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O Autor procede a uma profunda visita guiada ao regime penal societário, através do direitocomparado e com especial incidência no entendimento que tem vindo a ser preconizado peladoutrina. A disciplina das Sociedades comerciais é um instrumento fundamental da política eco-nómica e social, sendo que tradicionalmente, as questões criminais eram colocadas pelas activi-dades comerciais no quadro genérico do direito penal. O direito penal especial das Sociedadesnasceu da impossibilidade de se prevenirem os vários perigos que se apresentam em diferentesmomentos da vida social e societária pelo exclusivo recurso ao direito penal ordinário. Sobre adefinição do que é um comportamento punível, evidencia-se a necessidade de escrutinar os limi-tes a que está sujeito o legislador quando pretende prevenir determinados riscos sociais. A inter-venção dos meios não penais de controlo social deverá prevalecer quando a tutela de bens jurí-dicos determinados é realizada de forma oportuna e conveniente. Daí que se imponha adescriminalização de alguns comportamentos porque a sua criminalização se revelará forçada,excessiva e inútil, criminalizando-se, no entanto, novos comportamentos em função das novaspráticas mercantis, que serão merecedoras de sancionamento penal.

SUMÁRIO: I — Introdução. II — Do direito comparado. III — Da integração do DireitoPenal das Sociedades Comerciais no Direito Penal Económico. IV — Da legitimação do direito penaldas sociedades comerciais. V — Do bem jurídico protegido. VI — Da sinopse do regime san-cionatório vigente. VII — Que futuro para o direito penal societário?

O juiz justo não é técnico nem Deus, masquem pode ponderar a solução do conflito per-manente entre o mal do crime e o mal da própriajustiça (Maria Fernanda Palma)

I — INTRODUÇÃO
A disciplina das sociedades comerciais — sobretudo das sociedades por

acções — não é apenas um problema de organização técnica que se possa
pensar como politicamente neutra: ela é um instrumento fundamental da pró-
pria política económica e social geral1.
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A publicação da legislação penal e de mera ordenação social sobre com-
portamentos ilícitos que materialmente se inscrevem no âmbito das activida-
des próprias das sociedades comerciais decorre da ampla reforma centrada
no Código das Sociedades Comerciais ocorrida em 1986.

Inicialmente, entrou efectivamente em vigor um «Código das Socieda-
des Comerciais», mas dele não veio a constar, pese embora a natural expec-
tativa criada pelo atempado pedido e pela concessão de autorização parla-
mentar ao Governo para legislar sobre a matéria, o projectado título sobre
incriminações e sanções punitivas2.

Na realidade, o articulado do título relativo a disposições penais e de
mera ordenação social não surgiu na versão inicial do Código das Socieda-
des Comerciais, como sublinha Menezes Cordeiro3, «por razões circunstan-
ciais», pois não foi possível «no tempo então considerado útil, fazer aprovar
a competente lei de autorização legislativa». Por isso, escalonou-se o processo
legislativo em duas fases distintas. A primeira disse respeito à legislação
comercial primária, enquanto a segunda, já perspectivada no projecto inicial,
foi promovida pelo Decreto-Lei n.º 184/87, de 21 de Abril, que introduziu o
Título VII no Código das Sociedades Comerciais e contém o quadro norma-
tivo de natureza penal agora em discussão.

Não se pode dizer que seja nova, ou sequer recente — atente-se no
Fraudulent Trustees Act de 1857 e no Larceny Act de 1861 em Inglaterra ou
nas Leis Francesas de 17 de Julho de 1856 e de 24 de Julho de 1867 — a
necessidade de editar normas penais sobre a matéria da vida das sociedades
comerciais. Desde há muito, com efeito, que aos responsáveis pela gestão
das empresas mercantis se tem aplicado a lei penal, sempre que a sua actua-
ção, no quadro da sociedade, preenche qualquer dos tipos clássicos de crime.
Tradicionalmente, as questões penais postas pelas actividades comerciais
eram objecto de tratamento nos quadros genéricos do direito penal, por apli-
cação de normas sobre tipos clássicos de crimes como a burla, a infideli-
dade, a falsificação ou o abuso de confiança. O surgimento de problemas
específicos da vida mercantil, levou a que, gradualmente, devido à inopera-
cionalidade funcional do direito punitivo geral relativamente a questões sectoriais
de âmbito estritamente técnico, o legislador recorresse, de forma pontual, a dis-
posições nos domínios especializados do direito fiscal, do direito falimentar, do
direito do mercado dos valores mobiliários ou concebesse regras punitivas
das infracções contabilísticas ou das práticas anti-concorrenciais. Posterior-
mente, e com maior acuidade na ponta final da década de oitenta do
século XX, o termo da bipolaridade mundial, a crise do Estado Providência,
a transnacionalização e integração dos mercados, o endeusamento dos meios
tecnológicos e de informação, o crescente livre trânsito de pessoas, capitais,
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serviços e mercadorias mudaram o figurino da vida pública nacional e inter-
nacional e da organização social vigente, a que se soma a nível interno a con-
solidação do regime democrático e a integração no espaço comunitário euro-
peu. Estas mudanças estruturais deram origem àquilo a que denominamos
por «sociedade de risco».

