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1. Especulacio de precos versus outras formas de ili-
cito penal (agcambarcamento, falsificacao, abuso de
confianga, burla, fraude de mercadorias, abuso de
informacao privilegiada, ou manipulacdo do mer-
cado) visto a luz do ordenamento juridico portu-
gués vigente

1.1. Colocacao do problema

O problema do concurso em matéria penal ¢, atrevo-me a
dizé-lo, um, se ndo o maior, dos problemas que se coloca, ou pode
colocar, em matéria penal.

Mais importante que saber se deve ou ndo criminalizar-se um
dado comportamento por atentatério de um dado bem juridico, ou
saber se um bem juridico tem, ou nao, dignidade juridico-penal, ¢é
saber, no caso concreto submetido a julgamento (e este problema
surge sempre que a conduta do agente preenche diversos tipos
legais) que norma ou normas aplicar. E este o problema que surge
e se resolve em sede de concurso penal.

Nao se pode sancionar um individuo por um crime que ele
ndo cometeu ou por crime diverso daquele que praticou, sob pena
de se violar o principio da presuncao de inocéncia do arguido, nem
se pode punir diversas vezes um individuo pela pratica dos mes-
mos factos, sob pena de se violar o principio constitucional ne bis
in idem.

Saber que norma ou normas se devem aplicar ao caso con-
creto ¢ um problema que se coloca ao julgador a cada momento
que ¢ chamado a decidir. Resolver esse problema de escolha da lei
a aplicar significa respeitar a lei, a constitui¢ao e os direitos de
defesa do arguido.

Dentro do concurso em matéria penal, o concurso de normas
(também conhecido por concurso aparente) ¢ aquele que mais pro-
blemas de resolugao levanta, o qual, como refere TERESA BELEZA(?),

(") BELEzA, TERESA P1zARRO, 1984, Direito Penal, I Vol., 2.* ed. revista e actuali-
zada, AAFDL, p. 517.
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“tem sobretudo que ver com problemas de interpretagao e aplicagao
da lei penal”.

Ainda segundo esta professora da Escola de Lisboa, “no con-
curso de normas ha varias normas que se podem aplicar ou sao
aplicaveis, e no entanto, por (ou devido a) um certo tipo de relagao
em que essas normas se encontram entre si, uma delas ¢ excluida
pela outra, ou algumas das normas sdo excluidas por uma outra”.

Por sua vez, e segundo EDUARDO CORREIA(?) “se a actividade
do agente preencher diversos tipos legais de crime, necessaria-
mente se negam diversos valores juridico-criminais e estamos, por
conseguinte, perante uma pluralidade de infrac¢des”. Contudo,
ainda segundo o mesmo autor(®), “a violacao de varias disposi¢des
legais pode so aparentemente indicar o preenchimento de varios
tipos e a correspondente existéncia de uma pluralidade de infrac-
¢des”. E o caso, por exemplo, de um homicidio praticado por um
dado individuo, cuja sua conduta atenta ndo so contra o bem juri-
dico vida, mas também contra o bem juridico integridade fisica,
sendo que o individuo, apesar de ofender com a sua conduta diver-
sos bens juridicos, devido a relagdo que existe entre as norma que
tutelam tais bens (no caso concreto uma relagao de consungao),
ndo podera ser punido pela violagdo dos “diversos valores juridico-
-criminais” negados, mas somente pela ofensa ao bem juridico
vida, por essa ofensa consumir ja a ofensa ao bem juridico integri-
dade fisica.

E, pois, possivel que uma mesma acgdo delituosa, um mesmo
comportamento, contenda com diversas previsdes legais, mas que
dessas varias normas violadas, a final, nem todas sejam passiveis
de aplicagdo com vista a salvaguarda dos bens juridicos lesados e a
sancdao do comportamento ofensivo.

(®) In CoORREIA, EDUARDO, 1996, Unidade e Pluralidade de Infracgdes: Caso Jul-
gado em Poderes de Cognigdo do Juiz: A Teoria do Concurso em Direito Penal (reimpres-
sdo), Coimbra, Almedina, apud. D’ ALMEIDA, Luis DUARTE, 2004, O “Concurso de Nor-
mas” em Direito Penal, Coimbra, Almedina, p. 10.

(®) In CoRREIA, EDUARDO, 1996, Unidade e Pluralidade de Infracgoes : Caso Jul-
gado em Poderes de Cogni¢do do Juiz : A Teoria do Concurso em Direito Penal (reimpres-
sdo), Coimbra, Almedina, apud. D’ ALMEIDA, Luis DUARTE, 2004, O “Concurso de Nor-
mas”” em Direito Penal, Coimbra, Almedina, p. 10.
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Por outro lado, pode, também, acontecer que a actuagdo do
agente viole diversos valores (bens) juridicos, ou varias vezes um
mesmo bem juridico, sendo aplicaveis as diversas normas que tute-
lam, ou salvaguardam tais valores. E o caso, por exemplo, de um
individuo matar uma determinada pessoa e seguidamente furtar um
veiculo pondo-se em fuga, ou entdo o individuo que viola outrem
e, seguidamente, mata-o e oculta o seu cadaver.

Se no primeiro caso estamos perante uma situagdo de con-
curso legal, ou aparente, em que, como refere FIGUEIREDO DIAS(#),
existe uma “unidade criminosa”, pelo que “a Unica operacao que
tem que ser levada a cabo ¢ a de estabelecer qual o crime pelo qual
o agente deve ser efectivamente punido” — do que se cuida ¢, pois,
saber qual a norma a aplicar de entre varias abstractamente aplica-
veis —, no segundo, estamos perante uma situacdo de concurso
real ou efectivo de ilicitos em que “o comportamento do agente
preenche vdrios tipos de crime e constitui, neste sentido um con-
curso (nao uma unidade) de crimes”(°). Aqui ndo se procura encon-
trar qual de entre as varias normas abstractamente aplicaveis
aquela que, em concreto, deve ser aplicada, aplicando-se, ao con-
trario disso, as diversas normas, porque diversos sao os bens juridi-
cos violados, nao se podendo estabelecer entre as normas que os
salvaguardam uma qualquer relacdo de consuncdo, especialidade
ou subsidiariedade, no sentido de que as normas que salvaguardem
uns salvaguardem os outros, pelo que a violagao dos varios bens
juridicos ndo constitui uma “unidade criminosa”.

Assim, se no primeiro caso o problema que se coloca ¢ o de
escolha de norma a aplicar, aqui coloca-se o da punibilidade de
infracgOes praticadas, e consequentemente o problema de que pena
aplicar e qual o limite dessa pena(®).

(*) FIGUEIREDO DIAS, Direito Penal Portugués: As Consequéncias Juridicas do
Crime, 1993, Aequitas e Editorial Noticias, p. 277.

(°) FIGUEIREDO Dias, Direito Penal: Sumarios e notas das li¢des ao 1° ano do curso
complementar de ciéncias juridicas da Faculdade de Direito de 1975-1976 (polic.), Coim-
bra, Universidade de Coimbra, 1976, p. 102, apud. D’ ALMEIDA, Luis DUARTE, 2004,
O “Concurso de Normas” em Direito Penal, Coimbra, Almedina, p. 11.

(°) Como ensina FIGUEIREDO DIAS, Direito Penal Portugués: As Consequéncias
Juridicas do Crime, 1993, Aequitas e Editorial Noticias, p. 279, Perante um concurso efec-
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Da cabal resposta as questdes suscitadas pelo concurso de
normas em matéria penal, se consegue o respeito pelo principio
constitucional ne bis in idem. Principio este que (tenho que o dizer)
nem sempre foi respeitado em decisdes proferidas pelos tribunais
nacionais, nomeadamente (o que ¢ de estranhar) pelos tribunais
superiores.

Sendo veja-se: o Assento n.° 8/2000, proferido pelo STI(7), ao
ter fixado jurisprudéncia segundo a qual “No caso de a conduta do
agente preencher as previsoes de falsificacdo e de burla do
art. 256.°,n.° 1, alinea a), e do art. 217.°, n.° 1, respectivamente, do
Codigo Penal, revisto pelo Decreto-Lei n.° 48/95, de 15 de Margo,
verifica-se concurso real ou efectivo de crimes” e o acordao do
mesmo Tribunal, de 19-02-1992(?®), ao ter decidido que “No caso
de a conduta do agente preencher as previsoes de falsificacdo e de
burla do art. 228.°, n.° 1, alinea a) e do art. 313.°, n.° 1, respectiva-
mente, do Codigo Penal, verifica-se concurso real ou efectivo de
crimes”, sdo, quanto a nos, dois exemplos de erradas decisdes pro-
feridas em matéria de concurso penal e que, de resto, mereceu, no
caso do referido assento, votos de vencido com o fundamento
(quanto a nds acertadissimo) de que “a falsificacdo (...), faz parte
do tipo legal da burla e ndo pode ser autonomizada, em relagdo a
burla de que faz parte, sob pena de violagao do principio constitu-
cional de ne bis in idem”. Mal decidiu, pois, assim entendemos, o
Tribunal.

Nao podemos, ao contrario, deixar de reconhecer inteira razao
ao Tribunal da Relagdo de Lisboa, no seu Acordao de 20-11-2003(°),
que, discordando da posi¢ao adoptada naquele Assento e acérdao,

tivo de crimes, suscita-se imediatamente a questdo de saber se devem ser ou ndo integral-
mente respeitados os principios gerais ou normas de determinacgdo da pena”.

(") Assento n.° 8/2000, proferido pelo STJ, publicada no DR. n.° 119, T Série A,
de 23 de Maio.

(®) Acordéo acessivel na internet, no enderego electronico: <http://www.dgsi.pt/
jstj.nst/95410ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/859¢5169d1d1049¢802568£c003a00c0?Op
enDocument&Highlight=0,burla, falsifica%C3%A7%C3%A30,concurso>.

(°) Acérdio acessivel na internet, no enderego electronico: <http://www.dgsi.
pt/jtrl.nst/33182£c732316039802565ta00497¢ec/386182a0cabe13b80256¢3c005266¢6?
OpenDocument>.



254 MARCELINO ANTONIO ABREU

refere: “ndo concordamos com uma tal doutrina, quer porque nao se
nos afigura a dogmaticamente mais acertada, quer, sobretudo, por-
que ¢ susceptivel de menoscabar principio de dignidade constitu-
cional”. E continua mais adiante o mesmo acordao: “aquele que
agride outrem até mata-lo ndo comete, em concurso efectivo, um
crime de ofensas a integridade fisica ¢ um crime de homicidio;
aquele que agride outrem para obriga-lo a uma conduta ndo comete,
em principio, um crime de ofensas a integridade fisica e um crime
de coacc¢do; aquele que, violentamente, subtrai a outrem um objecto
nao comete, em principio, um crime contra a integridade fisica e
outro de roubo, etc. Em todos os casos apontados os bens juridicos
sao distintos e nem por isso havera concurso efectivo”.

Segundo este Tribunal da Relacao (e bem) a resolugdo do pro-
blema de saber se estamos perante uma situa¢ao de concurso efec-
tivo ou aparente ndo esta na ‘“similitude ou diferenga dos bens juri-
dicos protegidos”, mas antes “em saber se uma determinada
conduta, melhor, um “pedago de vida” que integra uma determi-
nada conduta criminalmente relevante, estd ou ndo contida em
outro comportamento tipico mais abrangente. E, no caso de con-
curso entre burla e falsificacdo, suposta a unicidade de resolugao
criminosa (evidente na espécie em causa, mas nao tida em conta
em ambos os aludidos acordaos do STJ), afigura-se-nos inequi-
voco que o “crime-meio” esta contido no “crime-fim”. A falsifica-
¢do ¢ tao s6 um meio, alias em consonancia com o clemento sub-
jectivo especial da ilicitude que comporta (ndo se olvidara que
devido a incongruéncia entre o tipo objectivo e a intengdo reque-
rida pela lei, que vai mais além daquele elemento objectivo, o
crime de falsificagdo ¢ um caso arquetipico de um crime de “resul-
tado cortado” ou, como outros preferem, de “tendéncia interna
transcendente”), de atingir um determinado fim”.

