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RESUMEN: Em 2017, o legislador portugués acrescentou ao Coédigo dos Valores
Mobiliarios um novo tipo incriminador: a captacdo de investimentos com informacdo falsa ou
enganosa (artigo 379.°-E). Trata-se de um crime j& conhecido noutros ordenamentos juridicos
préximos do nosso (Alemanha, Itdlia e Espanha), mas que adquire entre nés uma configuracio
especial que o torna claramente distinto do crime de burla. O presente texto visa clarificar os
fundamentos, os pressupostos e a autonomia da nova incriminacio.

ABSTRACT: In 2017, the Portuguese legislator added a new crime to the Securities
Code:Obtaining investments with false or misleading information (article 379-E). It is a legal
solution already known in other legal systems close to our own (Germany, Italy and Spain), but it
acquires between us a special configuration clearly distinct from the criminal fraud. This text aims
to clarify the grounds and elements of the new crime.
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INTRODUCAO

O elenco de crimes contra o mercado de valores mobilidrios, acolhido na legisla¢do nacional,
tem-se mantido relativamente estavel nas ultimas décadas, incluindo ndo mais do que duas
incriminacdes especificas - abuso de informagdo privilegiada (artigo 378.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios: CAVM) e manipulagdo do mercado (artigo 379.° do CAVM) - a par do
crime de desobediéncia (artigo 381.° do CAVM). Na verdade, as incriminacdes integradas no
Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios de 1991 foram apenas objecto de uma
reformulacdo simplificadora dos tipos legais em 1998 (com a aprovacdo do novo CAVM)?, de
pontuais aditamentos em 2006 (por forca da reforma europeia do abuso de mercado de
2003) e de uma actualizacdo de sancdes em 2009. O nicleo dos ilicitos e o seu ambito
material foi, no essencial, mantido nos ultimos vinte anos, e essa estabilidade permitiu o
desenvolvimento de tendéncias jurisprudenciais que contribuiram para esclarecer o ambito
de vigéncia dos tipos incriminadores?.

A recente reforma de 2017 (concretizada através da Lei n.° 28/2017, de 30 de Maio)
motivada pelo novo regime europeu do abuso de mercado3 constitui a primeira grande
alteracdo ao elenco dos crimes contra o mercado, a luz de duas ideias fundamentais:
continuidade dos ilicitos e adaptacdo inovadora, se necessaria. Por um lado, surge agora na
lei uma nova modalidade de abuso de informacgdo privilegiada (relativa a licencas de
emissdo: artigo 378.>-A do CAVM) e sdo criados novos crimes de manipula¢do em funcéo do
objecto- manipulacdo do mercado de licencas de emissdo (artigo 379.°-A), do mercado de
contratos de mercadorias a vista relacionados com instrumentos financeiros (artigo 379.°-B)
e manipulacdo de indices de referéncia (artigo 379.°-C, todos do CdVM); e, por outro, foi
criada autonomamente uma nova incriminacgdo relativa ao uso de informagdo falsa ou
enganosa na captagido de investimentos (artigo 379.°E, do CdVM). E esta nova
incriminacdo que constitui o objecto central deste estudo.

1. ORIGEM E ENQUADRAMENTO DA NOVA INCRIMINACAO

O novo tipo incriminador de uso de informacido falsa ou enganosa na captagdo de
investimento corresponde a necessidade de evolugdo do sistema sancionatério especifico do
mercado de valores mobiliarios, tendo desenvolvimentos semelhantes ocorrido em paises
com uma cultura juridica préxima da nossa (concretamente, Alemanha, Italia e Espanha).

1 Para uma leitura das alteragdes entéo introduzidas, FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, O novo regime dos
crimes e contraordenagoes no Codigo dos Valores Mobilidarios, Coimbra: Almedina, 2000, p. 33 e ss. Depois, sobre a
reforma de 2003/2006, HELENA MAGALHAES BOLINA, “A manipula¢do de mercado e o abuso de informacio
privilegiada na nova Directiva sobre o Abuso de Mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios 18 (2004),
p. 62 e ss, e PAULO DE SOUSA MENDES, “A adaptacdo do Direito Portugués a Directiva do Abuso de Mercado”, in
MARIA FERNANDA PALMA/AUGUSTO SILVA DIAS/PAULO DE SOUSA MENDEs (coord.), Direito Sancionatorio das
Autoridades Reguladoras, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, p. 325 e ss.

2 Muita informacéo relevante sobre vérios casos de crimes contra o mercado tratados na jurisprudéncia nacional
encontra-se em CMVM, Contraordenagées e crimes no mercado de valores mobilidrios (o regime sancionatorio, a
evolugdo legislativa e as infracgées imputadas), Coimbra: Almedina, 2015, p. 154 a 163, e p. 174 a 186.

3 As pecas centrais desta reforma sio o Regulamento (EU) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, e a
Directiva 2014/57/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, ambos de 16 de Abril de 2014, que foram
completadas por mais de uma dezena de regulamentos delegados e de execugdo, directivas de execugao, orientagdes
e normas técnicas. Sobre a evolugdo das reformas europeias em matéria de abuso de mercado veja-se HELENA
MAGALHAES BOLINA “A revisdo das directivas do abuso de mercado: novo ambito, o mesmo regime”, in REDSn.° 10
(2017), p. 26 e ss e também Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, Nimero Especial: Ensaios de
Homenagem a Amadeu Ferreira, volume II, 2015, p. 11 e ss, onde se identificam as principais alteragoes em
relag@o a reforma europeia de 2003. Sobre os efeitos desta reforma na lei portuguesa, FREDERICO DE LACERDA DA
COSTA PINTO, “O novo regime europeu do abuso de mercado e a adaptagdo do sistema sancionatério nacional”, in
PAULO CAMARA (coord.), O Novo Direito dos Valores Mobilidrios, Coimbra: Almedina, 2017, p. 33 e ss.

