada, podendo esta ser continuada ou interpolada.
Branddo da Veiga, Alexandre — Crime de Manipul¢do, Defesa E Criagdo do Mercado,Almedina — 2001,
pagina 106.
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nesse caso, diriamos que a manipulacdo apenas se tornou possivel gracas a informacao
privilegiada usada.

Em caso de concurso entre essas duas tipologias € necessario ver se quais 0s bens
juridicos em causa, qual o grau de perigo ou lesdo que os mesmos foram sujeitos e qual
0 objectivo pretendido pelo agente. Mas néo pretendemos com isso afirmar que, um crime
se curve perante o outro, dado que, apesar de poder haver articulacdes dos dois crimes,
as duas figuras sdo juridio-penal (financeiros) diferentes, ou seja, no abuso de informacéo
privilegiada o agente aprioveita indevidamente uma vantagem de informagéo a que tem
acesso mas que ndo pode usar enquanto na manipulacdo o agente pde em causa a
informacao (pratica factos que podem gerar liquidez e precos artificiais) controlando-a de
forma que ndo sdo imediatamente perceptiveil para a generalidade do mercado.

Estamos ainda, perante abuso de informacéo prrivilegiada, no uso abusivo de um
bem econdmico (conversao da informacédo destinada ao pablico na utilizacdo prépria e
individual) e na manipulacéo estamos em face duma fraude de um bem econémico ao
nivel de informacao, liquidez e preco.

Desde 1997 e até final de 2008, a CMVM enviou as autoridades judiciarias 28
participacOes relativas a crimes contra 0 mercado: 14 por abuso de informacéo e 14 por
manipulacdo de mercado. Desses 28 casos, encontram-se definitivamente resolvidos 19,
tendo dado origem a seis decisdes condenatdrias transitadas ( CMVM 2009, p. 84). Isso
mostra que a pratica desses crimes ndo é tao frequente. Em Cabo Verde ndo conseguimos
encontrar dados estatisticos que nos mostrasse 0 mesmo mapa de casos levado a
julgamento, e por falta de fontes sustentada diriamos que, mesmo que existessem, ndo
seriam assim tantas quanto a Portuguesa, porque como Ssabemos, 0 nosso mercado
financeiro € menor, e (pensa-se) menos susceptiveis a essas praticas.

Tanto em portugal, também em cabo verde, a aplicacdo dos tipos incriminadors
comuns previstos no CP as realidade econémico-financeiras € dificultada desde logo por
envolver contextos muito diferentes daqueles a que habituamente tal legislacdo a
aplicada, ou também por estruturas empresariais e pelos circuitos informaticos de decisao,
a elevada competéncia técnica dos arguidos nestes dominios contrasta com a auséncia ou
debilidade de formacdo das autoridades judiciarias tradicionais sobre matérias
economicas.

A probalidade das autoridades criarem dividas aos aplicadores de direito e de
conseguirem desviar o rumo das investigacdes, de essencial para o supérfulo é muito
elevado, ou seja, o “crime econdmico compensa” e as margens de potencial impunidade
sdo muitos segnificativos.

A suspencdo das debilidades passa por dois sentido: por via legislativa,
identificando areas e interesses coerentes de tutela penal especifica e criando
incriminacdo com destinatarios especificos e, factos juridico-economico preciso. E por
via jurisprudéncial com efectiva aplicagdo dos tipos e com reforco de meios
especializados de apoio.
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O combate a criminalidade ndo pode ser apenas vista como um encargo das
autoridades judiciarias, o legislador ndo pode se demitir da sua responsabilidade de
adequar o sitema legal ao combate a criminalidade econdémica de forma a tentar controlar
a sua danosidade. Também a doutrina deve ser pedida uma papel especial de reforgo de
elaboracdo das estruturas dogmaticas aplicavel a criminalidade econdmco-financiera.

Pensa-se que estamos hum bom caminho e, que podemos néo erradicar totalmente,
mas amenizar, neutralizar e sintonizar praticas desfavoraveis ao crescimento e ao
progresso economico-financeiro das nossas sociedades.
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