E verdade que o art. 30.%, n.° 1, do nosso Codigo Penal vigente
prevé que “o numero de crimes determina-se pelo nimero de tipos
de crime efectivamente cometidos, ou pelo nimero de vezes que o
mesmo tipo de crime for preenchido pela conduta do agente”. Con-
tudo, tal norma ndo pode ser entendida a letra, sob pena de, se
assim for, nunca se poder admitir que as situagdes de concurso apa-
rente (tais como aquelas em que alguém agride outrem até a morte,
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ou entdo alguém, violentamente, subtrai a outrem um objecto (em
qualquer dos casos estamos perante uma situacao de concurso apa-
rente — no primeiro caso, concurso aparente entre as normas do
arts. 131.° e 143.° e, no segundo, entre as normas do arts. 203.°
e 210.°, todos do Codigo Penal) sejam tratadas como tal e, ao con-
trario disso (porque efectivamente estdo em causa, em cada uma
das normas violadas diversos bens juridicos), se tenha que admitir
a punibilidade do agente pela pratica dos diferentes ilicitos previs-
tos em todos esses preceitos legais, o que redundaria numa viola-
¢do clara do principio constitucional ne bis in idem.

Nao se pode considerar existir uma relagdao de concurso efec-
tivo quando entre as varias normas existe uma relagao de especiali-
dade, subsidiariedade consuncio.

Ora, no caso em que a violagdo de um bem juridico faz parte
do modus operandi do agente para a pratica de um outro ilicito e
esse modus operandi cabe, de alguma forma, dentro dos modos de
comissao do delito-fim, do delito que o agente teve em mente e
para o qual dirigiu o seu dolo, ndo podemos deixar de reconhecer
que, nesses casos, estamos perante uma situagdo de concurso apa-
rente, existindo, como refere FIGUEIREDO DIAs, uma “unidade cri-
minosa”.

Nao ¢ pois pacifica a resolu¢do dos problemas suscitados pelo
concurso em matéria penal.

Feitas estas consideragdes gerais, propomo-nos fazer aqui
uma abordagem a tematica do concurso, tendo por base (por figura
central), o bem juridico estabilidade dos pregos, tutelado com a cri-
minalizagdo da especulagdo de pregos ocorrida no art. 35.°, do
Decreto-lei 28/84 de 20 de Janeiro, face a diversos outros tipos de
ilicitos penais.

Da analise da tematica do concurso de normas, e, neste parti-
cular, tendo por base a criminalizagdo da especulacdo de pregos
face a diversos outros tipos de ilicitos penais, poderemos, também
(abro um paréntesis), dai retirar elagdes que contribuem para res-
ponder a uma outra questdo, que nao cuidaremos, ¢ certo, aqui,
qual seja a de saber de que forma a problematica do concurso em
matéria penal tem relevancia para aquilatar da dignidade juridico-
penal do bem juridico estabilidade dos pregos.



256 MARCELINO ANTONIO ABREU

E certo que, a esse nivel (ao nivel da questdo da dignidade
juridico-penal do bem juridico estabilidade dos pregos), poder-se-
ia, & primeira vista, dizer que nao existe qualquer relagdo, pelo
menos directa, entre ambas as questoes. A questdo da dignidade
juridico-penal do bem juridico estabilidade dos pregos coloca-se
essencialmente no plano axioldgico e dogmatico, ja a questdo do
concurso (seja ele aparente ou efectivo) surge essencialmente,
como refere TERESA BELEZA('?), no plano da aplicabilidade e inter-
pretacao da norma juridico-penal. Contudo, desde ja digo que
entendo ndo ser inteiramente assim e que do concurso de normas
penais também se pode retirar contributos validos (visto pelo
prisma do principio da necessidade) para aquilatar da referida dig-
nidade juridico-penal do bem juridico estabilidade dos precos.

Feito este paréntesis, e podendo o ilicito de especulagdo de
precos ser praticado por diversas formas de actuacgdo, sera pois
essencialmente a este nivel (comissao do ilicito e sua san¢do) que a
problematica do concurso em matéria penal mais relevara, pelo
que sera, entdo, a esse nivel que iremos, aqui, abordar a questao do
concurso em matéria penal.

Por outro lado, a abordagem que vamos fazer a problematica
do concurso contribuira para responder a duas questoes relaciona-
das com a proibi¢do das praticas especulativas. A primeira sera a
de saber se esta proibi¢ao das condutas especulativas visa somente
a salvaguarda do bem juridico estabilidade dos precos ou, conco-
mitantemente, a protec¢do de outros bens juridicos. A segunda
prende-se com saber se a salvaguarda do bem juridico — estabili-
dade dos pregos — ¢ conseguida somente através da proibicao das
condutas tidas na lei como especulativas, ou, ao contrario disso,
podera ser conseguida, também, através da proibi¢do de outros
comportamentos, ainda que ndo directamente, ou principalmente,
perpetrados com vista a atentar contra a estabilidade dos precos.
Havera, numa situag¢do de concurso entre as normas que punem a
especulacdo de precos e as que punem outros comportamentos
atentatorios de outros bens juridicos, alguma relagao de “crime-

(") BELEZzA, TERESA PIZARRO, 1984, Direito Penal, I Vol., 2.* ed. revista e actuali-
zada, AAFDL, p. 517.
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-meio” contido ou com visa a um “crime-fim”, como é referido
naquele citado acordao do Tribunal da Relagao de Lisboa?

Também a resposta a estas questdes contribuira para se perce-
ber da necessidade, ou ndo, de recurso a normas penais para san-
cionar as praticas especulativas ilicitas, nomeadamente saber se
estas ja se encontram, ou ndo, sancionadas por outras proibi¢des
legais (ainda que ndo destinadas directamente a reprimi-las). O que
permitira, em fungdo das respostas a dar, averiguar-se, também por
ai, da relevancia juridico-penal do bem juridico estabilidade dos
precos, nomeadamente no sentido de se saber se se justifica a exis-
téncia do tipo auténomo de ilicito de especulacdo de pregos tal
como ¢ previsto no nosso ordenamento juridico.

E pois manifesto que a anélise da questdo do concurso em
matéria penal pode de alguma forma relevar e contribuir para a res-
posta a dar a questao da dignidade juridico-penal do bem juridico
estabilidade dos precos — vista essa questdo pelo lado da necessi-
dade, ou ndo, de tutela do bem juridico estabilidade dos precos
com recurso ao Direito Penal.

Na esteira de FIGUEIREDO DiAs('!), entre especulacdo de pre-
¢os e agambarcamento “podem parcialmente coincidir os modos
de comissao”, mas as coincidéncias ficam por ai, ja que, quanto ao
essencial, os bens juridicos tutelados sdao diversos. Contudo, tam-
bém sabemos que a diversidade dos bens juridicos s por si ndo ¢
suficiente para que se afirme a existéncia de uma relagdo de con-
curso efectivo, sendo que para que tal exista ndo pode existir uma
“unidade criminosa”, uma relagdo de especialidade, subsidiarie-
dade ou consuncao entre as normas que tutelam os varios bens juri-
dicos ofendidos.

Por outro lado, entre a manipulagdo dos precos e a violacao da
concorréncia pode, em certos casos (como seja a do abuso de posi-
¢ao dominante, ou o caso das praticas concertadas de empresas),
existir uma relagao de causa e efeito, sendo que o dumping em par-
ticular (um comportamento anti-concorrencial por natureza) ndo

(") Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, 1999, Sobre o crime antiecondmico de agambar-
camento por recurso de venda. In Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrind-
rios, Vol. II. Coimbra: Coimbra Editora, p. 71.
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deixa de, paralelamente, atentar contra a estabilidade dos pregos e,
nessa medida, consubstanciar uma pratica especulativa.

Se ¢ certo que a questdo do concurso em Direito Penal s6 se
coloca quando esta em causa a aplicagdo de varias normas crimi-
nais, ou quando estdo em causa varios ilicitos criminais e ndo a
aplicagdo de normas dos diferentes ramos do direito (por isso, a
questdo do concurso penal ndo se coloca quando estd em casa a
aplicag@o das normas que proibem as praticas especulativas face as
que proibem as praticas restritivas da concorréncia) poder-se-a,
contudo, colocar essa questao quando esteja em causa a aplicacao
das normas que proibem as praticas especulativas face as que proi-
bem o agambarcamento, ou, entdo, quando estd em causa a aplica-
bilidade das normas que proibem as praticas especulativas e as nor-
mas que sancionam a fraude de mercadorias, a falsificacdo de
documento, a burla, o abuso de informacdo privilegiada, ou a
manipulagdo do mercado, quer porque, em termos abstractos,
varias delas possam ser chamadas para a resolucdo da questao
decidendi (por a conduta do agente preencher diversas previsdes
normativas), quer porque em causa esta a violagdo de diversos
bens juridicos no sentido de saber se a aplicagdo das normas que
tutelam alguns deles salvaguardem os demais.

Iremos, pois, de seguida abordar a questdo do concurso penal
tendo em conta aquelas diversas figuras juridicas, tentando assim
contribuir para responder aquelas questdes acima suscitadas.

2. Especulac¢ao de precos versus outras formas de ili-
cito penal
2.1. Especulacao de pregos versus agambarcamento

Ficou dito atras, na esteira de FIGUEIREDO DiAs('?), que entre
especulacdo e acambarcamento “podem parcialmente coincidir os

('?) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime anti-economico de acambarca-
mento por recurso de venda, in “Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrina-
rios,” Vol. II, Coimbra, Coimbra Editora, 1999.
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modos de comissdo” dos ilicitos, sendo, contudo, diversos os bens
juridicos tutelados em ambas as figuras.

No seguimento disso, diremos também que o agambarcamento
(o agambarcamento por recusa de venda) €, muitas vezes, a anteca-
mara ou uma forma de chegar a pratica da especulacao de precos.

Assim sendo, e embora no plano dos bens juridicos tutelados
estes sejam diversos (a proibi¢cdo da especulacio de pregos visa a
salvaguarda da estabilidade dos pregos, ao passo que a proibi¢ao do
acambarcamento visa a salvaguarda do regular abastecimento do
mercado), no plano da comissao dos ilicitos, pode, em certos casos,
nomeadamente em face de uma situagdo de recusa de venda (tenha
ela em vista simplesmente o agambarcamento, tenha ela em vista a
especulacgdo ilicita de pregos) estar-se perante uma situagdo em que,
como refere EDUARDO CORREIA(?) a actividade do agente preenche
“diversos tipos legais de crime”, tendo-se, por isso, na esteira do
mesmo autor negado “diversos valores juridico-criminais”.

Ora, se assim ¢, cabe, desde logo, perguntar porque ilicito
devera ou podera ser responsabilizado o agente: pela pratica de agam-
barcamento? Pela pratica de especulacao de pregos? Ou por ambos?

Desde ja cabe referir que restringirei esta minha analise a
situacdo em que esteja em causa, apenas, a recusa de venda, pois
nas demais situacdes (por exemplo, quando esteja em causa uma
actuagdo de manipulacdo dos precos e, simultaneamente, de ocul-
tacdo de existéncias ou de armazenamento de bens em locais ndo
indicados as autoridades de fiscalizagcdo, quando essa indicagdo
seja exigida) ndo havera duvidas de que estaremos perante uma
situagdo de concurso efectivo de ilicitos.

