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A sinopse do livro é a seguinte:

O livro ABUSO DE MERCADO E RESPONSABILIDADE PENAL DAS PESSOAS (NAO) COLECTIVAS —
contributo para a compreenséao dos bens juridicos colectivos e dos ‘tipos cumulativos’ na mundializagéo divide-se
em quatro partes. A sua divisdo ndo é, todavia, consensual. Diriamos que comeg¢amos pela “Primavera” (“O
Problema...”), passamos para o “Outono” (“O Abuso de Informacao Privilegiada” e ou insider trading), seguimos
com o “Inverno” (“A Manipulacdo dos Mercados de Valores Mobiliarios” e ou “outros instrumentos financeiros”),
onde vale tudo como, v.g., deixar paises inteiros morrer a fome em um ambiente, € certo, de excesso de
populagéo, e “acabamos” no “Veréo” (“As Conclusdes”). E assim é toda a realidade conhecida: uma sucessao,
nem sempre ortodoxa, de estacdes. Trata-se em este manuscrito de um trabalho que é fruto de uma
investigacao internacional feita sobretudo em Portugal e na Alemanha, sempre no meio dos Amigos brasileiros.
Comecgou em 2003 (para ndo dizer 1998). Tivemos um pressentimento de que vinha ai uma grande crise, ndo
apenas, financeira mundial/global. Ou as crises econdmicas e financeiras ndo fossem mesmo ciclicas, como
assim foi e é: depressdo-euforia-depressdo. Em um ambiente necrofilo global de paz-guerra-paz podre — onde a
proteccéo do sistema econdmico capitalista se tornou ja incompativel com a “terapia” do terrorismo mundial ou a
“lavagem de dinheiro” — 0 omnipresente abuso do mercado parece estar com uma fome insaciavel: ac¢des e ou
outros valores mobiliarios e/ou outros instrumentos financeiros cotados em bolsa, petréleo, alimentos,
medicamentos, dividas publicas, paises inteiros, vastas regides globais, drogas, armas, pessoas etc.. Tudo a
culminar em um qualquer “Oscar de melhor actor universal”, de seu nome Bernard Madoff, ex-Presidente do
NASDAQ(!), em forma de um climax de fraude no valor de 65 bilh6es de délares! A partir de aqui, tudo é possivel
acontecer... Resta-nos a Esperanca: a Unica coisa que Pandora nos deixou na “jarra”.

Neste Volume:

Breve nota preambular.

Prefacio.

Sumario.

Jari.

Agradecimentos e algumas notas.

indice de siglas e abreviaturas (com significados referentes a esta data).

Abuso de mercado e “responsabilidade penal” das pessoas (ndo) colectivas. Compreensdo dos bens
juridicos colectivos e dos “tipos cumulativos”, na mundializagao.

e Direito penal econdmico. Direito penal do mercado e direito penal do ambiente. Acgdes tipicas, ilicitas,
culposas e puniveis.

e Imputacdo da responsabilidade. Pessoas individuais, entes colectivos e entidades equiparadas. Riscos
futuros, bens juridicos colectivos em geral e crimes de perigo (abstracto e concreto).

e Direito penal econdmico. Direito penal do mercado e direito penal do ambiente. Acgdes tipicas, ilicitas,
culposas e puniveis. Introducéo.

e Imputacdo da responsabilidade. Pessoas individuais, entes colectivos e entidades equiparadas. Riscos
futuros, bens juridicos colectivos em geral e crimes de perigo (abstracto e concreto). Introdugéo.

e Conceitos de bem juridico individual e/ou colectivo e crimes de perigo, nomeadamente abstracto: breve
sinopse.

e Teoria “geral” dos bens juridicos individuais e colectivos: andlise critica de algumas perspectivas
doutrinérias.
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Introducé@o. Diferenciagdo doutrinal entre bem juridico e «harm principle». “Principio do dano”.
Demarcagédo de ambitos de responsabilidade. “Modelo da legitimag&o” ou “do reconhecimento” e/ou
«Anerkennungsmodell».

Teoria “geral” dos bens juridicos colectivos.

Teoria “geral” dos bens juridicos colectivos e a Constituigao.

Teoria “geral” dos bens juridicos colectivos e a sistematizacao de estes ultimos.

Direito Constitucional. (In)exigéncia sancionatoria penal. Mercado de Valores Mobiliarios e a Teoria Geral
do crime: o problema da legitimidade do Direito Penal do Mercado.

Exigéncia constitucional e o Direito penal do mercado.

Ressonancias constitucionais do “sistema financeiro” na CRP e o MVM.

Ressonancias constitucionais do “sistema financeiro” na CRP e o MVM. Ciritério de “necessidade” e/ou
“caréncia” de tutela penal.

Principio da interven¢do minima, a adequacdao, a necessidade e a proporcionalidade.