4 Veja-se, por exemplo, § 264 a do StGB alemao, artigo 282 bis do Cédigo Penal espanhol e artigo 173 bis e ss, do
Testo Unico della Finanza e, depois, ap6s uma sucessio de reformas e contra-reformas, os artigos 2621 e 2622 do
Codice civile italiano. PETRA WITTIG, Wirtschaftsstrafrecht, 3. Auflage, Miinchen: C.H.Beck, 2014, p. 235, associa a
origem da incriminacdo ao combate politico criminal aos mercados paralelos, por contraposicdo a tutela legal dos
circuitos institucionais. Sobre este tipo de incriminacdes e suas genealogias dogméticas, vejam-se os estudos de
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De forma simples, a nova incriminacéo prevé como ilicito penal deliberar ou decidir captar
investimentos, colocar valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros ou captar
financiamentos usando para o efeito informacéo falsa ou enganosa.

Com esta configuracdo bdsica a incriminacdo é nova no nosso sistema e afasta-se, por
razdes ponderosas, do modelo mais complexo da burla (artigo 217.° do Cédigo Penal)s.
Revela-se, na verdade, pouco aconselhavel que os novos circuitos econémicos e as praticas
danosas que no mesmo ocorrem continuem a ser valorados por incriminagdes antigas,
construidas em fungdo de outras realidades, de outros circuitos sociais e econdémicos e de
outro tipo de relacionamento entre as pessoas. A amplitude normativa das incriminagées
antigas (v.g. falsificacdo, burla, infidelidade) consegue abranger tais praticas danosas e os
tipos incriminadores referidos sdo-lhe obviamente aplicdveis, mas em tal caso os factos
acabam por ser sujeitos a filtragem da estrutura tipica de incriminag¢des organizadas com
elementos pensados para outros contextos: articulacdo entre elementos objectivos e
sujectivos, consumacado dependente do prejuizo e da intengdo do agente, nexo causal entre
os varios elementos tipicos, et®.0Os problemas de prova que as incriminagdes antigas
suscitam e a sua inadequacio aos novos circuitos sociais, econémicos e tecnolégicos sugerem
ser preferivel actualizar a intervenc¢io penal a forcar a tipicidade dos tipos incriminadores
mais antigos que estdo em vigor.

A nova incriminacio de uso de informacio falsa ou enganosa na captacdo de investimento
afasta-se da estrutura tipica do crime de burla e centra o ilicito no uso de informacéo falsa
ou enganosa para captar investimentos. Neste sentido, a incriminac¢do aproxima-se mais de
um crime de falsificacdo (na modalidade de uso de informacdo falsa ou enganosa) do que da
complexa estrutura da burla, que se organiza em funcdo do dominio astucioso do erro ou
engano do burlado pelo autor do facto (artigo 217.° do CP)7.

No ambito do mercado de valores mobilidrios, a nova incriminacdo constitui uma via de
tutela penal congruente com todo o regime juridico da informacgéo tragado no Cédigo. A
informacdo é um elemento imprescindivel na organizacgio, dinamica e funcionamento dos
mercados, na vida das entidades emitentes e dos seus accionistas, credores e fornecedores,
nas decisdes dos investidores e na relagdo dos intermediarios financeiros com os clientes; e,
exactamente por isso, é também uma referéncia essencial para os varios sectores da
supervisdo financeira. Por isso mesmo, a informagdo adquire no Coédigo dos Valores
Mobiliarios relevancia em varios patamares de tutela: desde as obrigacbes de informacio
(designadamente, artigos 244.° e ss e 312.°, & sua relevancia civil (artigos 149.° e ss, 243.°,
251.°), aos niveis de qualidade legalmente exigidos (artigo 7.°, 312.°-A e ss), a tutela
contraordenacional (artigos 389.°, 397.°, n.° 2, alinea g), e penal (artigos 378.° e 379.°), e que

IGNACIO LLEDO BENITO, “Breves notas sobre el fraude de inversores espanol y el “uso de informacio falsa ou
enganosa para captar investimento” del derecho portugués”, Revista do Ministério Piiblico, n.° 150 (2017), p. 43 e
ss; do mesmo Autor, com mais desenvolvimento, a valiosa monografia El fraude de inversores, Madrid: Dykinson,
2017, onde se encontra muita informacéo relevante. Para uma perspectiva de conjunto sobre o problema em Itéalia,
com mais informacdo, PIETRO SABELLA, “Crisis bancarias y Derecho penal econémico: entre 14 necessidade de
tutela del ahorro y la autonomia del mercado. Aspectos probleméticos e ideias de reforma”, Revista Penal n.° 41
(2018), p. 200 e ss.

5 Também THOMAS FISCHER, Strafgesetzbuch und Nebengesetze, 58. Auflage, Munchen: C.H.Beck, 2011, StGB, §
264 a, anotagdo 1, acentua esta contraposi¢io. De igual modo, IGNACIO LLEDO BENITO, £/ fraude de inversores (cit
nota 4), p. 26 e ss e, na conclusdo, p. 351: “El legislador espafiol opto por configurar los tipos contemplados en el
delito del articulo 282 bis, no como simples modalidades especificas de estafa, sino como verdadeiros tipos
cualificados del delito de peligro”.

6 Sobre a tipicidade do crime de burla, veja-se, ANTONIO DE ALMEIDA COSTA in JORGE DE FIGUEIREDO DIAS (dir.),
Comentario Conimbricense do Codigo Penal, Parte Especial, Tomo II, Coimbra: Coimbra Editora, 1999, p. 274 e ss
(anotacdo ao artigo 217.°), em especial p. 292 e ss (anotacdo do § 12 e ss) e, recentemente, JOSE DAMIAO DA CUNHA,
Direito Penal Patrimonial. Sistema e estrutura fundamental, Lisboa: UCE, 2017, p. 178 e ss. Para uma visao de
sintese sobre a complexidade estrutural da burla, PAULO PINTO DE ALBUQUERQUE, Comentario do Codigo Penal,
3.% edicao, Lisboa: UCE, 2015, p. 846 e ss.

7 Para uma contraposicio entre estes dois modelos (da burla e da falsificagio) em matéria de tratamento penal da
informacdo nos mercados de valores mobilidrios, FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, “Falsificacido de
informacdo financeira nas sociedades abertas”, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios n.° 16 (2003), p. 99 e
ss. Texto republicado na colectanea Direito Penal Econdémico e Furopeu: Textos Doutrindrios, 111, Coimbra:
Coimbra Editora, 2009, p. 617 e ss.
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agora se estende ao uso de informagio falsa e enganosa no circuito especifico de captagio de
investimentos ou financiamentos (artigo 379.-E)8.