Feita esta salvaguarda, ndo raras vezes, deparamos, entao,
com situagdes de inexplicavel carestia (quando ndo somente apa-
rente carestia) de determinados bens no mercado que gera o seu
consequente aumento de preco, para, mais tarde, essa carestia
desaparecer, sem que, contudo, os pregos desses bens voltem a bai-

() CorrElA, EDUARDO, 1996, Unidade e Pluralidade de Infracgées: Caso Jul-
gado em Poderes de Cognigdo do Juiz: A Teoria do Concurso em Direito Penal (reimpres-
sdo), Coimbra, Almedina, apud D’ ALMEIDA, LUiS DUARTE, 2004, O “Concurso de Nor-
mas”” em Direito Penal, Coimbra, Almedina, p. 10.
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xar para os niveis praticados anteriormente a situagdo de carestia.
Nao vai muito tempo, vivemos uma situagao deste género provo-
cada por empresas petroliferas quando essas empresas provocaram
diminuicao (ou aparente diminui¢do) da quantidade de crude dis-
ponivel no mercado, o que gerou a sua subida vertiginosa de preco,
especialmente no consumidor final, para, mais tarde, essa escassez
(ou pelo menos aparente escassez) desaparecer sem que, contudo,
0s precos regressassem aos niveis anteriormente praticados.
O mesmo se diga relativamente ao que se verificou quanto aos
cereais no mercado internacional.

Sendo o agcambarcamento um comportamento antiecondmico
que se traduz na diminuicao intencional das existéncias de determi-
nado bem ou bens no mercado com prejuizo do seu regular abaste-
cimento, em termos econdomicos ¢ doutrinais o problema do agam-
barcamento pode colocar-se quer esteja, ou ndo, em causa bens
essenciais ao individuo, nomeadamente bem de primeira necessi-
dade, como sejam os bens alimentares.

Da nossa parte, e apesar de aceitarmos que a questdo do agcam-
barcamento (pelo menos em sede de ordenamento juridico portu-
gués) so tem sido colocada quando estdo em causa os bens essenciais
ao individuo, como sejam os bens alimentares, entendemos que, se
este podia ser um entendimento aceitavel em outras épocas, ou em
economias planificadas, ou pouco desenvolvidas e onde o sector pri-
mario tem grande peso, tal entendimento nao poderd, contudo, ser
perfilhado numa economia global de cariz industrial e desenvolvida
em que a falta ou carestia de um dado bem essencial a industria (por
exemplo, o crude) consegue causar tanto, ou mais, dano que a escas-
sez de um dado produto agricola de primeira necessidade.

Este entendimento foi, de resto, estamos em crer, perfilhado
pelo legislador nacional, no Decreto-lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro,
no seu art. 31.° al. @), quando refere que comete o ilicito ai tipifi-
cado “Quem, com prejuizo do abastecimento do mercado destruir
bens e matérias-primas referidas no art. 28.°”, ndo se restringindo
aqui a previsao normativa aos bens e matérias-primas essenciais ou
de primeira necessidade.

Posto isto, e numa primeira analise, partindo do pressuposto
que o crude seja, neste momento e na sociedade industrializada em
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que vivemos, um bem essencial a economia mundial do qual
dependem todos os sistemas econdémicos (na medida em que ¢é,
desde logo, matéria-prima essencial para a produg¢dao de muitos
outros bens necessarios a actual forma de vida humana e social)
poder-se-a dizer que teremos estado perante uma situagdo que
poderemos considerar como agambarcamento, uma vez que
alguém provocou, intencionalmente, uma anormal situagdo de
escassez no mercado de um bem essencial a economia (neste caso
o crude). Mas se se entender que a questdo do agambarcamento
nao se pode colocar relativamente ao crude, entdo coloquemo-la
relativamente aos cereais.

Contudo, ndo poderemos reduzir o problema das situacdes de
recusa de venda a uma mera recusa de venda, tendo antes que se
ver o que esta para além dessa recusa.

Salvo os casos extremos, como sejam situagdes de conflito
armado ou de catdstrofe economica, ou ambiental, em que os bens
essenciais escasseiam por haver falta deles e, por isso, quer os indi-
viduos, quer os operadores econémicos procuram munir-se a todo
o momento da maior quantidade possivel desses bens, quer para
seu consumo proprio, quer para garantirem o exercicio futuro da
sua actividade (terem stock disponivel para comercializagdo
durante o maior tempo possivel), o que agrava ainda mais a sua
escassez no mercado, na maioria das outras situagdes de agambar-
camento havera uma razao, que nao a escassez do bem, que explica
essa carestia, ou, melhor dizendo, essa recusa de venda e, conse-
quente agambarcamento.

Numa época de estabilidade, ou de relativa estabilidade eco-
ndmica, estamos em crer que a principal razdo que esta por detras
das situagdes de recusa de venda, com o consequente prejuizo do
normal abastecimento do mercado, seré a inten¢ao de fazer os pre-
cos desses bens subirem de uma forma generalizada com vista a
obterem-se maiores lucros que de outro modo (de acordo com o
normal funcionamento do mercado) ndo se obteriam. Ou seja, a
razao que estd por detras destas situagdes de recusa de venda ¢ um
objectivo especulativo. Ora, se assim €, estamos em crer que deve-
mos caracterizar estas situagoes de recusa de venda ndo como
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situacdes de agambarcamento, mas como situagdes de verdadeira
especulagao ilegitima de pregos.

E a finalidade ou objectivo do agambarcador que merece, ou
deve merecer, uma especial atengao, ndo fosse ai que se encontra o
mobil da sua actuacdo. Que outro interesse plausivel existe por
parte do agambarcador que seja um agente econdmico em recusar,
em periodo de estabilidade, ou relativa estabilidade econdmica,
abastecer normalmente o mercado dos bens que comercializa que
nao seja fazer subir os seus pregos a custa dessa carestia infligida
ao mercado? Podendo o acambarcamento traduzir-se numa recusa
de venda de bens, se essa recusa em lancar os bens no mercado
tiver por detras o objectivo de os colocar mais tarde a venda a um
preco mais elevado, tal conduta, embora se traduza materialmente
numa recusa de venda, estamos em crer que, na sua esséncia, deve
ser tida como especulagdo ilegitima de precos.

De acordo com a nossa legislacdo nacional vigente (Decreto-
-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro, art. 28.°, n.° 1, al. b)) pratica o ili-
cito de agambarcamento quem, em situagdo de notoria escassez ou
com prejuizo do abastecimento regular do mercado de bens essen-
ciais ou de primeira necessidade ou ainda de matérias-primas uti-
lizaveis na producdo destes recusar a sua venda segundo os usos
normais da respectiva actividade('*). Cabera pois na previsao deste
normativo a situagdo em que, por exemplo, o agente econdmico,
comerciante de trigo, numa época de notodria escassez do mesmo
no mercado, se recusa em langar neste as reservas que detém em
armazém. E a situagdo em que o estado de escassez ¢ criada através
de uma recusa de venda com o objectivo de, mais tarde, os bens
serem langados no mercado a precgos superiores cabera aqui? Estou
certo que caberd, também, dentro da previsdo normativa. No
entanto, nesta situagao ultima estamos, por certo, perante um caso

(") Art. 28.°,n.° 1, al. b), do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro. Segundo este
normativo legal pratica o ilicito de agambarcamento “quem, em situagdo de notdria escas-
sez ou com prejuizo do abastecimento regular do mercado de bens essenciais ou de pri-
meira necessidade ou ainda de matérias-primas utilizaveis na produgao destes:

b) Recusar a sua venda segundo os usos normais da respectiva actividade ou con-
dicionar a sua venda a aquisi¢ao de outros, do proprio ou de terceiro.
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de especulagao ilicita de pregos, disfarcada por uma, diga-se, deli-
berada e, por isso, andmala situagdo de escassez.

2.1.1. A (aparente) confusdo entre especulacdo e acambarca-
mento. O agambarcamento como forma de comissao
da especulagdo

Acgambarcamento e especulacdo de precos sempre atrairam
sobre si os olhares atentos dos governos, sendo essa atencao redo-
brada em épocas conturbadas a nivel econdmico. Se em épocas de
estabilidade ou prosperidade econémica, comportamentos tipicos
de agambarcamento ou especulacdo poderdo até, conforme os
casos, ser tolerados, ja em épocas de crise, ndo o serdao. Como se
alcanca do parecer da nossa entdo Camara Corporativa n.° 46/VI('%)
“a liberdade de precos ¢ de lei geral em regime de mercado como
aquele em que vivemos e, dentro deste, os precos variam segundo
a accdo das leis econdmicas, entre as quais a da oferta e da procura.
A este regime pode o Estado por limites por motivos de interesse
publico e assim faz quando tabela os precos, ou condiciona a venda
ou determina o maximo dos lucros. Mas se ndo impde concreta-
mente nenhuma destas restri¢des ndo ¢ de admitir que por meio de
uma norma punitiva introduza um condicionamento indirecto, mas
geral que s6 tem lugar em regime socialista”.

No plano factual, agambarcamento e especulagdo de precos
sempre viveram paredes-meias, quando nao até entre tocando-se
ou confundindo-se. Dos exemplos deixados atras, constatamos
que, ndo raras vezes, um determinado comportamento que apa-
renta ser tipico de agambarcamento, ap6s uma analise mais cui-
dada do mesmo, se conclui consubstanciar, isso sim, uma actua¢ao
especulativa e ndo de agcambarcamento, tendo apenas de comum o
modo de comissdo, ou entdo até é subsumivel em termos normati-
vos a previsao tipica de ambos os ilicitos.

(%) Parecer da Camara Corporativa n.® 46/VI, apud DiAs, JORGE DE FIGUEIREDO,
1999, Sobre o crime antieconomico de agambarcamento por recurso de venda, In Direito
Penal Economico e Europeu: Textos doutrinarios, Vol. I1. Coimbra, Coimbra Editora.
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A propria Camara Corporativa em parecer por si emitido con-
fundiu ambos os comportamentos ao referir que “o agambarca-
mento caracteriza-se essencialmente pela retencdo de mercadorias,
impedindo o seu langamento no comércio em certo momento, com
o fim de mais tarde se procurar melhor preco e venda('®)”, fazendo
assim do agambarcamento uma forma de comissao da especulagao.

Mas, se a confuso existiu, e pode existir no plano factual, ndo
devera ela passar para o plano legislativo ou axiologico. Sem querer
fazer aqui uma analise da evolugdo historica das duas figuras, temos
que admitir que, por vezes, entre ambas existiram situagdes de con-
fusdo. Confusdo esta que levou FIGUEIREDO DiAs(7), a sugerir que
“«de jure condendo» pode por-se a questdo de saber se deve manter-
se uma incriminac¢do autébnoma de agambarcamento ao lado da de
especulagdo, ou se diferentemente ndo sera preferivel — seguindo a
que foi desde muito cedo a orientacdo francesa — considerar o
acambarcamento s6 na medida em que ele possa constituir uma
manobra fraudulenta atinente a manipulag@o dos precos e, assim, na
medida em que caiba na puni¢do prevista na especulagdo.”

Na nossa legislagao vigente (Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de
Janeiro), quer o agambarcamento (art. 28.°), quer a especulacao de
precos (art. 35.°) sdo tuteladas e de modo autonomo. No entanto, se
fizermos uma retrospectiva legislativa as duas figuras, nem sempre
essa distingao foi tdo nitida.

Mas..., confundir-se-2o ambas as figuras?