A sociedade de risco desencadeou novas necessidades humanas, as
quais reclamaram novos tipos de protecção e justificaram o reforço dos meca-
nismos de tutela até então existentes. A tudo isto, não ficou obviamente indi-
ferente o Direito Penal, que foi forçado a desenvolver uma política criminal de
tipificação de delitos de perigo e a construir um modelo alternativo de ius
puniendi Estatal baseado na ideia da prevenção. Neste campo a necessidade
de responder à violação das normas que dizem respeito a aspectos particu-
lares da disciplina societária (constituição, liquidação, publicidade, etc.) levou
o legislador a criminalizar certos comportamentos, criando novos tipos de
infracção privativos do direito das sociedades4.

A existência de um direito penal especial das sociedades comerciais
nasceu da impossibilidade, desde há muito verificada, de se prevenirem os
vários perigos que se apresentam em diferentes momentos da vida social
pelo exclusivo recurso ao direito penal e de, portanto, se garantir dessa forma
uma protecção suficiente dos vários interesses que estão ligados à activi-
dade das empresas5. Entramos assim na era do direito penal secundário, que
constitui uma expansão do direito penal6.

Aquilo a que nos propomos neste ensaio não é realizar a justa inter-
pretação e análise individual das soluções jurídicas oferecidas pela legisla-
ção penal societária, porquanto, face ao número de preceitos editados pelo
legislador, essa missão ficaria necessariamente incompleta e teria pouca
utilidade prática ou dogmática. Assim, partindo das proposições normativas
em questão, a nossa intenção primeva é detectar o sentido das fórmulas uti-
lizadas na descrição das normas incriminadoras e identificar o denominador
comum a todos os ilícitos societários integrados no Código das Socieda-
des Comerciais. Assim sendo, o debate gravita essencialmente em torno das
ideias da legitimação e da natureza do bem jurídico afectado, com o objec-
tivo de clarificar o modelo sistémico que permite autonomizar o Direito Penal
Societário. Terminaremos com uma sinopse do regime sancionatório vigente
e com uma projecção sobre o futuro do direito penal das sociedades comer-
ciais.

A tarefa não é fácil, basicamente porque a nível interno chegam os
dedos de uma mão para contabilizar a produção doutrinária que se debruça
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especificamente sobre o tema. Em adição, para além da falta de divulgação
dos trabalhos preparatórios, a inexistência de jurisprudência e a ausência de
conhecimento generalizado sobre a própria existência das constelações nor-
mativas em apreço seriam factores adicionais de desmotivação. Por último,
o sistema jurídico português, em matéria de infracções societárias, apesar
de claro e de estar convenientemente sistematizado, não obedece a uma
linha de política criminal definida e sustentada. Em contraponto, a densi-
dade axiológica inerente a estas normas e o amplo espaço de abertura para
a inovação interpelativa — e não para a invenção — funcionam como o prin-
cipal estímulo para a tarefa que nos propomos desenvolver.

II — DO DIREITO COMPARADO
Em sede de direito continental europeu confrontam-se dois modelos

históricos: o da legislação alemã, que afirma a punibilidade de alguns, mas
poucos, comportamentos graves; e o da legislação francesa, que inicial-
mente rejeitava o modelo do Ilícito de Mera Ordenação Social e continha um
tipo pautado pela abundância de tipos delituais criminais no domínio do
direito societário.