A realidade documenta de forma impressiva - em Portugal e no estrangeiro - o merecimento
penal dos factos e a necessidade de tutela penal, em funcdo da elevada danosidade
econémica e patrimonial da informacdo falsa associada a circuitos de investimento
massificado. Em certo sentido, pode mesmo afirmar-se que se tal acontece no dominio da
manipulacio ruidosa em relacio ao regular funcionamento do mercado (artigo 379.°, n.° 1 do
CdVM) pode ter igualmente lugar no campo da falsificacdo dirigida a viciacdo da concreta
deciséo de investimento (artigo 379.>-E do CAVM).

2. 0 BEM JURIDICO TUTELADO E A NATUREZA DO CRIME

Nos circuitos da captacdao de investimentos, a informacgdo falsa e enganosa adquire uma
especial danosidade, por se tratar de um uso ilicito de um instrumento licito para captar
financiamentos num circuito econémico regulado. Este facto vicia a decisdo dos
investidores, gera riscos ocultos para o seu patrimoénio, distorce as condi¢des concorrenciais
de recurso a essas fontes de financiamento e mina a confian¢a nos circuitos de aplicacido de
poupancas e de financiamento das empresas.

Vale isto por dizer que a incriminacio em causa tem uma dupla dimenséao de tutela: protege
um bem juridico colectivo e supra-individual, o funcionamento idéneo, regular e
transparente do circuito de captacdo publica de investimentos, e, simultaneamente, um
bem juridico individual, o patriménio dos investidores?. Sem o primeiro dificilmente existe o
segundo (pelo menos num quadro licito de captacio de poupanca) e sem o patriménio dos
potenciais investidores o circuito de captacido de financiamentos é uma miragem de parco
conteudo.

Ao contrario da burla (que visa proteger o patriménio da vitima), a nova incriminacéo do
artigo 379.° - E do CdVM tutela assim um bem juridico misto ou composto que inclui
dimensdes publicas e privadas.10 A natureza publica do crime, os circuitos econémicos a que
se aplica e o acolhimento tipico de uma atenuante obrigatéria por reparacio patrimonial de
lesados confirmam na configuracdo do regime legal a heterogeneidade dos interesses
tutelados. O que n&o constitui uma singularidade entre nés, pois tanto os crimes
econémicos podem ter dimensdes patrimoniais (v.g. alguns crimes tributarios, onde a
dimensio da lesdo patrimonial do erario publico é um elemento tipico, ou, diversamente, o
abuso de informacdo privilegiada ou a manipulacdo do mercado, onde as dimensdes
patrimoniais sdo referentes extra-tipicos), como alguns crimes patrimoniais podem ter
dimensdes supra individuais (como acontece, por exemplo, com os crimes de insolvéncia).

A natureza do bem juridico tutelado permite afirmar que os investidores que subscrevam
activos com base em informacio falsa ou enganosa adquirem a qualidade de ofendidos e
podem constituir-se assistentes nos processos criminais que integrem estes factos (artigo
68.° do CPP). Esta possibilidade permite igualmente que através da sua intervencio no
processo como sujeitos processuais possam acompanhar e participar na producido de prova
em audiéncia e, em funcio disso, dar um contributo significativo para a descoberta da

8 Sobre os vdrios aspectos de relevancia da informac¢do nos mercados de valores mobilidrios, PAULO CAMARA,
Manual do Direito dos Valores Mobiliarios, 3. edi¢do, Coimbra: Almedina, 2016, p. 703 e ss, e A. BARRETO
MENEZES CORDEIRO, Direito dos Valores Mobiliarios, Volume I, Coimbra: Almedina, 2017, p. 97 e ss, p. 305 e ss, p.
361 e ss.

9 Em pormenor, IGNACIO LLEDO BENITO, RMP 150 (2017), p. 51 e ss e, depois, EI fraude de inversores (cit. nota 4),
p. 45 e ss.

10 Neste sentido, KARL LACKNER/KRISTIAN KUHL, Strafgesetzbuch Kommentar, 27. neue bearbeitete Auflage,
Miinchen: C.H.Beck, 2011, § 264 a, anotacdo n.° 1, ePETRA WITTIG, Wirtschaftsstrafrecht (cit. nota 4), p. 236-237,
No mesmo sentido, IGNACIO LLEDO BENITO, EI fraude de inversores (cit. nota 4), p. 66-67. Também PETER CRAMER
in Shonke/Schroder, Strafeesetzbuch Kommentar, 25 neubearbeitete Auflage, Miinchen: C.H. Bech, 1997, § 264 a,
anotacao n.° 1, dando prevaléncia em primeira linha a fun¢do do mercado de capitais sobre a tutela do patriménio
individual. Sobre as combinacdes relativas a protec¢do priméria do patriménio individual, num mercado em que
rege o anonimato, e a tutela de bens supra individuais, FISCHER, StGB (cit. nota 5), § 264 a, anotacéo n.° 2.
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verdade material (designadamente, sobre as condi¢des que envolveu a subscricdo dos
activos).

De forma semelhante a solucdo aleméa e diferentemente do regime espanholll, o crime do
artigo 379.°-E do CdVM é um crime publico: o procedimento criminal pode ser iniciado pelo
Ministério Publico uma vez obtida a noticia do crime (artigo 262.°, n.° 2, do CPP), sem
necessidade de qualquer outro pressuposto processual. A isso nido se opde o facto de
estarmos perante um crime integrado na esfera das averiguacgdes preliminares a cargo da
CMVM (artigo 383.° e ss, do CAVM), j& que estas ndo sdo prejudiciais em relacdo a abertura
de inquérito pelo Ministério Pablicol2.