Como bem refere FIGUEIREDO Di1As('®), especulacdo de precos
e acambarcamento sdo coisas diversas. Segundo este professor da
escola de Coimbra, em um e outro ilicito “podem parcialmente

(')  Parecer da Camara Corporativa, in Pareceres, (n.° 2), pp. 117 ss., apud Dias,
JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconomico de agambarcamento por recurso de
venda, in Direito Penal Econémico e Europeu: Textos doutrindrios, Vol. 11, Coimbra,
Coimbra Editora, 1999, p. 75, nota 18.

('") Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconomico de agambarca-
mento por recurso de venda. In Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrindrios,
Vol. 11, 1999, Coimbra, Coimbra Editora, 1999, p. 72, nota 14.

(') Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconémico de agambarca-
mento por recurso de venda, in Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrinarios,
Vol. 11, 1999, Coimbra, Coimbra Editora, p. 75.
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coincidir os modos de comissao”(!”), mas as coincidéncias ficam
por ai, ja que, quanto ao essencial, os bens juridicos tutelados sdao
diversos. Assim, enquanto no ilicito de agambarcamento (numa
visdo restritiva da figura) se visa obstar a escassez anormal de
géneros de primeira necessidade, no ilicito de especulacao de pre-
¢os visa-se salvaguardar a estabilidade dos pregos. E pois o bem
juridico e ndo a conduta do agente a pedra de toque que deve per-
mitir e permite distinguir as varias figuras e, neste particular, o
acambarcamento face a especulacdo de pregos. Contudo serd ja a
conduta do agente, especialmente a sua vontade (o seu dolo) que
nos vai permitir saber se estamos perante uma ou outra forma de
actuacdo antiecondmica.

Visto o problema por aqui, pelo prisma do bem juridico
lesado, diremos que ndo ha confusdo entre ambas as figuras. Con-
tudo, ndo serd tdo liquida essa inconfundibilidade se com a recusa
de venda o agente econdmico visar atingir o objectivo da subida
dos precos praticados no mercado, de modo a obter lucros que dou-
tro modo ndo obteria. Neste caso, entendemos que estamos face a
uma situagdo de especulagdo ilegitima, embora possa, em termos
de forma de comissdo, caber dentro da previsdo normativa do
acambarcamento. E que, o que o agente econémico visou com a
sua actuacdo foi a alterag@o de pregos, com vista a obtencdo de
lucros ilegitimos. J4 assim ndo sera se o agente economico retém
os bens ndo os langando no mercado, mas com isso ndo visar uma
qualquer alteragao de pregos.

Quando os modos de comissdo do ilicito coincidirem, sera
apenas o elemento volitivo da actuagao do agente que nos permi-
tira distinguir em presen¢a de que figura estaremos, ndo se
podendo esquecer que € o objectivo, a inten¢do do agente, que
deve merecer uma especial aten¢do, ndo fosse ai que se encontra o
mobil da sua actuacio.

Do que fica dito, podemos retirar uma outra conclusao, a de
que, ndo raras vezes, o agambarcamento ¢ a antecamara, ou uma

(") Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconémico de agambarca-
mento por recurso de venda, in Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrinarios,
Vol. 11, 1999, Coimbra, Coimbra Editora, p. 71.
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forma de atingir a especulagdo ilegitima de precos. Dai que na
esteira de FIGUEIREDO Di1As(??), “«de jure condendo» pode por-se a
questao de saber se deve manter-se uma incriminagao auténoma de
acambarcamento ao lado da de especulagdo, ou se diferentemente
nao sera preferivel — seguindo a que foi desde muito cedo a orien-
tacdo francesa — considerar o agambarcamento s6 na medida em
que ele possa constituir uma manobra fraudulenta atinente a mani-
pulacdo dos precos e, assim, na medida em que caiba na punigao
prevista na especulagdo.”

Da nossa parte entendemos que nao foi descabida a posi¢ao
defendida pela entdo Camara Corporativa(?*') quando referiu que
“o acambarcamento caracteriza-se essencialmente pela retengao de
mercadorias, impedindo o seu langamento no comércio em certo
momento, com o fim de mais tarde se procurar melhor prego ¢
venda”, pelo que ndo sera de rejeitar aquela solugdo apresentada
por aquele professor da Escola de Coimbra, tanto mais que, ndo
raro, por detras do agambarcamento estd um objectivo especulativo
e, se assim €, o que esta em causa ¢ especulacdo e ndo agambarca-
mento.

Aqui chegados, e sem prejuizo de tudo que atras ficou dito
acerca do acambarcamento, uma situagao de recusa de venda pode
ocorrer quer estejam, ou ndao, em causa bens essenciais ou de pri-
meira necessidade. Contudo, fazendo apelo ao que acontece em
sede de ordenamento juridico nacional, o ilicito de agambarca-
mento ai previsto, nomeadamente através da recusa de venda, so se
verifica quando esteja em causa, como refere, e bem, o texto legal,
uma “situacao de notoria escassez” ou de “prejuizo do abasteci-
mento regular do mercado de bens essenciais ou de primeira neces-
sidade ou ainda de matérias-primas utilizdveis na produgdo des-
tes”. Deste modo, sem cuidar aqui do que se possa, ou deva,

(**) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconomico de agambarca-
mento por recurso de venda, in Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrindrios,
Vol. 11, 1999, Coimbra: Coimbra Editora, p. 72, nota 14.

(®") Parecer da Camara Corporativa, in Pareceres, (n.° 2), p. 117 ss., apud DIAs,
JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconomico de agambarcamento por recurso de
venda, in Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrindrios, Vol. 11, 1999, Coim-
bra: Coimbra Editora, p. 75, nota 18.
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entender por bens essenciais ou de primeira necessidade, tenha-
mos, no entanto, em atenc¢ao duas situagdes: a primeira sera aquela
em que com a recusa de venda ndo estdo em causa bens essenciais
ou de primeira necessidade e, a segunda, a inversa, ou seja, em
causa estao bens essenciais ou de primeira necessidade.

Na primeira situagdo ndo haverd uma qualquer situagdo de
concurso até porque a previsao tipica do ilicito de agambarcamento
ndo se encontra preenchido. Teremos, por isso (se o agente com a
recusa de venda tiver em vista a alteragdo dos precos desses bens
no mercado, e tiver conseguido tal ensejo), tdo-somente uma situa-
cao de especulagdo ilicita de precos.

Na segunda situacao (quando em causa esta a recusa de venda
de bens essenciais ou de primeira necessidade), teremos que ter em
conta se o agente com a sua conduta visa, ou nao, a alteragdo dos
precos desses bens no mercado.

Se ele ndo visa essa alteragdo dos precos, também ndo estare-
mos perante uma situagdo de concurso, pois ndo se encontrara
preenchida a previsao tipica do ilicito de especulacao.

Diferente sera se o agente com a sua conduta visa a alteracao
dos pregos.

Dissemos atras que numa situag@o de recusa de venda em que
o0 agente econdmico, com tal recusa, tenha por objectivo alterar os
precos desse bem no mercado, estaremos perante uma situacao de
especulagao ilicita de precos. Contudo, ndo deixara de ser verdade
que o agente com a sua conduta tera negado como refere EDUARDO
CORREIA(??) “diversos valores juridico-criminais” — a estabilidade
dos precos e o regula abastecimento do mercado. Se assim €, por
que ilicitos podera ser punido?

Entendemos haver aqui uma situacao de concurso aparente de
normas, devendo o agente ser punido tdo-somente por especulacao
ilicita de precos, ja que a recusa de venda ¢ tdo-somente a forma de
comissdo do ilicito. E s6 o corpus da actuagio do agente. Se olhar-

(**) CoRrREIA, EDUARDO, Unidade e Pluralidade de Infracgées: Caso Julgado em
Poderes de Cognigdo do Juiz: A Teoria do Concurso em Direito Penal (reimpressdo),
1996, Coimbra, Almedina, apud D’ ALMEIDA, LUis DUARTE, O “Concurso de Normas” em
Direito Penal, 2004, Coimbra, Almedina, p. 10.
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mos ao animus, ao dolo, a intengdo do agente, percebe-se que o
que ele teve em mente foi a alteragdo dos precos. Sera uma situa-
cdo idéntica aquela em que 4 pega numa arma e mata B. Nao ha
duvida que com a sua actuacao ele, além de ofender o bem juridico
vida, atentou, também, contra a integridade fisica da vitima. Con-
tudo, serd punido tdo-somente pelo crime de homicidio e ndo por
homicidio e ofensa a integridade fisica, sob pena de se violar o
principio constitucional do ne bis in idem.

No caso vertente sera idéntico o que acontece, ja que a sua
conduta de recurso de venda ndo visou isso mesmo, mas algo mais
— a alterag@o dos precos. A recusa de venda € so a parte visivel da
conduta do agente, ja que por detras dela ha uma outra parte invisi-
vel, a sua intencdo, o objectivo para o qual a actuacdo do agente foi
pré ordenada e que, caso nao consiga alterar os pregos, pelo menos
faz com que o tenha tentado.

Nao podemos esquecer que o art. 35.°, do Decreto-lei n.° 28/84
de 20 de Janeiro, que no nosso ordenamento juridico prevé o ilicito
de especulacao de precos, refere na al. b), do seu n.® 1 que pratica o
ilicito de especulagdo de pregos aquele que “alterar, sob qualquer
pretexto ou por qualquer meio e com inteng@o de obter lucro ilegi-
timo, os pregos que do regular exercicio da actividade resultariam
para os bens ou servicos”, sendo pois um ilicito de forma livre
quanto ao modo de execugdo. Ora, a recusa de venda cabe dentro
desses quaisquer meios de comissao do ilicito.

Estaremos, pois, aqui perante uma situagdo de concurso apa-
rente de normas, onde existira uma relacdo de consuncio.

Assim sendo, mais uma vez, assista razao a FIGUEIREDO Dias(??)
quando refere que “«de jure condendo» pode pdr-se a questdo de
saber se deve manter-se uma incriminagdo autonoma de acambar-
camento ao lado da de especulagdo, ou se diferentemente ndo sera
preferivel — seguindo a que foi desde muito cedo a orientagdo
francesa — considerar o agambarcamento s6 na medida em que ele
possa constituir uma manobra fraudulenta atinente a manipulagao

(**) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Sobre o crime antieconémico de agambarca-
mento por recurso de venda, in Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrinarios,
Vol. I1, 1999, Coimbra: Coimbra Editora, p. 72, nota 14.
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dos precgos e, assim, na medida em que caiba na puni¢do prevista
na especulacdo.”

2.2. Especulagdo de pregos versus ilicito de falsificacdo (de
documento ou de peso ou medida)

Que o ilicito de falsificagdo (seja ele de falsificagdao de docu-
mento, de peso, ou medidas) atenta contra bens juridicos proprios
da vida em sociedade, pondo em causa a fé publica que deve existir
quanto as medidas e ao efeito probatorio dos documentos, ¢ algo
que ¢ pacifico.

Nenhuma relagdo (seja ela social, familiar ou de outra natu-
reza) subsiste no tempo, sem um suporte de verdade, transparéncia
e objectividade. O mesmo acontece nas relagdes economicas.
Nenhuma relacao a este nivel subsistira se ndo houver certeza, ver-
dade, objectividade e transparéncia. E para essa certeza, verdade,
objectividade e transparéncia contribui e muito a integridade dos
documentos, bem como a verdade dos pesos e medidas. Alguém
aceitara entrar ou permanecer num mercado em que ndo se pode
confiar nos documentos que ai circulam e que documentam as rela-
¢Oes econdmicas que ai se estabelecem ou que servem de veiculo
as propostas negociais que ai se facam? Alguém aceitara entrar ou
permanecer num mercado em que ndo se pode confiar nos pesos e
medidas que ai sdo praticados? A resposta ¢ 6bvia: nao!