Tutela dos bens juridicos colectivos pelo Direito penal. “Simultanea” concretizagdo da necessidade de
aplicacao do préprio Direito penal. «Ultima ratio».

Técnica dos exemplos-padrao no Direito penal.

Doutrina. Augusto Silva Dias. (Des)necessidade de tutela juridico-penal sobre as praticas de abuso de
informacao (privilegiada) e/ou «insider trading». (In)existéncia de um respectivo bem juridico (aparente)
colectivo.

Augusto Silva Dias. Supramencionada doutrina de Augusto Silva Dias. «Brevitatis causa»,
desenvolvimento e primeira pré-concluséo.

«Brevitatis causa». Supramencionada doutrina de Augusto Silva Dias. «Brevitatis causa»,
desenvolvimento e primeira pré-concluséo.

Supramencionada doutrina de Augusto Silva Dias. «Brevitatis causa», desenvolvimento e pré-conclusdes:
mais algumas breves notas criticas.

Etica, Direito, Economia e Mercados de Valores Mobiliarios. Factores econémicos, sociais, politicos,
culturais e mentais que ndo se podem separar de modo artificial.

Mercado de valores mobiliarios. Etica, Direito, Economia e Mercados de Valores Mobiliarios. Factores
econdémicos, sociais, politicos, culturais e mentais que nao se podem separar de modo artificial.

Bens juridicos tutelados pelo DPMVM no OJP. Incriminagcdo do abuso de informagéo privilegiada e/ou
«insider trading» e o bem juridico tutelado pela incriminacéo da manipulacdo do mercado.

Bem juridico tutelado. Incriminacdo do abuso de informacao privilegiada e/ou «insider trading» e pela
incriminacdo da manipulacdo do mercado: algumas perspectivas.

Bem juridico tutelado pelo “Direito penal do mercado”. Outras perspectivas.

Fim de proteccdo e/ou bem juridico da proibicdo das “operacdes de iniciados”. Crime de abuso de
informacao e/ou «insider trading». Notas de Direito civil e de Direito penal.

Fim de proteccéo e/ou bem juridico da proibicédo e/ou incriminacao da manipulagdo do mercado. Algumas
notas de Direito civil e de Direito penal.

Fim de proteccdo e/ou bem juridico da proibicdo e/ou incriminagdo da manipulagdo do mercado.
Hipoteses para as razdes da proteccao juridico-penal.

Problemas juridico-penais que derivam de praticas criminosas transfronteiricas de abuso de mercado e o
Direito da EU. Breve introducao do contorno de validade espacial da lei penal.

Problemas juridico-penais que derivam de praticas criminosas transfronteiricas de abuso de mercado.
Desenvolvimento e algumas propostas acerca do contorno de validade espacial da lei penal. Mais
algumas notas.

Relacédo entre o abuso de informagdo e/ou «insider trading» e a manipulacdo do mercado. Abuso de
mercado. Bem juridico e/ou bens juridicos protegidos pelas respectivas incriminagoes.

Bem juridico tutelado pelo crime de abuso de informacéo e/ou «insider trading» e o bem juridico tutelado
pelo crime de manipulacdo do mercado. Tutela juridico-penal através das proibicbes de abuso de
mercado.



Bem juridico tutelado. Incriminagéo de praticas de abuso de informacdo privilegiada e/ou «insider trading»
e pela incriminagdo de praticas de manipulagdo do mercado. «Brevitatis causa». Incriminacéo de préaticas
de abuso de mercado. Critica da nossa posigdo conclusiva.

Abuso de mercado. Bem juridico tutelado. Incriminacéo de préaticas de abuso de informagéo privilegiada
elou «insider trading» e pela incriminagéo de praticas de manipulacdo do mercado. «Brevitatis causa».
Incriminagédo de praticas de abuso de mercado. Critica da nossa posigdo conclusiva.

Critica da critica a critica. Algumas visdes doutrinais acerca do problema da criminalizacdo de ac¢Ges
abrangidas pelo DMVM.

Criminalizacdo de acgbes abrangidas pelo DMVM. Algumas visdes doutrinais. Primeira viséo doutrinal.
Critica. Notas criticas comuns as visdes doutrinais dissonantes com a(s) nossa(s) tese(s). Importantes
pré-conclusdes.

Principais modelos de imputacdo de responsabilidade aos entes colectivos. Problemas conexos e
auséncia de responsabilidade penal «stricto sensu» econémica no ambito de certas areas do Direito
penal, «rectius», do Direito penal de mercado.

Principais modelos de imputacdo de responsabilidade aos entes colectivos e algumas das principais
teses.

Responsabilidade dos entes colectivos. Principais modelos de imputagdo de responsabilidade aos entes
colectivos e algumas das principais teses.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagao.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 1.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagéo.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 2.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagéo.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 3.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagéo.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 4.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagéo.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 5.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputacao.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 6.