3. 0S AGENTES TiPICOS E AS FORMAS DE COMPARTICIPACAO

A nova incriminacio esta delineada como um crime especifico préprio: a sua realizacido
tipica exige qualidades do autor, que tem de ser titular de um érgao de direccdo ou de
administracdo de um intermedidrio financeiro, de uma entidade que detenha uma
participagio qualificada num intermedidrio financeiro ou, ainda, de uma entidade emitente
de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros. A delimitagdo da autoria é
assim tragada por varios conceitos normativos que limitam o seu campo de aplicacdo. Esses
conceitos normativos usados no tipo incriminador devem ser concretizados por referéncia ao
contetdo que tém no Cédigo dos Valores Mobilidrios (designadamente, artigos 1.°, 2.°, 16.° e
ss, 293.%9, pois estamos perante uma incriminacdo que regula nfo toda a captacdo de
investimento e de financiamento, mas sim aquela que se integra no ambito de vigéncia
material daquele diplomals.

Esta solucéo limita o ambito do tipo, mas parece preferivel a criagdo de um crime comum?4,
por varias razées: por um lado, garante-se a congruéncia com o regime do Cédigo de Valores
Mobiliarios, sem que isso prejudique a aplicagdo dos crimes comuns a outros casos; por
outro lado, sdo estes dos destinatarios preferenciais das normas de conduta inerentes ao
tipo de ilicito, pois tais operag¢des passam necessariamente por estes agentes. Se o tipo
incriminador nio se centrasse nos administradores da entidade em causa poderia existir
um desfasamento entre a pratica material do facto e a titularidade do dominio sobre o
mesmo, sendo certo que uma operacdo de captacdo de investimento néo se faz sem a sua
decisdo. Um crime comum seria por isso uma ficcdo deslocada da realidade!s. E por 1isso
razoavel que, pelo menos nos primeiros anos da sua vigéncia, o tipo se dirija especialmente
aos administradores e seja alargado apenas por via das relagdes de comparticipacdo com
extranei (cimplices ou coautores sem as qualidades tipicas), nos termos dos artigos 26.°,
27.° e 28.° do Codigo Penal?s,

11 Critico desta solucio em Espanha, com toda a razdo, IGNACIO LLEDO BENITO, E/ fraude de inversores (cit. nota
4), p. 345 e ss.

12 Desenvolvimentos em FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, O novo regime dos crimes e contraordenagoes
(cit. nota 1), p. 104 e ss. Depois, BRUNO VINGA SANTIAGO, “O regime das averiguacdes preliminares no Cédigo dos
Valores Mobilidrios”, RPCC 11 (2001), p. 603 e ss. Ainda, ANA PASCOAL CURADO, “As averiguacdes preliminares da
CMVM no ambito da luta contra a criminalidade financeira: natureza juridica e aplica¢do do principio nemo
tenetur”, Revista da Concorréncia & Regulagdo, n.° 9 (2012), p. 239 e ss.

13 No plano hermenéutico, isto significa uma concretizag¢io sistemdtica dos conceitos tipicos e ndo um reenvio
extra-tipico, proprio das normas penais em branco, ao contrario do que acontece por exemplo em Espanha onde o
tipo incriminador se encontra integrado no Cédigo Penal e os conceitos legais surgem densificados na Ley del
Mercado de Valores. Sobre o problema, veja-se IGNACIO LLEDO BENITO, EI firaude de inversores (cit. nota 4), p. 183
e ss.

14 Sobre o Ambito e regime da incriminac¢io quando concebida como um crime comum, FISCHER, StGB (cit. nota 5),
§ 264 a, anotagéo n.° 22.

15 Mesmo nos paises em que o crime surge sob a forma comum, como acontece na Alemanha, varios conceitos
tipicos acabam por limitar o ilicito aos circuitos econémicos em que surgem: veja-se, LACKNER/KUHL, StGB (cit.
nota 10), § 264 a, anotacdio n. 5 e ss.

16 Para uma leitura do regime da comparticipac¢io criminosa relativa a crimes especificos, as suas consequéncias e
limites, TERESA PIZARRO BELEZA, Ilicitamente comparticipando. O dmbito de aplicagdao do artigo 28.° do Codigo
Penal (separata do E.H. ao Prof. Eduardo Correia, BFDUC, 1984), Coimbra, 1988.
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A incriminacdo néo distingue entre o tipo de administradores ou os pelouros em causa,
centrando o facto na sua participacdo na decisdo ou deliberacdo de realizar a operacéo. E,
por isso, as diversas distingées que se podem pensar entre os titulares dos érgdos néo
relevam para a subsuncio tipica, mas apenas para a imputacdo subjectiva (em funcéo da
prova sobre o conhecimento ou desconhecimento do uso de informacfo falsa) e para a
determinacio da pena.

Com a opcdo de centrar a configuracdo do tipo nos administradores também se
responsabilizam titulares de um cargo que estdo vinculados a elevados padrdes de
diligéncia e que tém especiais relagoes de fidelidade e respeito para com os investidores. O
que garante uma relagdo de congruéncia material e sistematica com o regime do Cédigo da
Sociedades Comerciais (artigo 64.°).

4. 0 FACTO ILICITO TfPICO: A CONDUTA PROIBIDA E O RESULTADO ILICITO

A legislagdo estrangeira que regula estas matérias no dominio penal configura o facto tipico
de formas diversas: na Alemanha o ilicito traduz-se em disponibilizar a um circulo alargado
de pessoas, em relagido com propectos, apresentagdes ou resumos, informagdes incorrectas
ou em ocultar factos desfavoraveis sobre a situagdo patrimonial da empresa, relativos a
circunstancias relevantes para uma decisfo sobre a aquisicio ou aumento de activos (§ 264
a, 1, do StGB17diversamente, em Espanha o ilicito consiste em falsificar informacao
econémico-financeira contida em propectos de emissdo de instrumentos financeiros ou em
falsificar a informacdo que uma sociedade dever publicar e divulgar (artigo 282 bis do
Cédigo Penal)!8. As duas formas de configurar o facto ilicito sdo completamente distintas:
na primeira é o acto de divulgacido de informacio falsa que constitui o nucleo do ilicito
penal, enquanto na segunda é a propria falsificagdo da informacéo que se torna relevante.