A confianga que deve existir quanto aos pesos, as medidas e
ao efeito probatorio dos documentos contribui para a existéncia de
tal certeza, verdade, objectividade e transparéncia — valores estes
essenciais para a prosperidade dos mercados.

Se no ilicito de falsificagdo de documento estamos perante um
ilicito que, nas palavras de FIGUEIREDO DiAs(?*), se situa a “meio
caminho entre os crimes contra os bens colectivos ¢ os crimes
patrimoniais”, sendo, nessa medida, “por vezes, visto como um

(**) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, actas 1993, 297, apud MoNiz, HELENA ISABEL,
Comentario Conimbricense do Codigo Penal, Parte especial, Tomo 11, 1999, Coimbra,
p. 675.
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acto preparatorio de um crime patrimonial”(*) e em que se visa
proteger a verdade intrinseca do documento enquanto tal”’(%¢), no
ilicito de falsificacdo de pesos e medidas, visa-se, por seu turno,
proteger a “intangibilidade ou integridade do sistema legal de ope-
racdes de medicao”(?7), sendo este um «um bem juridico-meio, ins-
trumental ou de perigo»(**) na medida em que através da sua salva-
guarda se visa a integridade de outros, como seja o patrimonio.

Ora, s3o cada vez mais diversas as formas e tipos de negocio
ou investimento em que o documento desempenha um papel pre-
ponderante, seja para efeitos de prova, negociacao (transmissao
das declaracdes negociais), ou celebragdo do negocio. Veja-se a
titulo de exemplo, o mercado de capitais em que as acgdes transac-
cionadas materialmente ndo sao mais que meros titulos, documen-
tos, que sem os quais o mercado accionista nao existiria.

Por outro lado, sao cada vez mais diversos os fendomenos
especulativos e com origem em fontes, também elas, cada vez mais
dispares. Assim, pode acontecer, por exemplo (o que nao deixard, ¢
certo, de ser dificil de acontecer) que uma actuacao especulativa
(ou como actualmente esta em voga dizer-se, uma bolha especula-
tiva) tenha origem numa emissao abusiva ou falsificagao de titulos,
ou acgoes, que injectados no mercado fagam alterar toda a cotacao
daquelas que sdo verdadeiras ou que foram emitidas regularmente.
Ou entdo, pode até acontecer que a bolha especulativa tenha ori-
gem em noticias falsas que foram difundidas com o intuito de criar
especulagdo num determinado sector economico. Veja-se, a titulo
de exemplo, a difus@o de uma noticia falsa onde conste que um
dado banco vai fundir-se com um outro dando origem a uma

(*) ARTZ/WEBER, Strafrecht BT LH 4 130-131 ¢ 133, apud MoNIz, HELENA ISA-
BEL, Comentario Conimbricense do Codigo Penal, Parte especial, Tomo 11, 1999, Coim-
bra, p. 675.

(**) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO/ANDRADE MANUEL DA COSTA, apud MONIZ,
HELENA ISABEL, Comentario Conimbricense do Codigo Penal, Parte especial, Tomo 11,
1999, Coimbra, p. 679.

(*’) MONTEIRO CRISTINA LiBANO, Comentdrio Conimbricense do Codigo Penal,
Parte especial, Tomo 11, 1999, Coimbra, p. 848.

(*®) MONTEIRO CRISTINA LiBANO, Comentdrio Conimbricense do Cédigo Penal,
Parte especial, Tomo 11, 1999, Coimbra, p. 848.
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grande institui¢do financeira, desencadeando com isso uma maior
procura das acgdes dessas instituicdes € 0 seu consequente
aumento de preco. Ou entdo a noticia falsa que anuncia a eminente
faléncia de um banco fazendo ‘cair’ a cotacdo as suas acgoes.

Por outro lado, olhando para o nosso ordenamento juridico e
de acordo com o que ai vigora (veja-se a este proposito, sem querer
aqui deter-me acerca da natureza de tal comportamento, o que pre-
viu o legislador portugués no art. 35.°, n.° 1, al. ¢), do Decreto-Lei
n.° 28/84,de 20 de Janeiro) ¢ proibida a venda de bens “por preco
superior ao que conste de etiquetas, rotulos, letreiros ou listas ela-
boradas pela propria entidade vendedora ou prestadora dos servi-
cos” ou, entdo, a “venda de bens que por unidade devem ter certo
peso ou medida, quando os mesmos sejam inferiores a esse peso ou
medida ou contido em embalagens ou recipientes cujas quantida-
des foram inferiores as nestes mencionadas”. Dito de uma forma
simplista, ndo se pode comercializar bens faltando a verdade quer
quanto ao preco, quer quanto as medidas e pesos anunciados.

E, pois, manifesta a importancia que a verdade e integridade
dos pesos, medidas e documentos(?’) tém para o sistema econo-
mico, para o funcionamento dos mercados.

Por outro lado, um acto especulativo (e pondo aqui de parte a
questao de saber se o que prevé o art. 35.°, n.° 1, al. ¢) do Decreto-
-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro, ¢ realmente um fenémeno especu-
lativo ou de outra natureza — a fraude de mercadorias) pode ter na
sua origem o uso de documentos falsos ou de medidas, ou pesos
adulterados, ou entdo, pode (como prevé este normativo legal aca-
bado de citar), traduzir-se na venda de bens “por pre¢o superior ao
que conste de etiquetas, rotulos, letreiros ou listas elaboradas pela
propria entidade vendedora ou prestadora dos servigos” ou, entdo,
na “venda de bens que por unidade devem ter certo peso ou
medida, quando os mesmos sejam inferiores a esse peso ou medida
ou contido em embalagens ou recipientes cujas quantidades foram
inferiores as nestes mencionadas”.

(*) Entendendo-se aqui por documento, a definigédo que nos ¢ dada pelo art. 255.°,
al. a) do Codigo Penal.
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Assim, a questdo que se coloca ¢ a de saber porque ilicito, ou
ilicitos, deverd ser punido o agente que, com vista a adulteracao
dos pregos no mercado, ou a pratica de pregos diferentes daqueles
que deveria praticar, falsificou documentos (por ex. precarios),
pesos ou medidas.

Nao se podera também aqui esquecer que o ilicito de especu-
lagdo de precos, nomeadamente em sede de ordenamento juridico
nacional, quanto a forma de comissao, ¢, em certos casos, de forma
livre, na medida em que a lei prevé como ilicita a alteracdo “sob
qualquer pretexto ou por qualquer meio” dos pregos, pelo que a
viciagdo, adulteracdo, ou falsificagdo de documentos, pesos ou
medidas pode ser um meio de atingir tal resultado.

Pode pois acontecer que o agente econdémico, que pretende
praticar pregos diversos daqueles que sdo praticados pelos demais
agentes a operar no mercado em que esta inserido, como forma de
ocultar tal acto, adultere documentos (por exemplo: etiquetas,
letreiros, rotulos ou listas onde tem afixados os precos ou onde
estes foram definidos), fazendo deles constar prego superior aquele
que nesse mercado sdo praticados, ou, entdo, pode acontecer que
faca constar precos diferentes daqueles que lhe € permitido praticar
(o caso dos pregos determinados administrativamente). Ou ento,
ainda, pode acontecer que faca constar nos bens indicac¢ao de peso
ou medida diferente da que que efectivamente tém, ou reduza, em
termos de existéncias, as quantidades ou medidas indicadas, man-
tando ou ajustando, por sua vez, o preco praticado a errada infor-
macao de quantidade ou medida.

Esquecendo aqui a questdo da fraude de mercadorias, vamo-
nos ater, apenas, sobre a questdo da adulteragdo efectuada. Deste
modo, porque ilicito deveria ser punido o agente que, com vista a
adulteracdo dos precos no mercado, ou a pratica de precos diferen-
tes daqueles que deveria praticar, falsificou documentos, pesos ou
medidas?

Nao esquecamos, também, que o art. 256.° do nosso Codigo
Penal em vigor prevé o crime de falsificacdo ou contrafac¢ao de
documentos e o art. 269.°, do mesmo diploma legal, o crime de
contrafaccao de selos, cunhos, marcas ou chancelas e 0 270.°, tam-
bém do mesmo diploma legal, o crime de falsificacdo de pesos e
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medidas, pelo que existem diversas normas legais a proibir actos
que se traduzam na falsificagdo de documentos, medidas ou pesos.

Posto isto, se estivermos perante um dominio em que vigore o
regime de pregos livres, o agente econdomico ¢ livre de fixar os seus
precos. Por isso, se ele altera as suas tabelas e passa a praticar
novos precos (os ai agora anunciados), fa-lo no dominio de um
poder que lhe assiste — fixar livremente os seus pregos. Ora, se
assim ¢, estamos certos de que nenhum ilicito comete se alterar as
tabelas de precos e passar a praticar o novo preco dai constante.
Contudo, partindo do pressuposto que ndo se esta nessa zona de
liberdade do agente econdmico (se estivermos no dominio dos pre-
cos fixados ou aprovados administrativamente), temos entdo que
ver qual o intuito do agente € o que este conseguiu com a sua
actuagdo. De facto, ninguém falsifica um documento, peso, ou
medida sem ter uma inten¢do. E na tematica que vimos abordando
essa intencao assume grande relevo. Porqué determinada pessoa ou
individuo adulterou documentos (por exemplo: tabelas) ou porqué
adulterou pesos ou medidas? O que pretendia o agente com isso?
A resposta a isto ndo ¢ irrelevante e permitira resolver problemas
de concurso com vista a saber-se se foi cometido algum ilicito e
qual. Embora, segundo CONCEICAO VALDAGUA(?"), “A relacdo de
consungao verifica-se quando um tipo legal de crime inclui a reali-
zacdo de um outro tipo menos grave, ndo por necessidade logico-
conceptual, mas sim de um modo tipico”, pelo que (do que discor-
damos) “se o agente como meio de realizar a burla simples praticar
um crime de falsificagdo de documento simples, a que é aplicavel a
mesma pena que a burla simples (art. 256.°, n° 1) verificar-se-a
uma situacao de consungao pura em que a burla (crime fim) consu-
mira a falsificacdo de documento (crime meio). Mas se o meio de
realizar a burla simples, a que ¢ aplicavel pena de prisao até 3 anos
ou multa (art. 217.°), for a falsificacdo de documento agravada,
cuja pena, nos termos do art. 256.%, n.° 3, € de prisdo de 6 meses a
5 anos ou multa de 60 a 600 dias, dar-se-a uma situacdo de consun-

(*%) Neste sentido VALDAGUA, MARIA DA CONCEICAO, Sintese do Concurso. Dispo-
nivel na internet em <http://www.lis.ulusiada.pt/old/auditor/seguro/documentos/bib_7/
2006/sintesedoconcurso 341 347.pdf>, p. 343.
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¢do impura, devendo o agente ser punido apenas pela falsificacao
agravada, cuja pena € superior a da burla simples”, discordamos
desta posicdo e argumentagdo, pelo facto de que entendemos que
nao deve ser a moldura da pena a definir porque ilicito o agente
deve ser punido, mas antes e, exclusivamente, seu dolo, elemento
subjectivo do tipo.

Assim sendo, se a actuagdo do agente foi com vista a atingir
como resultado final a adulteracdo dos precos, estou certo que s
por especulagdo de precos devera ser punido o agente, estabele-
cendo-se entre as normas que punem o respectivo ilicito de falsifi-
cacdo e a que pune a especulacdo uma relagdo de concurso apa-
rente de normas, através de uma relacdo de consuncao.