Responsabilidade aos entes colectivos e entidades equiparadas. Principais modelos de imputagéo.
Algumas das principais teses. Sub-concluséo 7. Proposta de Lei 134/IX e a Proposta de Lei 151/IX.

Justaposicdo de um nexo de imputacdo de responsabilidade penal aos entes colectivos e entidades
equiparadas uniforme. Direito penal, inclusive econémico, no ambito do OJP, «rectius», também no
DMVM. Préticas criminosas de abuso de mercado e o presente CP.

Perigo abstracto e/ou abstracto-concreto. Aptidao. Ideias de (a)cumulagéo e “pendura” e/ou “passageiro
clandestino”, “free-rider”, “free loader”, “Trittbrettfahrer”. Breve introdugao.

Perigo abstracto e/ou abstracto-concreto. Aptid&o. Ideias de (a)cumulacao e “pendura” e/ou “passageiro
clandestino”, “free-rider”, “free loader”, “Trittbrettfahrer”. Breve enunciacdo de algumas perspectivas da
doutrina juridico-penal.

Abordagem as perspectivas de Lothar Kuhlen e Roland Hefendehl e da respectiva contestagao critica de
Augusto Silva Dias.

Breve abordagem das perspectivas de Wilfried Bottke e, novamente, Lothar Kuhlen.

Perspectiva de A. Von Hirsch e W. Wohlers sobre os delitos ou crimes cumulativos e a opinido critica de
W. Frisch.

Perspectiva de A. Von Hirsch e W. Wohlers sobre os delitos ou crimes cumulativos e a opinido critica de

W. Frisch. Breve nota critica.

Posicéo fundamentada na bandeira juridico-cientifica e doutrinal que defendemos. Introducéo.
“Confianga” e/ou dos bens juridicos colectivos tutelados por algumas areas do “Direito penal econémico”.
Incriminagédo de préticas de abuso de mercado, entre outras, e 0s crimes cumulativos e/ou aditivos.



Constitucionalidade dos crimes cumulativos e/ou dos “crimes adicionaveis”. Necessidade, adequagéo e
proporcionalidade na deciséo de aceitar incriminagdes. Determinadas praticas de abuso de mercado, que
tutelam bens juridicos colectivos, poliédricos e/ou complexos, reais.

“Lugares paralelos” do “Direito penal ambiental’, do “Direito penal fiscal” e alguns tragos dos “crimes
contra a ordem publica”.

Direito Penal Econdmico. Direito penal do mercado e Direito penal do ambiente. Acgdes tipicas, ilicitas,
culposas e puniveis. Responsabilidade. Pessoas individuais, entes colectivos e entidades equiparadas.
Riscos futuros, bens juridicos colectivos em geral e crimes de perigo (abstracto e concreto)’. Resumo e
ideias pré-conclusivas sobre a “Parte .

Crime de abuso de informacao e/ou o «insider trading». Abuso de mercado e teoria geral do crime no
ambito do mercado de valores mobiliarios. Problema critico do “statu quo” do Direito penal de mercado.
Enquadramento do crime de abuso de informagdo e/ou «insider trading» no ordenamento juridico
portugués. Introducao.

Abuso de informacéo. Ordenamento juridico portugués. Breves delimitacdes conceptuais e legislativas.
Penas de prisdo por praticas de negociagdo com informagéo privilegiada. “Abuso de informagéo
privilegiada e/ou «insider trading»” — no seio da WpHG.

Expressdes “abuso de informagéo” e/ou «insider trading» e/ou «insider dealing» e «insider» efou o
confidente, o iniciado e/ou o interno.

Direito penal do mercado no ordenamento juridico portugués e a sua convivéncia com o Direito penal
comum em uma perspectiva comparada.

Tipicidade e a ilicitude do “Abuso de informagéo” previsto e punido pelo anterior art. 666° do CAMVM
portugués de 1991.

Conceito de “elementos pessoais especiais” ou “caracteristicas pessoais especiais”, e/ou «besondere
personliche Merkmale», no Direito penal alem&o.

Breve andlise da teoria do dominio do facto e do conceito de autoria no Direito comparado.

Breve andlise da autoria e da (com)participacdo no CP portugués no contexto do anterior CAMVM de
1991 e nos termos gerais.

Criminalizacdo do abuso de informagé&o e/ou «insider trading»: mais ou menos (des)vantagens?.
Descriminalizagéo. Problema critico do “statu quo” da (des)criminalizagdo das praticas de abuso de
informacgéo e/ou «insider trading».

Orientacéo geral da “Escola de Chicago (Chicago School)” e a orientagdo geral da “Escola de Yale (Yale
School)”. Principais movimentos que internamente dividem a analise econdmica do Direito e/ou a «Law &
Economics».