A solucdo adoptada em Espanha suscita varios problemas interpretativos quanto a saber
em que consiste o titular de um o6rgdo social “falsificar a informacgdo”9. A opcéo da lei
portuguesa é distinta, pois o problema especifico que se pretende regular com este tipo de
incriminacdes nio é o problema interno da adulteracdo da informacio (que tem relevancia
criminal e contraordenacional auténoma), mas sim o problema do seu uso externo para
captar investimentos.

Centrar o ilicito na falsificacdo seria antecipar excessivamente a tutela penal e
descaracterizar o tipo, pois tal facto estd ainda longe do circuito de captacdo de
investimentos. Por 1sso, o nicleo do ilicito previsto no artigo 379.°-E do CdVM consiste em
participar na decisdo de fazer a operagdo com informacgdo falsa ou enganosa, mais
especificamente, em deliberar ou decidir, para essa entidade ou para outrem, a captacgdo de
investimentos, a colocagdo de valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros ou a
captacdo de financiamento, por qualquer outro meio, utilizando para o efeito informacao
econdémica, financeira ou juridica falsa ou enganosa. Este é o momento de perigo que revela
merecimento penal em func¢io da possibilidade de se iniciar a operagdo subsequente de
captacdo de poupanca. O tipo incriminador do artigo 379.°-E do CdVM abrange ainda na
sua previsdo o financiamento colaborativo de investimento (capital ou empréstimo),
também conhecido por Crowdfunding, executado por intermediario financeiro (ex vi art.
10.°, n.° 2 da Lei n.° 102/2015, de 24 de Agosto).

O tipo incriminador integra o dever de os administradores nio realizarem, nem permitir
que se realizem, operacoes de captacdo de investimento com informacio falsa. Esse dever
estd imanente ao tipo incriminador do n.° 1 e, por for¢a do n.° 2, do artigo 379.°-E do CdVM,
estende-se A execucdo da operacdo (subscricdo e comercializacdo de valores mobilidrios ou

17 Em pormenor, CRAMER, StGB (cit. nota 10), § 264 a, anotacéo 3 e ss; LACKNER/KUHL, StGB (cit. nota 10), § 264
a, anotacdo n.° 12 e ss; PETRA WITTIG, Wirtschaftsstrafrecht (cit. nota 4), p. 239 e ss.

18 JGNACIO LLEDO BENITO, RMP 150 (2017), p. 66 e ss, com desenvolvimentos em FEJ fraude de inversores (cit. nota
4), p. 153 e ss.

19 Em pormenor, IGNACIO LLEDO BENITO, EI fraude de inversores (cit. nota 4), p. 152 e ss e p. 183 e ss. Para uma
contraposico entre a solucdo espanhola e a solucio portuguesa, do mesmo Autor, EMP 150 (2017), p. 66-69.
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de outros instrumentos financeiros ou obtencdo de investimentos ou financiamentos por
qualquer meio).

Qualquer delegacido de poderes em estruturas paralelas ou subalternas quanto a execugio
da operacdo ndo exonera de responsabilidade quem decidiu: a titularidade dos deveres
continua na esfera dos administradores e o facto continua centrado na autorizacio da
operag¢do com a informacao falsa. A delegagdo a existir alarga apenas o espaco factico-
normativo da diligéncia exigivel ao titular do dever. E se duvidas existirem quanto ao dolo
do agente por tal facto, a hipétese de o responsabilizar por negligéncia confirma que o dever
de cuidado se estende a informacio prestada aos investidores, mesmo que esta seja
subsequente a operacio autorizada.

Com esta configuracdo o n.° 1 do artigo 379.-E do CdVM contempla uma incriminacio de
perigo abstracto, densificado num circuito de captacdo massificada de poupanca que
legitima a presuncdo de perigo feito pelo legislador: independentemente da execucgido
efectiva da operacgdo e das suas consequéncias, o crime ja esta consumado com a decisio de
realizar a operag¢ido com informacdo sem qualidade20. A subscri¢io ou comercializagédo
subsequente de activos ou a entrega de valores correspondentes a execug¢do da operacio
correspondem a consumacéio do crime previsto no n.° 2 do mesmo artigo.

Assim, o crime do n.° 1 tem uma consumacéio formal com a aprovacido da operacéo e o crime
previsto no n.° 2 uma consumacdo material com a subscri¢do ou comercializacdo de activos
ou com a obtencado de investimentos ou financiamentos.O inicio da operacdo de colocacéo
dos activos é ainda um facto extra tipico do n.° 1 (um resultado néo compreendido no tipo).
S6 com a subscricio ou comercializacdo efectiva dos mesmos é que se consuma o tipo
incriminador do n.° 2. Para esse efeito, o n.° 2 esta consumado com a realizacdo da primeira
operacdo de subscri¢do, comercializagdo, investimento ou financiamento, ndo dependendo
por isso do termo final ou da conclusdo da operacdo em causa. A quantidade de valores
subscritos ou comercializados ou o valor dos montantes entregues a entidade em causa
representam apenas um preenchimento intensificado do tipo incriminador.

Ao contrario do crime de burla, a consumacido dos crimes nio depende da verificagdo do
prejuizo. E, também por isso, a consumacio é indiferente ao facto de o valor dos activos
subscritos ou adquiridos poder compensar o valor das quantias liquidadas ou entregues
para o efeito. Uma tal aritmética nio condiciona a realizacio do tipo, ao contrario do que se
pode passar no crime de burla (na concretizacido do conceito de prejuizo, o qual podendo
incluir o valor dos activos subscritos deve contabilizar também os riscos assumidos e os
danos ja sofridos que o podem desvalorizar). Para os tipos incriminadores em causa o dano
patrimonial sofrido pelos investidores corresponde a uma consequéncia a ponderar na
ilicitude material do facto e na determinacgdo da medida da sancéo. Por isso, nos termos do
n.° 5 do artigo 379.°-E, a reparacdo integral do dano concretamente sofrido pelos
investidores é uma atenuante especial e ndo uma dirimente integrada no sistema do facto
punivel.