E essa intencionalidade do agente, que ndo podendo ser auto-
nomizada relativamente a sua actua¢do desencadeada, de modo a
autonomizar ali um ilicito face aos demais, que nao permite sequer
punir o agente em termos de concurso efectivo, por exemplo, por
crime de falsificagdo de documento e por crime de especulacao de
precos. Apesar de o agente infractor no seu iter criminis e antes de
atingir o resultado final pretendido ter violado diversos bens juridi-
cos susceptiveis, abstractamente, de serem valorados de forma
auténoma ente si, certo € que, em concerto, a adulteragao ou falsi-
ficacdo de documentos, pesos, ou medidas foi somente um meio,
uma forma, de atingir um resultado final — a adulteragao dos pre-
cos. Por via disso, entendemos que ndo devera o agente ser punido
em termos de concurso efectivo, mas somente pelo ilicito de espe-
culagdo de precos.

Diferente de tudo isto sera a situag@o de “vender bens ou pres-
tar servigos por preco superior ao que conste de etiquetas, rotulos,
letreiros ou listas elaborados pela propria entidade vendedora ou
prestadora do servigo” (art. 35.°, n.° 1, al. ¢), do Decreto-Lei
n.° 28/84,de 20 de Janeiro), ou, entdo, a situagdo tipica prevista na
al. d), do mesmo normativo legal, que prevé verificar-se o ilicito de
especulacdo quando o agente “vender bens que, por unidade,
devem ter certo peso ou medida, quando os mesmos sejam inferio-
res a esse peso ou medida, ou contidos em embalagens ou recipien-
tes cujas quantidades forem inferiores as nestes mencionadas”.
Nestes casos, nao existe qualquer adulteracao de etiquetas, rotulos,
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letreiros ou listas, ou ainda, de pesos ou medidas. O que existe &,
isso sim, uma actuagdo do agente contraria aquela que lhe ¢
imposta quer pelas etiquetas, rotulos, letreiros ou listas de pregos
anunciadas, quer pela informacdo de peso ou medidas anunciadas,
devendo, por isso, porque a lei assim o prevé, ser punido somente
por especulacio ilicita de pregos.

2.3. Especulagdo de pregos versus abuso de confianca

Sendo o ilicito de abuso de confiangca um comportamento que
atenta contra o bem juridico propriedade, na medida em que se tra-
duz, como refere FIGUEIREDO DiAS(3!), na “apropriagdo ilegitima
de coisa movel alheia que o agente detém ou possui em nome
alheio”, que lhe foi entregue, como refere a previsdo normativa do
art. 205.°, n.° 1, do nosso Cédigo Penal, “por titulo ndo transla-
tivo”, pode perguntar-se em que € que isso releva relativamente a
especulagdo de pregos.

Socorrendo-nos de uma situagao pratica, pode, pois, suceder
que o titular de um elevado nimero de acgdes de um grande grupo
econdmico, por exemplo, o titular de ac¢des correspondentes a 3%
ou 5% do capital de um grande banco as tenha confiado a guarda
de alguém e que esse alguém, sabendo que a cotacdo dessas accdes
vai cair no mercado, ou entdo, sabendo que se alienar tais acgdes
de uma so6 vez fara a sua cotagdo cair, vende de imediato tais
accoes, arrecadando, com isso, uma elevada quantia monetaria e,
posteriormente, volta a adquirir outras em niimero idéntico no mer-
cado, agora a um preco inferior aquele pelo qual as vendeu, por
forma a poder entrega-las a quem lhas confiou, mas reservando
para si o lucro proporcionado por aquela transaccao.

Efectivamente, estaremos, por certo, perante um abuso de
confianca(®?), na medida em que alguém utiliza o patriménio de

(") Neste sentido Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Comentdrio Conimbricense do
Codigo Penal, Parte especial, Tomo II, 1999, Coimbra, p. 94.

(®®) Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Comentdrio Conimbricense do Cédigo Penal,
Parte especial, Tomo 11, 1999, p. 104.
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outrem, sem o seu consentimento, como se de seu patrimonio se
tratasse, fazendo-o gerar frutos dos quais se apropria. Em sentido
contrario, veja-se FIGUEIREDO DiAs, quando refere que “ndo falta
hoje quem defenda que aquela confusao ou simples uso sdo, em si
mesmos, insuficientes para integrar o elemento objectivo da apro-
priagdo (assim ente n6s EDUARDO CORREIA, RDES 1945 65 s.; e
depois na doutrina alema, sobretudo Roxin, H Mayer — FS 1966
467 ss. e TIEDEMANN, Jus 70 110). Esta parece ser a doutrina mais
correcta e mais proxima da realidade da vida”. De facto, no caso
em analise, ndo fosse por outro motivo, o agente sempre se apro-
priou dos frutos, os lucros, gerados com a operagdo, ou negocio
ocorrido. Por outro lado, se o agente com aquela actuagdo teve em
mente provocar uma queda na cotacao de tais acgdes, fazendo, por
isso, alterar o seu valor (prego) no mercado, de modo a, com isso,
obter lucro, ele praticou especulacdo de pregos. Ora, se assim &,
porque ilicito, ou ilicitos, podera ele ser punido?

Pelas mesmas razoes ja atrés referidas, entendo que se o abuso
de confianca foi um meio de conseguir adulterar o preco das
accdes no mercado, ele devera ser punido apenas por especulacao
de precos, existindo entre as normas que punem os diversos ilicitos
uma relacdo de consung¢do. Diferente sera se esse nao foi o seu
objectivo. Nesse caso deve ser punido por abuso de confianca.

Como se disse ja atras, ndo deixa de ser verdade que o agente
no seu iter criminis e antes de atingir o seu resultado final violou
outro bem juridico — o bem juridico propriedade —, contudo o
abuso de confianga foi apenas um meio para conseguir ofender o
bem juridico estabilidade dos pregos, pelo que, por isso, nao
devera ser punido em termos de concurso efectivo por ambos os
ilicitos, mas somente por especulagdo de precos(*).

(*3) Neste sentido, embora relativamente a crimes diversos, veja-se o Acorddo do
Tribunal da Relagdo de Lisboa, acessivel na internet, no endereco electronico: <http:/
/www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/386182a0cabec13tb80256e3¢0
05266¢6?0penDocument>.
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2.4. Especulagdo de precos versus burla

Se nos termos atras vistos entre especulacdo de pregos e abuso
de confianga pode haver, ndo so6, relagdao de concurso efectivo de
ilicitos mas, também, de concurso aparente, o que dizer relativa-
mente a burla por contraposicao a especulacao de pregos?

Considerando-se burla como o acto através do qual o agente,
com inten¢do de obter para si ou para terceiro enriquecimento ile-
gitimo, por meio de erro ou engano sobre factos que astuciosa-
mente provocou, determina outrem a pratica de actos que lhe cau-
sem a si, ou causem a outra pessoa, prejuizo patrimonial (art. 217.°,
do nosso codigo penal), entdo o que dizer da actuagdo do individuo
que adultera os precos com intencdo de obter lucros que de outro
modo nio obteria? E que este comportamento também causa pre-
juizos patrimoniais a quem deles ¢ vitima!

Se a burla se verifica quando o agente, com vista a obter enri-
quecimento ilegitimo, por meio de erro ou engano sobre factos que
provocou, determina outrem a pratica de acto que lhe causem pre-
juizos, na actuacdo em que o agente econémico adultera os precos
fazendo crer que a sua subida se deve a variagdes do mercado e que
0s pregos agora praticados sdo legitimos, poder-se-a dizer que esta-
mos, também, perante uma actuagao enganosa que causa prejuizos
a outrem — 0s que pagaram esse pre¢o adulterado. Alguém paga
um prego pensando que € o correcto, quando, de facto, ndo o é, e,
com isso, estd a ser prejudicado, e alguém engana outrem
cobrando-lhe um pre¢o que nao deveria cobrar e com isso causa-
lhe prejuizos.

Em ambas as situacdes ¢ posto em causa o bem juridico patri-
monio (este o bem juridico especificamente tutelado com a crimi-
nalizacdo dos actos de burla). Quid juris entao?

Nao tenho duvidas que burla e especulagdo de pregos sao
actos lesivos de bens juridicos diversos e que situagdes existem
que ndo causam qualquer divida ao julgador quanto a saber porque
ilicito punir o infractor. J4 assim ndo serd quanto as situacdes,
comummente apelidadas de zonas de fronteira, como seja, no caso
do nosso ordenamento juridico, a situagdo especifica prevista na
al. ¢) do art. 35.° do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro — as
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situacdes em que o agente econdmico, por exemplo, altera os pre-
¢os constantes em etiquetas, rotulos, letreiros ou listas e faz crer
aos adquirentes de tais bens que o prego certo ¢ o ali aposto
(o preco adulterado).

Nesta situacdo, se estivermos perante um dominio em que
vigore o regime de pregos livres, o agente econdmico ¢ livre de
fixar os seus pregos. Por isso, se ele altera as suas tabelas, fa-lo no
dominio de um poder que lhe assiste — fixar livremente os seus
precos. Ora se assim ¢, nenhum ilicito comete se alterar as tabelas
de pregos e passar a praticar o novo prego dai constante. Contudo,
nao foi a pensar nisto que o legislador criou aquela norma legal,
nem ¢ aqui que as duvidas surgem. O problema surge no dominio
dos pregos fixados administrativamente, vg. pregos legais. Aqui, o
preco afixado ou anunciado tera que ser aquele que é permitido ao
agente econdmico praticar e ndo outro. Ora, se 0 agente econémico
adultera os precos constantes de etiquetas, rotulos, letreiros ou lis-
tas fazendo crer aos adquirentes de tais bens que o preco ali aposto
(o preco adulterado) € o correcto, poder-se-a dizer, que estamos,
aqui, perante uma actuagdo enganosa que causa prejuizos a
outrem.

Perante esta situagdo, o que foi posto em causa? O bem juri-
dico patrimonio, o bem juridico estabilidade dos precos, ou os
dois?

Cabe aqui chamar ateng¢ao para o seguinte: Na concreta situa-
cdo prevista na al. ¢), do art. 35.°, do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20
de Janeiro, em bom rigor, quem foi lesado foi aquele concreto
adquirente, que pagou um preco viciado, naquele concreto negocio
que celebrou. Desta actuacdo do agente infractor ndo ficou (e difi-
cilmente ficard) em causa o bem juridico estabilidade dos precos.
Estes continuam, ou continuardo, estaveis. Ndao € um acto isolado
de venda de um dado bem ou até a alteragdo de precos por parte de
um agente econdmico (falando de um agente econémico de redu-
zida ou nula expressdo no mercado, por exempro um café de
bairro) no seu estabelecimento comercial que tem capacidade de
alterar os pregos do mercado (ja assim nao sera tao liquido se esti-
vermos a falar de um agente econdmico que age em regime de
monopodlio — por exemplo um concessionario prestador de servi-
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¢os publicos essenciais — ou um grande grupo econdémico cuja
actuacdo, ndo ao nivel de um acto econémico isolado, mas ao nivel
de uma actuagdo duradoura, altera os precos).

A vitima, muito provavelmente, apenas dira: ‘olha, agora ¢
mais caro!’, ou ‘aqui ¢ mais caro!” Aquela concreta actuacao nao
teve em vista qualquer adulteracdo dos precos do mercado, mas
apenas dos pregos praticados naquele estabelecimento, ou naquele
concreto negocio.

Posto isto, estou certo que poderemos, pois, dizer que entre a
norma da al. ¢), do art. 35.° do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de
Janeiro, e a norma do n.° 1, do art. 217.° do codigo penal, existe
uma situagdo de concurso aparente, com a norma do art. 217.°,
através de uma relagdo de consuncgao, a esgotar a proteccao confe-
rida pelo ordenamento juridico-penal ao bem juridico colocado em
crise(®4).