«Insider trading» e/ou abuso de informagé&o. Retribuicdo empresarial no particular pensamento de Richard
Posner.

Uma pequena nota critica ao pensamento de Richard Posner como protagonista da analise econémica
do Direito.

Teoria que identifica a existéncia de uma utilidade no uso de informacéo privilegiada nos mercados de
capitais.

Teoria que identifica a existéncia de uma utilidade no uso de informacéo privilegiada nos mercados de
capitais: as “acg¢des inovadoras”.

Problema dos bens juridicos colectivos tutelados pelo Direito penal e os crimes de falsificacéo de dinheiro
e falsificacdo de documentos.

Casos nos quais a pratica de abuso de informacgédo e/ou «insider trading» pode resultar em um prejuizo
para os interesses da prépria empresa e/ou sociedade comercial.

Visdo da informagéo privilegiada como pandplia de direitos de propriedade e/ou “property rights”.
Criticas a defesa da perspectiva da informacao privilegiada como direitos de propriedade e/ou “property
rights”.

Introducdo anteriormente realizada a teoria que identifica a existéncia de uma utilidade no uso de
informagao privilegiada nos mercados de capitais. Uma primeira sintese e breve nota critica.



Teoria que identifica a existéncia de uma utilidade no uso de informacé&o privilegiada nos mercados de
capitais. Uma segunda sintese e breve nota critica.

OPA e o crime de abuso de informacéo e/ou «insider trading».

Saida da bolsa e o crime de abuso de informagé&o e/ou «insider trading».

“Lados solar e lunar” da OPA.

Visédo econdémica do tema da (i)legalizagdo do abuso de informagédo e/ou «insider trading» e o
funcionamento e papel do mercado de valores mobiliarios e/ou mercado accionista.

Eficacia e/ou eficiéncia do mercado através da “contribuigdo” do abuso de informagéo e/ou «insider
trading».

Conexdao entre a especulacéo e o uso em bolsa do saber reservado e/ou da informagéo privilegiada.
«Efficient capital market theory» e/ou “teoria do mercado de capitais eficiente” e os supostos beneficios
do abuso de informacéo e/ou «insider trading».

“Exuberancia irracional” dos e nos mercados de valores mobiliarios e a “teoria do mercado de capitais
eficiente” e/ou «Efficient capital market theory».

Tutela dos investidores e a eficacia e/ou eficiéncia do mercado de valores mobiliérios.

Utilidade das praticas de abuso de informacao e/ou «insider trading» e a eficacia e/ou eficiéncia do
mercado de valores mobiliarios.

JustificagBes para a incriminacao da pratica de abuso de informacao e/ou «insider trading».
Transparéncia nas empresas e/ou sociedades comerciais como resultado de diversos factores entre os
quais a proibicdo do abuso de informacéo e/ou «insider trading».

Problema da responsabilidade penal econdmica e mercantil dos entes colectivos e maxime das
sociedades.

Responsabilidade penal econdmica e mercantil dos entes colectivos e maxime das sociedades. Possivel
utilidade constitucional no recurso a técnica dos exemplos-padréo. Historico no contexto do ordenamento
juridico-penal aleméao.

Igualdade intelectiva (im)possivel entre todos os investidores e a “regra de revelar ou abster” e/ou a
«disclose or abstain rule».

Confianga dos investidores fortalecida por meio da proficuidade da proibi¢cdo do abuso de informagéo e/ou
«insider trading».

Razéo e fundamento da punibilidade pela aplicacdo da informacgé&o privilegiada no MVM.

Bem juridico protegido pelo sancionamento penal vigente das praticas de abuso de informacédo e/ou
«insider trading». Introducgéo.

Incriminacgéo lusitana da pratica de abuso de informagéo e/ou «insider trading» com fundamento na CRP.
Interesse e a utilidade da informacéo no mercado de valores mobiliarios.

Breve ponderacéo critica.

Funcao publica da informacao. Mercado de valores mobiliarios. Principio de partilha do risco do comércio.
Abuso de informacéo e/ou «insider trading» como crime de perigo abstracto. Orgdos de comunicacéo
social e liberdade de expresséo . Tutela da honra. Escandalo de 1991 da Bolsa de Franqueforte do Meno
e a questao da “auto-regulacéo”.

Bem juridico no contexto do abuso de informagao e/ou «insider trading» como crime de perigo abstracto
e alguns problemas de uma pratica.

Utilidade do Direito Penal no ambito das praticas de abuso de informacéo e/ou «insider trading». Problema
dos crimes ou delitos de perigo abstracto e os bens juridicos colectivos.

Crimes ou delitos de perigo abstracto e os bens juridicos colectivos: a nossa breve nota critica.
Tipicidade da criminalizagdo das praticas de abuso de informacao e/ou «insider trading» no ordenamento
juridico portugués.