Os agentes podem, mesmo depois da consumacdo formal, impedir a concretizagio da
operacdo 1ilicita, o que releva como forma de desisténcia activa e pode tornar o facto néo
punivel (artigo 24.° e 25.° do Cédigo Penal). No fundo, a antecipacio da punibilidade (pela
criacdo de um crime de perigo abstracto) é materialmente compensada com o horizonte
amplo do privilégio da desisténcia da lei portuguesa. O que constitui ainda uma forma de
tutela dos bens juridicos por via de normas premiais.

20 No mesmo sentido, de se tratar de um crime de perigo abstracto, embora perante outra descrigéo tipica do facto,
LACKNER/KUHL, StGB (cit. nota 10), § 264 a, anotacdo n.° 2; FISCHER, StGB (cit. nota 5), § 264 a, anotacéo n.° 32;
CRAMER, StGB (cit. nota 10), § 264 a, anotacdo 1; PETRA WITTIG, Wirtschaftsstrafrecht (cit nota 4), p. 237. IGNACIO
LLEDO BENITO, El fraude de inversores (cit. nota 4), p. 183 e ss. Para uma contraposicéo entre a solucdo espanhola
e a solucdo portuguesa, do mesmo Autor, EMP 150 (2017), p. 66-69. Sobre a legitimacdo dos crimes de perigo
abstracto nos circuitos econémicos, MICHAEL KUBICIEL, “Libertad, instituciones, delitos de peligro abstracto: Un
nuevo protétipo del Derecho Penal econémico”, InDret 3 (2017), p. 2 e ss, que defende a ideia de que os crimes de
perigo abstracto protegem normas e nio bens juridicos e que, para além disso, garantir a vigéncia das normas é
fundamental para a estabilizacdo das instituicdes que permitem espacgos de liberdade. Os dois referentes
axiolégicos (normas e bens juridicos) néo sfo, contudo, elementos que se excluam reciprocamente, com se pode ver
no texto pela relevancia da desisténcia em crimes formais.
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O n.° 2 do mesmo artigo contempla, diversamente um crime material, em que o resultado
tipico é a subscricdo, comercializacdo, obtencdo de investimentos ou recepcdo de
financiamentos. Nestes casos, o espaco de desisténcia encurta-se e s6 a reversio imediata e
completa da operacido impede a subsisténcia do resultado tipico. Com esta agravacgéo do n.°
2, a pena de 1 a 6 anos da incriminagio de perigo é elevada para a pena de 2 a 8 anos em
funcdo do resultado ilicito descrito, cuja danosidade é acrescida quer pela conclusdo da
operacgdo, quer pela privagio de capital que a liquidagdo financeira da mesma representa
para o investidor.

5. 0 CONCEITO DE INFORMACAO FALSA OU ENGANOSA

O tipo incriminador delimita o ilicito em funcio de a informacédo que acompanha a operacéo
ser falsa ou enganosa. Com isto traga-se o essencial do ambito do tipo: uma operacéo valiosa
(captacdo de investimento) s6 é proibida se a sua realizacdo for acompanhada de informacio
falsa ou enganosa para quem vai aplicar capital na operag¢do em curso.

A informacdo é falsa quando a comunica¢do nio descrever com verdade a realidade
subjacente ou, noutros termos, quando o seu significado néo tiver, no todo ou em parte,
correspondéncia na realidade retratada. Com este alcance, a informagdo incompleta néo
tem autonomia: ou é falsa - por discrepancia relativamente a realidade comunicada - ou os
elementos em falta tornam enganosa a informacao divulgada. Noutros termos, enquanto a
informacdo falsa tem um referente aferido retrospectivamente (por referéncia a realidade
retratada) a informacfo enganosa tem uma vocacdo prospectiva: é enganosa a informacio
que revela aptiddo para induzir o destinatario em erro.

As duas clausulas tém autonomia tipica e, por isso, demonstrada a falsidade da informacéo
nio é necessario que a mesma seja considerada enganosa e, por outro lado, a informacéo
enganosa tera um contetudo parcialmente distinto da informacao falsa. Uma informacio que
seja falsa pode ser também enganosa, mas a comprovacgio deste elemento correspondera a
um facto que agrava o facto tipico (ao nivel da ilicitude material e da culpabilidade do
agente) e nio a uma realidade que condicione a subsuncédo do facto a clausula e falsidade.

Para a cldusula de informacdo enganosa ter autonomia em relagdo a informacéo falsa ela
abrange realidades que vao para além do conceito de falsidade, como seja as previsdes
irrealistas ou infundadas ou os juizos de valor que podem induzir o investidor em erro,
designadamente sobre os riscos que esta a aceitar. O que tem de ser provado para a
realizacdo deste elemento tipico é a natureza enganosa da informacdo e ndo o erro do
investidor concreto. Se este for provado estamos perante uma demonstracdo ex post por
excesso do facto tipicamente relevante (o potencial enganatério da informacéao). Finalmente,
as clausulas de informacio exagerada ou tendenciosa, que surgem no tipo de manipulagéo
do mercado, ndo tém aqui autonomia: ou se reconduzem ao conceito de falsidade ou relevam
tipicamente pelo seu contetddo enganatério.

Neste exacto sentido, a concretizagdo do conceito no n.° 4 do artigo 379.°-E do CdVM vem
densificar este elemento do tipo e nio estabelecer formas distintas de comissio do facto:
quer se apresentem situacdes favoraveis sem correspondéncia na realidade, quer a
informacado omita factos desfavoraveis que deveriam ser apresentados, estaremos sempre
perante um crime por accdo (e ndio perante uma omisséo no segundo caso)2l.

O suporte da informacéao ilicita na lei portuguesa néo é tipicamente fechado, pois o tipo
incriminador delimita a relevancia do facto ndo em funcio da natureza do suporte (como faz
a lei alemd), mas sim em funcdo da natureza da informacdo (ser informacdo econdémica,
financeira ou juridica). Por isso, a informacdo falsa pode constar de qualquer elemento
materializado ou desmaterializado, de um prospecto, de um folheto, de um relatério
contabilistico, de uma sintese ou de um parecer, de elementos publicitarios, de uma

21 Entendimento diferente é seguido na Alemanha, veja-se LACKNER/KUHL, StGB (cit. nota 10), § 264 a, anotacio
n.’ 12.
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informagédo oral ou escrita divulgada ou transmitida aos interessados, que isso nio
condiciona a aplicacdo da lei22.