2.5. Especulagdo de precos versus fraude e mercadorias

Prevé o art. 23.°, n.° 1, al. b), do Decreto-lei n.° 28/84, de 20 de
Janeiro que quem, com intencao de enganar outrem nas relagdes
negociais, fabricar, transformar, importar, exportar, tiver em depo-
sito ou em exposi¢do para venda, vender ou puser em circulacao
por qualquer outro modo mercadorias de natureza diferente ou de
qualidade e quantidade inferiores as que afirmar possuirem ou apa-
rentarem, sera punido com prisdo até 1 ano e multa até 100 dias,
salvo se o facto estiver previsto em tipo legal de crime que comine
para mais grave.

Visa este normativo legal a tutela do bem juridico que, nas
palavras de SiLvA DiAs(%), se traduz no “direito a uma informacgao

(%) Neste sentido Dias, JORGE DE FIGUEIREDO, Comentdrio Conimbricense do
Codigo Penal, Parte especial, Tomo I, 1999, Coimbra, p. 287, referindo-se desta feita ao
crime de publicidade fraudulenta previsto no art. 40.°, n.° 2 do Decreto-lei n.° 28/84 em
confronto com a norma do art. 217.° do Codigo Penal.

(*) Dias, AUGUSTO SILVA, in Protecgdo Juridico Penal de Interesses dos Consu-
midores, Edi¢ao policopiada, das “ligdes” ao curso de pos-graduacdo em direito penal eco-
némico e europeu, Faculdade de Direito de Coimbra, 2001, Coimbra, p. 91.
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veraz sobre a natureza e caracteristicas das mercadorias postas no
mercado e pelos interesses economicos dos adquirentes”.

Ainda de acordo com este autor, visa-se a “protec¢ao dos inte-
resses econdmicos dos consumidores (e dos adquirentes em geral,
mesmo fora das relagcdes de consumo) respaldado pela veracidade
e lealdade na produgdo, distribui¢do e venda de mercadorias”(3¢).

Pretende-se, pois, por um lado, evitar situagdes de fraude, de
inducdo dos consumidores em engano e, por outro, garantir a “qua-
lidade e genuinidade dos géneros”(??) colocados no mercado.

Ora, uma das formas de atentar contra o bem, ou bens juridi-
cos tutelados ¢ a colocagdo a venda, ou a efectiva venda, ou colo-
cacdo em circulagdo de bens de qualidade e quantidade inferiores
as que afirmar possuirem ou aparentarem.

Por outro lado, numa situagao de venda de bens com peso, ou
quantidade inferior aquela que deveria ter, ou aparenta ter, ha, tam-
bém, como atras se disse, um engano e um consequente prejuizo
para os consumidores ou adquirente dos bens.

Ora, se este comportamento consubstancia uma fraude de
mercadorias, também nao deixara de ser, como se viu atrds, uma
situacdo de burla. Contudo, o art. 35.°, n.° 1, al. d), do Decreto-Lei
n.° 28/84, de 20 de Janeiro (dispositivo legal que, como sabemos,
no nosso ordenamento juridico vigente criminaliza diversas actua-
coes, ou comportamento no mercado que qualifica como compor-
tamentos especulativos) pune, por o considerar um comportamento
especulativo, a venda de bens “que, por unidade, devem ter certo
peso ou medida, quando os mesmos sejam inferiores a esse peso ou
medida, ou contidos em embalagens ou recipientes cujas quantida-
des forem inferiores as nestes mencionadas”.

Estamos, pois, perante mais um normativo legal que regula a
mesma matéria.

(*) Dias, AUGUSTO SILVA, in Protecgdo Juridico Penal de Interesses dos Consu-
midores, Edi¢ao policopiada, das “ligdes” ao curso de pos-graduacao em direito penal eco-
ndémico e europeu, Faculdade de Direito de Coimbra, 2001, Coimbra, p. 93.

(*) Dias, AUGUSTO SILVA, in Protecgdo Juridico Penal de Interesses dos Consu-
midores, Edi¢ao policopiada, das “ligdes” ao curso de pos-graduacdo em direito penal eco-
noémico e europeu, Faculdade de Direito de Coimbra, 2001, Coimbra, p. 94.
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Ora, penso nao restar duvidas de que este comportamento tera
tudo a ver com fraude de mercadorias, mas nao tera, por certo,
nada a ver, com especulagdo de precos. Dai que assista razdo a
CostAa ANDRADE(?®) quando refere que “nem todas as condutas
incriminadas e punidas como especulacdo nos varios nimeros e
alineas do art. 35.° do Decreto-Lei n.° 28/84 resultardo num aten-
tado directo a estabilidade dos pregos. Tal s6 sucedera de forma
mediata com as praticas previstas na al. d) do n.° 1: «Vender bens
que, por unidade, devem ter certo peso ou medida, quando os mes-
mos sejam inferiores a esse peso ou medida, ou contidos em emba-
lagens ou recipientes cujas quantidades forem inferiores as nestes
mencionadasy. Praticas que mais nao sao, alids, do que casos espe-
ciais de fraude de mercadorias e que como tais ja seriam punidas”.
O que nos leva, também, a concordar com este autor € com SILVA
Di1as(*?) no sentido de que “«de jure condendo» o tipo da al. d) do
n.° 1 do art. 35.° devia ser incluido no art. 23.° ou simplesmente
suprimido por se considerar que a conduta ja se encontra prevista
na al. ) on.° 1 do art. 23.°”.

E pois manifesto que numa situagéo de colocagdo a venda, ou
de efectiva venda, ou colocagdo em circulagdo de bens de quali-
dade e quantidade inferiores as que afirmar ou aparentarem possui-
rem, ha uma situag@o de concurso aparente, ou de normas, entre,
ndo so6, como se disse atras, a norma do n.° 1, do art. 217.°, do
Codigo Penal, e a do art. 35.°,n.° 1, al. d), do Decreto-lei n.° 28/84,
de 20 de Janeiro, mas também uma situagdo de concurso aparente
com a norma da al. b), do art. 23.°, deste mesmo decreto-lei, sendo
que, neste caso, a norma da al. b), do art. 23.°, esgota a protecc¢ao
conferida pelo ordenamento juridico-penal ao bem juridico colo-
cado em crise.

(®®) Neste sentido ANDRADE, MANUEL DA COSTA, 4 nova lei dos crimes contra a
economia (Dec.-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro) a luz do conceito de «bem juridicoy. In
Direito Penal Economico e Europeu: Textos doutrinarios, Vol. 1, Problemas gerais, 1998,
Coimbra, Coimbra Editora, p. 409.

(*) Dias, AUGUSTO SILVA, in Protecgdo Juridico Penal de Interesses dos Consu-
midores, Edi¢ao policopiada, das “ligdes” ao curso de pos-graduacdo em direito penal eco-
némico e europeu, Faculdade de Direito de Coimbra, Coimbra, 2001, nota 185, p. 94.
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2.6. Especulagdo de precos versus abuso de informagao pri-
vilegiada

Segundo o art. 378.°, n.° 3, do Codigo de Valores Mobiliarios,
entende-se por informacao privilegiada “toda a informagao nao
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 preco no
mercado”.

Com a proibic¢ao do abuso de informagao privilegiada (insider
trading) procura-se impedir que aqueles que detém informacao
privilegiada que ndo seja publica, e, desse modo, t€ém uma posi¢ao
mais vantajosa no mercado face aos demais que ndo detém tal
conhecimento, possam usar tal informacdo em seu proveito ou em
proveito de alguém. Pretendeu-se, como referem FARIA COSTA e
ELISABETE RAMOS(*?), “por um lado, tutelar a confianga dos inves-
tidores no correcto funcionamento do mercado e, por outro, prote-
ger a decisdo econdémica individual no sentido de que esta seja
tomada em situagdo de igualdade de informagdo para todos os
potenciais intervenientes o mercado. Criando-se, assim, as condi-
¢oes de livre concorréncia entre os investidores”.

Por outras palavras, procura-se evitar posi¢cdes de vantagem
entre concorrentes no mercado. Todos devem estar em pé de igual-
dade e com as mesmas oportunidades de negocio, de investimento.
O mercado tem que ser transparente, para que todos os seus inter-
venientes sintam confianca. Como referem aqueles autores atras
citados, “a falta de confianca dos investidores — gera-se a suspeita
de que aquele titulo ¢ alvo de insider trading — pode conduzir a
depreciacao do seu valor de mercado”(*).

(*%)  CosTa, Josk DE FARIA/RAMOS, MARIA ELISABETE, O crime de abuso de infor-
macao privilegiada (Insider Trading) A informagdo Enquanto Problema Juridico-Penal,
2006, Coimbra, pp. 37 e 38.

(*")  CosTa, Josk DE FARIA/RAMOS, MARIA ELISABETE, O crime de abuso de infor-
magao privilegiada (Insider Trading) A informagdo Enquanto Problema Juridico-Penal,
2006, Coimbra, p. 36.
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Recorrendo ainda as palavras de FARIA COSTA ¢ ELISABETE
RAMOS (com os quais concordados integralmente), com a proibi-
¢do do insider trading “o que esta em causa ¢, justamente, a exis-
téncia do proprio mercado de valores mobiliarios enquanto «con-
nected system» e ndo o mercado enquanto justaposicao de
posicdes individuais”(#?). Ainda segundo estes autores “Quando ¢
cometido o crime de abuso de informacao privilegiada, ¢ possivel
que uma ou varias pessoas possam ter sido lesadas. E mesmo natu-
ral que tudo se desenvolva a partir de uma queixa de tais pessoas.
Todavia, a infracc¢ao existe ndo para proteger o direito daquela con-
creta pessoa a comprar os bens a um preco justo e ndo especula-
tivo, mas antes pata proteger o bem juridico supra-individual
expresso no valor que a livre concorréncia de mercado repre-
senta”. A proibi¢do da insider trading consagra, nas palavras de
ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA(#) “a informagdo como uma das
pedras fundamentais do mercado”.

Se fosse admissivel a interven¢do no mercado a coberto de
informacdes privilegiadas, o que ndo faria, por exemplo, um espe-
culador bolsista, na posse de uma dessas informagdes!? Com cer-
teza que procuraria agir em fungao das informagdes de que dispu-
nha (e que lhe proporcionavam uma posi¢cdo mais vantajosa
relativamente aos demais em termos de conhecimento das condi-
coes do mercado) tirando dai os maiores beneficios possiveis, pro-
vavelmente e com alguma frequéncia recorreria a comportamentos
tidos como short sale(**), o que, se por um lado, poderia, inicial-

(**) CosTa, Jost DE FARIA/RAMOS, MARIA ELISABETE, O crime de abuso de infor-
magcao privilegiada (Insider Trading) A informagdo Enquanto Problema Juridico-Penal,
2006, Coimbra, p. 37.

(¥) VEIGA, ALEXANDRE BRANDAO DA, Crime de Manipulagdo, Defesa e Criagdo de
Mercados, 2001, Almedina, p. 154.

(**) Quanto a este fendmeno veja-se, entre outros, REIS CELIA/SOUSA RiTA
DUARTE/VIDAL ISABEL/WILTON PEDRO, Operagdes de Short Selling, in Cadernos do Mer-
cado de Valores Mobiliarios: <http:/www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Docu
ments/c4147258a9f84d17a0b37465f7df68b9short_selling.pdf>, p. 160. Segundo estes
autores, pronunciando-se acerca do conceito: “Quando alguém faz uma short sale, tal sig-
nifica que vende valores mobiliarios cuja titularidade ndo detém ou cuja titularidade detém
mas de forma financiada. No ambito do mercado a contado, o vendedor fica, portanto, em
divida (assume uma posi¢do curta) quanto ao activo objecto da venda, porquanto i) deu
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mente, gerar elevadissimos lucros para o detentor de tais informa-
¢oOes, acabaria inevitavelmente, por outro, por causar de forma
generalizada instabilidade e inseguranca nos pre¢os e por minar a
confianca e estabilidade que deve existir no mercado, o que acarre-
taria o fim do mesmo e prejuizos ndo so para os investidores, como
para a propria economia.