Tipicidade da criminalizacéo das praticas de abuso de informacao e/ou «insider trading» e o CdVM.
Constitucionalidade. CdVM, alinea d) do n. 1 do art. 378°, entre outros problemas.

Constitucionalidade da alinea d) do n. 1 do art. 378° do CdVM e a Directiva 2003/6/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro.



Unido Europeia. O art. 4° da Directiva 2003/6/CE de 28 de Janeiro e algumas das suas versfes no seio
da UE.

Lusitana organizagéo tipica do abuso de informagdo e/ou «insider trading» e certos aspectos da
caracteristica incriminacgao dos iniciados primarios.

Influéncias da Directiva 89/592/CEE de 13 de Novembro em alguns ordenamentos juridicos europeus.
Limitacao do facto da informacao privilegiada “ter que ser” proveniente de modo mediato ou imediato de
um «insider» primario. Breve andlise de Direito comparado.

Vis&o doutrinal critica, no contexto da lei alema da WpHG, da configuracao diferenciada das proibicGes
para o iniciado e/ou «insider» e o “terceiro”, sob influéncia da Directiva 89/592/CEE de 13 de Novembro.
Lei alem& da WpHG. Visdo doutrinal critica anterior, no contexto da lei alemé& da WpHG. Critica a critica.
Tipicidade e as figuras do, entdo, art. 378° do CdVM.

«Insiders», «tippees» e/ou «outsiders» e o fim da limitagdo do facto da informacéo privilegiada “ter que
ser”, no passado, proveniente de modo mediato ou imediato de um «insider» primario.

Enunciacé@o dos «corporate insiders» compreendidos pelo seguinte segmento da redaccéo da alinea a)
do n. 1 do art. 378° do CdVM. “Titular de um 6rgéo de administragéo ou de fiscalizagdo de um emitente”.

«Corporate insiders». Enuncia¢do dos «corporate insiders» compreendidos pelo seguinte segmento da
redacgédo da alinea a) do n. 1 do art. 378° do CdVM. “Titular de um ¢érgdo de administragédo ou de
fiscalizagao de um emitente”.

Poderes de gestao delegados.

Tipicidade do presidente da mesa da assembleia geral e do secretario dos entes colectivos, mormente,
das sociedades.

Evidéncia tipica da participacdo no capital social do emitente e a diferenca entre participacdes sociais e
unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo.

Orgéos e/ou administradores de facto. Ultrapassagem pelos 6rgédos e/ou administradores de direito das
suas atribui¢cbes. Criminalizacdo das préaticas de abuso de informagdo e/ou «insider trading» no
ordenamento juridico portugués.

Tipicidade dos comportamentos nao permitidos pelo ordenamento juridico portugués no ambito do abuso
de informacgé&o e/ou «insider trading».

Crime de abuso de informacdo e/ou «insider trading» perante os vencimentos dos administradores.
Aquisic&o do controlo accionista pelos membros da administragdo ou 0 «management buy out».

Impacto da criminalizagdo do abuso de informagéo e/ou «insider trading» no Direito das sociedades
comerciais e a questdo da responsabilidade penal e mercantil das sociedades.

Tens&o entre o governo das sociedades comerciais e a incriminagdo do abuso de informag&o e/ou
«insider trading».

Ordenamento juridico portugués. Tensdo entre o governo das sociedades comerciais e a incriminagao do
abuso de informagéo e/ou «insider trading» no ordenamento juridico portugués. Breve nota critica.
Atipicidade juridica e penal das condutas.

Informacgédo privilegiada e a negociacdo de accBes proprias em esse mesmo contexto perante a
incriminagdo do abuso de informac&o privilegiada e/ou «insider trading».

Informagéo privilegiada e o mercado.

Informagéo privilegiada. “Origens” do “dominio publico da informagdo” no caso do OJ alemdo e a
comparacgdo com o actual ordenamento juridico portugués.

Informagéo privilegiada. “Origens” do “dominio publico da informagéo”. “Analistas financeiros” e/ou
“jornalistas econémicos” no caso do OJ aleméo e a comparagao com o actual OJP.

Informagéo privilegiada. “Susceptibilidade de influenciar de maneira sensivel’. Valores mobiliarios.
Ordenamento juridico alemao. Actual ordenamento juridico portugués. “ldoneidade para influenciar de
maneira sensivel” o correspondente preco.

Resumo e ideias pré-conclusivas sobre a “Parte Il §. O crime de abuso de informagéo e/ou o «insider
trading». Abuso de mercado e teoria geral do crime no ambito do mercado de valores mobiliarios. “Statu
quo” do Direito penal de mercado”.



Crime de manipulacao do mercado como parte do abuso de mercado e a teoria geral do crime no ambito
do mercado de valores mobiliarios. “Statu quo” do Direito penal de mercado.