Perante isto, é facil perceber que carece de fundamento a critica que sugere que os limites
do novo tipo incriminador dificultardo o financiamento, levardo empresas a sair do pais ou
induzirdo outras formas de financiamento sem recurso a instrumentos financeiros
tipicamente relevantes. A limitacdo penal vigora apenas e s6 quanto a captacdo de
investimento com informacio falsa ou enganosa e esta, num mercado regulado e numa
economia que respeite minimamente os investidores, nunca podera uma fonte legitima de
financiamento de qualquer empresa. Uma leitura do sistema sancionatério nacional
permite identificar a racionalidade da incriminagdo quanto comparada com o merecimento
penal de outros factos: as empresas e os seus responsiaveis nido podem apresentar
informacgéo falsa a Administracdo Tributaria porque isso corresponderd a um crime de
fraude fiscal; ndo podem simular situagbes patrimoniais inferiores a realidade com
falsificacdo ou destruicdo de documentagdo societaria porque isso constitui insolvéncia
dolosa; ndo podem divulgar informagdo falsa que possa por em causa o regular
funcionamento do mercado porque tal facto sera manipulagido; um comerciante nio pode
vender um objecto a um cliente dando-lhe informacio falsa sobre a sua origem historica
porque isso constituird um crime de burla. Assim sendo, por que razido poderiam as
empresas financiar-se junto dos investidores com informacéo falsa ou enganosa?!

Se alguma coisa as empresas alegadamente perdem é algo que afinal nao tinham: a
possibilidade de se financiarem com informacéao falsa, enganando o financiador. Tal facto ja
era proibido criminalmente, por forca da tipicidade do crime de uso de documento
falsificado e do crime de burla, e passa em certos casos a ser punido por esta nova
incriminacdo. Em suma, a nova incriminacdo apenas proibe a captac¢ido de investimentos
com informacdo falsa ou enganosa e esta nido era, antes da Lei n.° 28/2017, de 30 de Maio,
uma alternativa licita de financiamento para as empresas.

6. IMPUTACAO SUBJECTIVA DO FACTO

Os tipos incriminadores previstos no n.’ 1 e 2 do artigo 379.°-E do CdVM sao imputaveis a
titulo de dolo e de negligéncia, por forca respectivamente do artigo 13.° do Codigo Penal e do
n.’ 3 do citado artigo 379.°-E.

O dolo exige a consciéncia e vontade de aprovar a operacéo sabendo que a informacao usada
para o efeito é falsa ou enganosa. As trés modalidades de dolo previstas no artigo 14.° do
Codigo Penal sdo admissiveis, incluindo a figura do dolo eventual, cuja conformagéo com o
facto pode reportar-se a possibilidade de a informacgdo a disponibilizar ao investidor ser
falsa ou enganosa. O voto contra a realiza¢do da operagdo excluira a tipicidade dolosa do
facto, pois correspondera a uma vontade de que a opera¢do nido se realize naquelas
circunstancias e com a informacgio em causa.

A negligéncia implica a concretizagdo dos critérios do artigo 15.° do Cédigo Penal neste
facto, designadamente a aceitacdo da operacgdo com falta de cuidado quanto ao controlo de
qualidade da informacdo que a acompanha. Na economia do sistema sancionatério vigente
no mercado de valores mobilidrios a punicédo criminal da negligéncia é excepcional, ja que os
demais crimes actualmente previstos (diferentemente das contraordenacdes) n#o
comportam esta forma de imputacio subjectiva. O potencial de danosidade massiva do facto
justifica a punicéo da negligéncia neste caso, o que é congruente com os elevados padrées de
diligéncia inerentes a tais cargos e a relagdo fiduciaria que os seus titulares estabelecem
com os investidores. Desse modo se acentua igualmente o facto de a norma de conduta

22 Noutros ordenamentos juridicos coloca-se o problema da delimitacdo tipica do objecto da conduta, o que néao
acontece na lei portuguesa por o tipo incriminador se centrar no conceito de “informacio econémica, financeira ou
juridica”. Desenvolvimentos, em IGNACIO LLEDO BENITO, EI fraude de inversores (cit. nota 4), p. 175 e ss, CRAMER,
StGB (cit nota 9), § 264 a, anotacdo 23 e ss. FISCHER, StGB (cit. nota 5), § 264 a, anotacdo n.° 5 e ss,
LACKNER/KUHL, StGB (cit. nota 4), § 264 a, anotacdo n.° 3 e ss, PETRA WITTIG, Wirtschaftsstrafrecht (cit. nota 4),
p- 239 e ss.
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relativa ao cuidado devido pelos administradores ao aprovarem a realizacdo das operagoes
estar, por um lado, orientada pelo contexto em que o agente intervém e pela protecgio
(possivel) dos bens juridicos tutelados23 e, por outro, ser uma norma de conduta vigente
para todos os casos em que se uma entidade recorre a captacdo de poupancga ou
financiamento junto dos investidores. Dito de uma outra forma, os administradores das
entidades em causa, ao decidirem uma operagdo de captacdo de investimento estdo
proibidos de usar informagdo falsa ou enganosa; mas, para além disso, tém o dever de
cuidado que se traduz em controlar minimamente os riscos de a informacio a divulgar para
o efeito ter essas caracteristicas. A punigdo das duas formas de imputac¢ido tem como lugar
paralelo entres nds os crimes de insolvéncia, que tanto se imputam dolosamente como a
titulo de negligéncia (artigos 227.° e 228.° do Cédigo Penal).

7. A ATENUANTE POR REPARACAO E O REGIME GERAL DA DESISTENCIA
VOLUNTARIA

A lei alemi prevé, no § 264 a (3) do StGB, um regime especial de desisténcia para o agente
que impeca voluntariamente a operacdo de investimento ou se esforce seriamente nesse
sentido, se a operacdo nao se realizar por outro facto24.