E pois de concluir que o abuso de informagéo privilegiada é
mais um meio capaz (idoneo) para adulterar (viciar) o normal fun-
cionamento do mercado (que deve funcionar em obediéncia a regra
do livre jogo da oferta e da procura) e, em consequéncia disso,
viciar os seus pregos, podendo ser, nessa medida, mais uma forma
de se fazer especulagao ilegitima de precos(*).

Assim, se um dado agente do mercado detiver uma dada
informagdo privilegiada (ndo publicas) e fizer uso dela, nego-
ciando, ou aconselhando alguém a negociar de acordo com essa
informagao que detém, devera ser punido porque delito? Nao
esquecamos, como atras se referiu, que informacgao privilegiada
serd “toda a informag¢do nao tornada publica que, sendo precisa e
dizendo respeito, directa ou indirectamente, a qualquer emitente ou
a valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria ido-
nea, se lhe fosse dada publicidade, para influenciar de maneira sen-
sivel o seu preco no mercado”. Estamos, pois, em face de informa-
¢do capaz de causar alteragdes anormais nos precos. Por outro
lado, especulagdo sera “o comportamento ou actuagao do agente
econdémico que, por qualquer meio, ainda que limitando-se a apro-
veitar as condi¢Oes favoraveis e transitorias do mercado, nele ou

uma ordem de venda de valores mobiliarios sem ser titular dos mesmos, tendo de os obter
para os entregar ao respectivo comprador, ou if) deu uma ordem de venda de valores mobi-
liarios de que ¢ titular, mas obteve essa titularidade em consequéncia da celebragdo de um
empréstimo, pelo que tera de obter os valores para os devolver a quem lhos emprestou”.
Ainda segundo Eles “a nogdo de short selling nao é determinada pelo critério, juridico, da
titularidade dos valores mobiliarios, porque, tal como acabou de se expor, alguém pode ser
titular dos valores mobiliarios cuja venda ordena e, ndo obstante, estar a actuar em short
selling”.

(*) Neste sentido VEIGA, ALEXANDRE BRANDAO DA, Crime de Manipulagdo,
Defesa e Criagao de Mercados, 2001, Almedina, p. 154, nomeadamente quando refere
“nada impede que alguém associe a manipulacdo ao insider trading”.
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fora dele, com vista a obter, mediata ou imediatamente lucros que
de outro modo nao obteria, provoque a alteragdo, ou o receio de
alteracdo dos pregos que, por decisdo administrativa ou do normal
funcionamento do mercado, resultam para os bens ou servigos”(*®).

Entendo, e volto a referi-lo, que teremos que ter sempre em
atencdo duas questdes: uma, aquela que se traduz no acto em si
mesmo, visto em termos de factualidade objectiva; a outra, a inten-
¢do do agente, os efeitos do acto praticado e a sua aptidao para
gerar efeitos nefastos a economia ou ao mercado. Dito de outro
modo: o que pretendeu o agente e quais as consequéncias do seu
acto?

Mais uma vez, volto a dizé-lo, o agente teve em mente uma
finalidade ultima. Se a sua finalidade foi apenas actuar em fungao
de uma informagao privilegiada, mas dai nenhum efeito resultou
para o mercado em termos de alteracdo dos seus precos, entendo
que nao estaremos perante qualquer ilicito de especulagdo. Con-
tudo, se o agente teve em vista a adulteracdo (manipulacdo) dos
precos no mercado, sendo o uso da informagao privilegiada que
detém um meio para conseguir tal objectivo, ai entendo, entdo, que
o agente deva ser punido por especulagdo de precos € nao por
abuso de informagao privilegiada, existindo, quanto a nos, entre as
normas que punem ambos os ilicitos uma relacao de consunc¢ao, ja
que a actuacdo, ainda que ao abrigo da informacao privilegiada,
ndo ¢ mais que uma forma de especular.

Ja assim ndo sera se o agente com aquela sua actuagao nao
tiver em mente a alteragdo dos pre¢os no mercado. Aqui s6 podera
ser punido por abuso de informacgao privilegiada, ja que ndo se
encontra integralmente preenchida a previsao tipica do ilicito de
especulacdo de pregos previsto na al. b), do n.° 1, do art. 35.°
Decreto-lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro, ndo se podendo falar de
uma relacdo de concurso entre os diversos tipos legais.

Contudo, ha algo mais que temos aqui que referir. O agente
econdmico que negoceia, ou leva a que outrem negoceie com base

(*) Defini¢do esta de especulagdo ilegitima de pregos que apresentamos na nossa
dissertagdo de mestrado defendida perante o juri de provas publicas a que nos apresenta-
mos na Universidade Lusiada do Porto, em Setembro de 2011.
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em informacao privilegiada procurara sempre que do uso dessa
informacao resulte um beneficio para si ou para terceiro, que se
traduzird em um ganho monetario. Por outro lado, nem sempre o
uso dessa informacao privilegiada limita os seus efeitos ao ambito
daquele concreto negocio realizado com recurso a essa informa-
¢do. Por vezes o uso de informacao privilegiada tem efeitos mais
amplos, que se estendem ao mercado. E o caso por exemplo de o
recurso a informagao privilegiada gerar no mercado uma alteragao
dos pregos ou o receio dessa alteragdo e, deste modo, ‘influenciar’
os pregos futuros a praticar. Se assim acontecer, entdo estaremos
perante uma situacdo de especulacdo de pregos.

Ora, assim sendo, nesta situagdo concreta, em que temos
diversos tipos legais violados e em que temos diversas normas juri-
dicas abstractamente aplicaveis ao caso concerto, deveremos punir
o agente por qual ilicito? Especulagdo ou abuso de informacao pri-
vilegiada?

Entendo que neste caso concreto, apesar de diversas normas
legais serem violadas e de diversos valores (interesses) serem
ofendidos, entendemos que o abuso de informacao privilegiada ¢
uma forma especial de especulagdo de pregos e, nessa medida, ha
entre as varias normas legais uma relacdo de especialidade, apli-
cando-se ao caso concreto as que punem o abuso de informagao.

2.7. Especulagdo de precos versus manipulagdo do mercado

Prevé o art. 379.°, n.° 1, do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
que “quem divulgue informacdes falsas, incompletas, exageradas
ou tendenciosas, realize operacdes de natureza ficticia ou execute
outras praticas fraudulentas que sejam idoneas para alterar artifi-
cialmente o regular funcionamento do mercado de valores mobilia-
rios ou de outros instrumentos financeiros ¢ punido com prisao até
5 anos ou com pena de multa”.

Por sua vez, o n.° 2, desse mesmo normativo legal prevé que
“consideram-se idoneos para alterar artificialmente o regular fun-
cionamento do mercado, nomeadamente os actos que sejam sus-
ceptiveis de modificar as condigdes de formacao dos precos, as
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condi¢des normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios
ou de outros instrumentos financeiros ou as condi¢cdes normais de
lancamento e de aceitagdo de uma oferta publica.

Este preceito legal esté inserido, sistematicamente, tal como
o preceito que pune o abuso de informagao privilegiada, dentro do
Titulo VIII, Capitulo I, Seccao I, relativa aos crimes contra o mer-
cado. Entenda-se, aqui, mercado de valores mobilidrios.

E, pois, um ilicito que, dentro do especifico mercado de valo-
res mobilidrios, pune determinados comportamentos tipificados
“que sejam idoneas para alterar artificialmente o regular funciona-
mento do mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumen-
tos financeiros”, procurando-se, desse modo, salvaguardar o nor-
mal funcionamento do mercado de valores(*’), de modo a que neste
imperem as leis do mercado, tais como a da transparéncia, verdade,
igualdade de oportunidade e de acesso ao mercado, das quais
depende, em muito, a estabilidade e desenvolvimento do mercado.

Por outro lado, como se viu, considera o legislador que, entre
outros, sdo “idoneos para alterar artificialmente o regular funciona-
mento do mercado, nomeadamente, os actos que sejam suscepti-
veis de modificar as condigdes de formagao dos pregos”. Ora, que
actos serao esses?

Desde logo, cabe aqui qualquer acto praticado no mercado de
valores mobiliarios que possa considerar-se nesse mercado como
pratica especulativa de pregos e, se assim ¢, entdo daqui resultara
que estamos perante uma situacao em que 0s actos que nesse mer-
cado se possam qualificar como comportamentos especulativos, na
medida em que atentam contra a estabilidade dos precos ai pratica-
dos, podem concomitantemente qualificar-se como ofensivos da
estabilidade desse mercado e do normal funcionamento do mer-
cado de valores(*®).

(*7) Neste sentido VEIGA, ALEXANDRE BRANDAO DA, Crime de Manipulagdo,
Defesa e Criagdo de Mercados, 2001, Almedina, p. 159, quando refere que “a especulacéo
esta centrada nos pregos ¢ medidas, ao contrario da manipulagdo que se centra no financia-
mento do mercado”.

(*) Neste sentido VEIGA, ALEXANDRE BRANDAO DA, Crime de Manipulagdo,
Defesa e Criagdo de Mercados, 2001, Almedina, p. 159, quando refere que “a manipula-
¢do de precos ¢ apensas uma das muitas possibilidades de manipula¢ao”.
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Esta conclusdo leva-nos desde logo a uma outra constatagao,
que ¢ a de que, no mercado de valores mobiliarios, a estabilidade
dos pregos, deve ser vista ndo como uma finalidade Gltima, mas
como uma finalidade intermédia da qual dependem, essa sim, a
finalidade 0ltima, a estabilidade desse mercado.

Ora se assim €, uma outra conclusdo, a meu ver, se pode reti-
rar, qual seja a de que bastaria a previsao tipica do art. 379.°, do
Codigo de Valores Mobilidrios, quanto a nos até mais abrangente
para aquele especifico sector econdmico, para se considerar ai tute-
lada a estabilidade dos precos e reprimidas as actividades especu-
lativas.

Posto isto, e a terminar, concluir-se-a que em presenga de uma
actividade especulativa ocorrida no mercado de valores mobilia-
rios deve a mesma ser punida ndo como especulagdo de precos mas
antes como ilicito de manipulacdo de mercado, verificando-se
entre o normativo legal que pune actividade especulativa e o que
pune a manipulacdo do mercado uma relagdo de especialidade, na
medida em que os comportamentos que sao idoneos a preencher a
previsao tipica de ilicito de especulagao (refiro-me aqui a previsao
tipica da al. b), do n.° 1, do art. 35.° do Decreto-lei n.° 28/84,
de 20 de Janeiro), sdo também iddneos a preencher a previsdo
tipica do ilicito previsto naquele art. 379.%(*°), mas também porque
a situagdo de manipula¢do de mercado ¢, ou pode ser, um caso
especial de especulacdo de precos, pelo que, havendo normas que
em especial punem tais comportamentos sdo essas que se devem
aplicar ao caso concreto, sendo que esses comportamentos nao dei-
xam, contudo, de ser especulacao.

(*) Como refere VEIGA, ALEXANDRE BRANDAO DA, Crime de Manipulagio, Defesa
e Criagdo de Mercados, 2001, Almedina, p. 160, “pode mesmo dar-se o caso de a especu-
lagdo ser instrumental a manipulagdo”.
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