Definicdo da manipulagdo do mercado de valores mobiliarios e as origens imediatamente anteriores da
delimitacéo positiva do crime. Ordenamento juridico portugués.

Introducéo.

Definindo a manipulacdo do mercado de valores mobiliarios.

Manipulagdo do mercado. Definicdo e o problema das “bolhas especulativas”.

Crime de manipulagdo do mercado no CdVM e no CdMVM de 1991. Norma juridica. Crime de
manipulacdo do mercado no ordenamento juridico portugués. Breve comparagao.

Crime de manipulagdo do mercado como crime de perigo abstracto-concreto e/ou crime (ou delito) de
aptidao.

Crime de manipulagéo do mercado no CdAMVM de 1991 e o n. 1 do art. 667° do CdMVM de 1991. Relacédo
entre o dolo e a negligéncia e incriminagdo da manipulagédo do mercado Art. 379° do CAMVM.

Crime de manipulacéo do mercado no CdMVM de 1991 e o n. 2 do art. 667° do CAMVM de 1991 e a
“condigao objectiva de punibilidade”.

Delimitag@o organizacional positiva do crime de manipulacdo do mercado no ordenamento juridico
portugués, «rectius», no CdVM. Algumas das consequéncias.

Consagracao no Direito positivo portugués do crime de manipulagédo do mercado em sentido estrito.
Direito positivo portugués. Crime de manipulagdo do mercado em sentido estrito.

Divulgacao de informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas.

CP italiano. O art. 501° do CP italiano e o art. 5, comma (alinea) 1, da legge 17 maggio 1991, n. 157,
italiana.

Cometimento do crime de manipulagéo do mercado por meio dos érgéos de comunicagédo social. Origens
e os canais das informagoes.

Orgéos de comunicacao social. AvaliacBes, apreciacdes, estimativas, previsées e/ou criticas jornalisticas.
Agentes com influéncia que detém “informagdes superiores” e que podem praticar “agiotagem e/ou
“especulacdo” do mercado” com “fortes possibilidades de éxito”.

Informacdes falsas.

Informag@es incompletas.

Informacbes exageradas.

Informag@es tendenciosas.

Manutencao ou eventual ndo manutencao das expressodes “informagdes falsas, incompletas, exageradas
ou tendenciosas” na redacg¢édo do crime de manipulagdo do mercado tal como estdo consagradas no
CdVvM.

Realizacdo de operacdes de natureza ficticia e a previséo italiana das “operazioni simulate o altri artifizi”.
Execugdo de outras praticas fraudulentas.

Conceitos de “operacgdes ficticias” e “outras praticas fraudulentas” a luz da nogéo de “manipulagéo” que
nos é dada pela SEC.

Idoneidade como requisito tipico da incriminagdo da manipulagdo do mercado de valores mobiliarios no
ordenamento juridico portugués.

Alguns desenvolvimentos sobre as dificuldades de (des)aplicacdo de este pressuposto tipico da
“‘idoneidade”.

Dificuldades de (des)aplicacéo de este pressuposto tipico da “idoneidade”. Alguns desenvolvimentos.
Crime de manipulag&o do mercado Alteracéo efectiva do regular funcionamento do mercado.
Sensibilidade. Hipotese de estar previsto o pressuposto da sensibilidade.

Mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros Alteragdo artificial do
funcionamento.

“Preco artificial”. Nogao.
Artificialidade como factor tipico.
“Preco artificial perdido”.



Regularidade como factor tipico.

Actos considerados idoneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado e o problema
do “preco artificial”.

Mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros.

Mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros. Breve nota juridico-cientifica e
critica.

Significado tipico e ilicito. “Actos susceptiveis de modificar condi¢des de formagao dos pregos, condi¢cdes
normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios. .

Instrumentos financeiros ou condi¢cdes normais de lancamento e de aceitagdo de uma oferta publica”.
Significado tipico e ilicito.

Factores subjectivos do crime de manipulagdo do mercado.

Culpa «in vigilando» e a Haftungstheorie vom Organisationsverschulden. Teoria da responsabilidade pela
culpa . Organizacao perante a lusitana incriminagéo do crime de “manipulagéo primaria e secundaria”.
Incriminagdo do desrespeito do dever de impedir condutas manipuladoras tipicas e ilicitas.

Defesa de mercado. Modelo do n. 3 do art. 379° do CdVM e uma breve alusdo a possivel violagdo das
regras de defesa do mercado.

Intermediarios financeiros.

Titulares do 6rgdo de administracdo e as pessoas responsaveis pela direccdo ou pela fiscalizagédo de
areas de actividade de um intermediario financeiro.

Orgéos e/ou administradores de facto. Ultrapassagem pelos 6rgéos e/ou administradores de direito das
suas atribuicdes. .