O regime do n.° 5 do artigo 379.°-E do CdVM nio deve ser confundido com esta solucido da
lei alema, pois a lel portuguesa contempla apenas uma atenuante obrigatéria especial em
funcédo da reparacido dos danos causados. Mas esta atenuante nio exclui a aplicacdo do
regime geral de desisténcia previsto nos artigos 24.° e 25.° do Cddigo Penal, que é muito
mais amplo do que o regime alemfo, designadamente por prever a possibilidade de
desisténcia em todos os crimes formais, apesar da consumacio (artigo 24.°, n.° 1, in fine, e
artigo 25.%, e por admitir um regime de desisténcia em caso de comparticipacio (artigo 25.°
do Cédigo Penal) que a lei alemd continua a ignorar, obrigado a doutrina a delicados
exercicios hermenéuticos para evitar solugdes injustas e a derrogacido do principio da
responsabilidade pessoal. Por isso, no sistema nacional ndo é necessario consagrar regras
especiais de desisténcia: o regime geral ja cobre todas as situagées relevantes?3,

Nos casos em que a aprovacdo da operacdo dependa da deliberacdo de um érgéo colegial (a
generalidade das situacdes tipicas previstas na incriminacfio) o crime torna-se uma
modalidade de comparticipacdo necessaria, sendo por isso aplicavel ao regime de
desisténcia individual o disposto no artigo 25.° do Cédigo Penal (e nfo o regime mais
exigente do artigo 24.%)26,

A diferenca entre a aplicacido do regime geral de desisténcia e a mera atenuante especial é
muito significativa: no primeiro caso, o facto deixa de ser punivel e ndo pode haver
perseguicao criminal efectiva?’; no segundo caso o facto mantém-se com o crime e existe
apenas uma atenuacio da responsabilidade.

23 Para uma leitura destes (e de outros) referentes na densificacio da negligéncia penal, JOSE DE FARIA COSTA,
Nogées fundamentais de Direito Penal (Fragmenta iuris poenalis), 4. edi¢do, Coimbra: Coimbra Editora, 2015, p.
383 e ss, com varios desenvolvimentos tedricos e praticos.

24 CRAMER, StGB (cit nota 9), § 264 a, anotacdes 39-40. LACKNER/KUHL, StGB (cit. nota 10), § 264 a, anotacéo n.°
16. FISCHER, StGB (cit. nota 5), § 264 a, anotacdo n.° 21.

25 Por todos, JORGE DE FIGUEIREDO DIAS, Direito Penal, Parte Geral, 2.* edigdo, Coimbra: Coimbra Editora, 2007,
p. 727 e ss e p. 842 e ss. Desenvolvimentos em JULIO GOMES, A Desisténcia da tentativa. Novas e Velhas Questdes,
Lisboa: Aequitas, Editorial Noticias, 1993.

26 Veja-se FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, A relevincia da desisténcia em situagées de comparticipagao,
Coimbra: Almedina, 1992, p. 198 e ss.

27 Sobre as varias consequéncias processuais da falta do tipo de punibilidade, FREDERICO DE LACERDA DA COSTA
PINTO, A categoria da punibilidade na teoria do crime, Volume II, Coimbra: Almedina, 2013, p. 1123 a 1133.
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8. PENAS COMINADAS E PROBLEMAS DE CONCURSO DE CRIMES

As penas legalmente previstas para os factos descritos estdo organizadas em trés escalGes
de gravidade: pena prisdo de 1 a 6 anos para o tipo base que prevé a forma simples (artigo
379.°°E, n.° 1), prisdo de 2 a 8 anos para a forma agravada (n.° 3) e pena de prisdo até 3 anos
e até 4 anos na forma negligente de cada uma daquelas variantes (n.’ 3).

O tipo incriminador admite a existéncia de concursos intra-tipicos: se forem deliberadas
varias operacbes com a informacao falsa ou enganosa teremos uma pluralidade de factos
dentro do mesmo tipo incriminador, isto é, uma realizacido plural de ilicitos consoante as
varias operacoes de captacio de investimentos.

Os factos previstos podem gerar situacbes de concurso com outras incriminacgdes que
obrigam a um confronto entre os tipos, o seu contetido forma e material, os bens juridicos
tutelados e as penas cominadas: para determinar se o concurso é aparente ou efectivo, para
saber qual a incriminacgéo e as penas preteridas ou, inclusivamente, em caso de sucessio de
leis no tempo, para determinar qual a lei aplicavel por se revelar aquela que é
concretamente mais favoravel ao arguido. Para todos estes aspectos é fundamental ter em
linha de conta a previsdo tipica, os interesses tutelados (e a relacio entre os mesmos) e as
penas legalmente cominadas.

Os tipos incriminadores previstos no artigo 379.°-E do Cédigo dos Valores Mobiliarios
podem estar numa relacio de concurso com o crime de falsificacio de documentos (artigo
256.°, n.° 1, alinea d), de uso de documento falso (artigo 256.°, n.° 1, alinea e) e de burla
(artigos 217.° e 218.°). Se estiverem em causa os mesmos agentes, 0S mesmos circuitos e as
mesmas vitimas existira concurso aparente e, em caso de sucessio de leis no tempo, sera
necessario indagar concretamente qual o regime mais favoravel ao arguido, o que pode
depender das penas em concurso, mas também do titulo de imputag¢ido subjectiva e da
eventual aplicabilidade das atenuantes e agravantes.

J4 com o crime de manipulacio do mercado (artigo 379.° do CdVM), por divulgacdo de
informacéo falsa, existird uma situacio de concurso efectivo, pois os factos serdo distintos,
os circuitos econémicos sdo auténomos, os destinatarios da informacdo sdo em parte
diferentes, os bens juridicos nio se confundem e, por isso, ao concurso de crimes deve
corresponder um concurso de penas (concurso efectivo).

O crime de captacdo de investimento com informacdo ilicita ou enganosa tem ainda
algumas semelhancas com o crime de fraude na obtencéo de subsidio ou subvencéo (artigo
36.° do Decreto-lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro) mas com ele nio se confunde, pelas
diferencas de tipicidade e pelos distintos circuitos que estdo em causa, o que, em Si mesmo,
garante a autonomia entre os diferentes interesses tutelados.
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ANEXO
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