Pessoas responsaveis de direito e de facto pela direc¢édo ou pela fiscalizagédo de areas de actividade de
um intermediério financeiro. Breve referéncia a possivel utilidade da técnica dos exemplos-padrao.
Tipificacdo do regime geral de actuagdo em nome de outrem.

Factos “praticados por pessoas directamente sujeitas a sua direc¢do ou fiscalizagdo e no exercicio das
suas funcgoes”.

“Manipulagdo secundaria®” como um crime omissivo proprio e o eventual sentido da
“(in)constitucionalidade orgéanica”. Estatuicdo de que a “tentativa de qualquer um dos ilicitos descritos &
punivel”.

Lei 106/99, de 26 de Julho. Medidas legislativas no enquadramento dos mercados de valores mobiliarios
e outros intrumentos financeiros. Outras possiveis incriminagdes e a tentativa.

Concurso e as incriminagdes da manipulagdo do mercado como tipo comum e como tipo préprio.
Manipulagdo do mercado. Estudo sistematico.

“Posigbes curtas”, “posigdes longas” e “posi¢cdes nulas e/ou quadradas” no contexto dos “mercados” e
dos ““contratos” de futuros”. Nota critica.

Manipulagéo baseada nas transacc¢des ou operagdes artificiais.

«Wash sales» ou “vendas ficticias de titulos”.

«Painting the tape» ou “pintando a “linha de chegada™.

) “ w

«Pumping» & «dumping» ou “bombeando e “despejando™. «Cyber» e/ou «boiler rooms». “ “Ciber” e/ou
salas da caldeira” e/ou “ciber” e/ou operagdes de venda de titulos de risco”.

«Advancing the bid» e/ou “adiantando a proposta”.

«Matched orders» e/ou “ordens condizentes” e a distingdo com as «wash sales» e/ou “vendas ficticias de
titulos”.

Lista ndo exclusiva de actividades de informacdes relacionadas com a manipulagdo do mercado. O
“escalpelizar” e o “propalar”.

Actividades de informagdes relacionadas com a manipulagéo do mercado. O “escalpelizar” e o “propalar”.
Lista ndo exclusiva.

Manipulagédo do mercado com fundamento nas informacdes.

Veiculagdo de informagbes erréneas e/ou falsas pelos corretores e as “reportagens” dos analistas de
investimento.

“Agiotagem e/ou “especulagdo” dos mercados”.



Manipulagdes por meio da rede informatica. Internet: o pump & dump. “Bombear e despejar”’ e o «cyber-
smear». “Ciber-difamacgao”™, ou “ciber-depreciagcéo”.

Internet e/ou “inter-rede”. Formas que os manipuladores usam para espalhar informacgdées falsas. Principio
da territorialidade rumo ao da “universalidade”.

Manipulagbes do preco.

ManipulagBes baseadas na negociacdo. «Trade-based manipulations».

ManipulagGes baseadas na negociacdo. «Trade-based manipulations». Possiveis pré-conclusdes
criticas.

“Negociagao no final do dia”. «Trading at the end of the day». Nota critica.

Manipulagbes de accdes cotadas com precgo unitario ndo elevado. «Penny stock manipulations». Nota
critica.

“Conluio negociante” e/ou “conluio de “compra e venda™. «Dealer collusion». Nota critica.

Manipulag8es baseadas na venda. «Sale-based manipulations». Nota critica.

Manipulagbes baseadas na aquisi¢cdo e/ou compra. «Purchase-based manipulations». Nota critica.
“Manipulagbes baseadas na negociagao”. «Trade-based manipulations». Anotagfes criticas pré-
conclusivas complementares.

»

Manipulagdo. Outras estratégias manipulativas. Caracter ndo taxativo. “Manipulagdes baseadas na
negociagao”. «Trade-based manipulations».
«Bear-raids». “ataques de especuladores que provocam a baixa dos pregos” e/ou “raides especulativos”.

«Daisy chain». “Margarida em cadeia e/ou “acorrentada™.
«Expiration day effect». “Efeito do dia de “vencimento™.

Efeito do dia de “vencimento. «Expiration day effect».

«Green shoe allotments». “Atribuicdes” de valores mobiliarios “da empresa” “Green Shoe”.
«Greenmail». “Correspondéncia enganadora”.

«Intermarket frontrunning». “Liderando o “intermercado™.
«Sunshine trading». “Negdcio a luz do sol”.

«Trend establishment». “Estabelecimento de tendéncia”.

Manipulag8es de poder e/ou controlo do mercado. «Market power and/or control manipulations». Relagédo

com o “abuso de posi¢gao dominante”.

ManipulagBes de poder e/ou controlo do mercado nos mercados de futuros.

ManipulagBes de poder e/ou controlo do mercado.

Manipulag8es de poder e/ou controlo do mercado. Nota critica sobre os custos e os riscos de auséncia
ou excesso de regulamentacao juridica.

Manipulagdes baseadas em “contrato”. «Contract-based manipulations.

Contratos futuros no contexto das manipulagdes baseadas em “contrato.

Operagdes que tém lugar no contexto do mercado para o controlo “corporativo” e/ou do ente colectivo.
Manipulagbes baseadas em contrato.

Investigacdo. Determinada “analise tipolégica”.

Regulagdo juridico-econémica da manipulacao do mercado: proibir ou permitir tal pratica?.

Ataques a eficiéncia econoémica do MVM. Diferengas entre manipulagdo do mercado e abuso de
informacgéo e/ou «insider trading».

Eficiéncia econémica, custos econémicos, manipulagdo dos valores comunitarios e a manipulagéo do
MVM.

Custos econdémicos. Eficiéncia econdmica, custos econdmicos, manipulacéo dos valores comunitarios e
a manipulagéo do MVM.

Eficiéncia econdmica, custos da aplicacdo da lei, analise econémica do Direito e a manipulagdo do MVM.
Prevencao e/ou dissuasdo de praticas de manipulacdo do MVM como possivel efeito das técnicas de
“regulamentacao juridica” e eventual responsabilidade das entidades publicas.

Eficiéncia dos mercados, “exuberancia irracional” das “bolhas bolsistas”, oscilagédo aleatéria dos pregos e
analise comportamental da “regulamentagéo juridica” na e da manipulagdo do MVM.



Terrorismo e branqueamento. Perturbacdo dos MVM e a respectiva tutela juridico-penal da paz (publica)
e/ou da realizagéo da justica. Breve analise dos “possiveis bens juridicos colectivos”.

Teoria e evidéncia do impacto da manipulagéo “na eficiéncia do MVM”: analise critica.

Direito Penal das sociedades comerciais e a relagdo entre o abuso de mercado. Incriminagdo da
manipulacéo do mercado. Praticas fraudulentas na apresentagéo de resultados por parte das empresas.
Critica.

Proibicdo da manipulagdo dos precos no MVM e a questdo da “regulamentagédo juridica” e a
criminalizacdo do abuso de mercado.

“Desregulamentacao juridica” de quaisquer ou de algumas préaticas de manipulacdo do mercado.
Analise critica do problema da tensdo entre a auto-regulagéo e a manipulacao do mercado.
Auto-regulacdo. Custos e beneficios da auto-regulacdo. Visao critica.

Dissuasao da manipulacdo dos MVM e a auto-regulacdo das bolsas de valores.

Resumo e ideias pré-conclusivas. “Parte Il §. Crime de manipulagdo do mercado como parte do abuso
de mercado e teoria geral do crime no &mbito do mercado de valores mobiliarios. Problema critico do
‘statu quo’ do Direito penal do mercado”.

Crime de manipulacdo do mercado como parte do abuso de mercado e teoria geral do crime no &mbito
do mercado de valores mobiliarios. Problema critico do ‘statu quo’ do Direito penal do mercado”. Resumo
e ideias pré-conclusivas.

“Parte Il 8.

Conclusées finais.

Nexo de imputacao da responsabilidade penal e/ou criminal e/ou contra-ordenacional aos entes colectivos
e/ou entidades equiparadas. Direito do mercado dos valores mobilidrios e/ou de outros instrumentos
financeiros.

Necessidade, adequacdo e proporcionalidade na decisdo da OJ em aceitar incriminagbes de
determinadas praticas de abuso de mercado que tutelam bens juridicos colectivos, poliédricos e/ou
complexos, reais.

Remate.

Referéncias.

Texto extra em anexo.

Etica, Direito, Economia e Mercados de Valores Mobiliarios (MVM).

Resumo.

Abstract.

Etica, Direito, Economia e “mercados de valores mobiliarios”. Factores econdmicos, sociais, politicos,
culturais e mentais que ndo se podem separar de modo artificial.

Proteccdo penal de valores e/ou o “moralismo”.

Moralismo. Protecg¢ao penal de valores e/ou o “moralismo”.

Etica nos mercados de valores mobiliarios e capitalismo.

Possiveis perigos do problema da ética econémico-financeira.

Fundos éticos nos mercados de valores mobiliarios.

Mercado de valores mobiliarios. Fundos éticos.

Cdédigos de conduta interna e/ou deontoldgica, transparéncia e/ou o papel dos investidores como
instrumentos éticos nos mercados de valores mobiliarios.

Etica e mercados de valores mobiliarios. Alguns possiveis desenvolvimentos pré-conclusivos.

Etica e mercados de valores mobiliarios. Microcrédito como desenvolvimento conclusivo.

Etica, paz social, corrupco.