O direito francês foi pioneiro a criar as infracções criminais em matéria
societária. As Leis de 17 de Julho de 1856 e de 24 de Julho de 1867 esta-
beleceram penas correccionais para irregularidades graves na constituição
de sociedades em comandita por acções e nas sociedades anónimas e san-
cionaram penalmente a publicação de informações falsas e a distribuição de
dividendos fictícios. Esta última lei foi sucessivamente objecto de alterações
e veio a ser substituída pela Loi des Sociétes Comercialles (Lei n.º 66/537,
de 24 de Julho de 1966), diploma que continha mais de seis dezenas de arti-
gos com disposições penais (artigos 423.º a 489.º). Entretanto, a Lei de 15
de Maio de 2001 (Nouvelles Régulations Économique) procedeu à despena-
lização de diversos delitos societários. E essa linha programática acentuou-se
com a publicação da Loi sur la Sécurité Financiére (Lei de 1 de Agosto
de 2003), da Ordonnance sur la Simplification du Droit et des Formalités pour
les Enterprises (Lei de 25 de Março de 2004) e da Ordonnance sur les Valeurs
Mobilières (Lei de 25 de Junho de 2004). Na actualidade, a Lei Penal Fran-
cesa mantém um núcleo central de cerca de vinte delitos societários.

Na Confederação da Alemanha do Norte, que foi englobada em 1871 no
Império Alemão, as primeiras infracções disseram respeito à falsificação ou ocul-
tação de balanços e à omissão de avisos sobre o excesso de dívidas socie-
tárias e foram editadas na Emenda à Lei das Sociedades por Acções, datada
de 11 de Junho de 1870. Sucessivamente esta barreira protectora foi ampliada
através da Lei das Sociedades em Comandita por Acções e das Sociedades
Anónimas (de 18 de Julho de 1884) e da Lei da Bolsa (Börgengesetz). De
seguida, teve desenvolvimento uma fase em que, prioritariamente, as dispo-
sições penais foram integradas no HGB de 10 de Maio de 1897. Posterior-
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mente, registaram-se algumas reformas intercalares, até que, em 30 de Janeiro
de 1937, o quadro punitivo foi incluído na Lei das Sociedades por Acções. No
Aktiengesetz de 6 de Setembro de 1965 foram integrados casos especiais
de comportamento incorrecto de certos agentes económicos (§§ 399 a 404
e § 405) e ao mesmo tempo este diploma integrou inúmeras infracções contra-
-ordenacionais. A Lei de 2 de Março de 1974 promoveu a adaptação entre
a Parte Geral do Código Penal e o Regime do Direito Penal Societário. Entre-
tanto, outras alterações se multiplicaram no tempo, as mais das vezes rela-
cionadas com a transposição de Directrizes Comunitárias, passaram para o
HGB (Handelsgesetzbuch) as disposições penais que puniam os deveres de
divulgação e de exame de relatórios e contas e foram eliminadas algumas
infracções criminais previstas no Aktiengesetz. Actualmente, por via da valo-
rização do direito de mera ordenação social, o modelo alemão persegue uma
estratégia de política penal descriminalizadora, cominando penas somente
para as falsas declarações, exposições inexactas, as infracções dos deveres
em caso de prejuízos, excesso de dívidas e falência, falsificação de certificados
com vista a exercer fraudulentamente direito de voto em assembleia social,
infracção da obrigação de relatar e, por fim, infracção do dever de guardar
segredo empresa ou do negócio7.

Em Itália, o Códice Civile de 1942 continha um sistema dualista de ilíci-
tos criminais que integrava crimes (delitti) e contravenções (contravvenzione).
Este regime foi modificado pelo Decreto Legislativo n.º 61, de 11 de Abril
de 2002. Fruto dessa reforma, instalou-se na doutrina italiana uma polémica
relacionada com a mudança dos elementos típicos do delito de falsas comu-
nicações sociais, preceito esse que foi segmentado em dois, sendo que a
falsificação do balanço que provoque dano aos sócios ou aos credores sociais
transformou-se num crime de natureza semi-pública e nos demais casos em
que não ocorra uma ofensa patrimonial o ilícito assume a veste de contra-
venção. Esta reforma8 transformou os delitos societários em crimes de natu-
reza essencialmente patrimonial e acantonou os perigos criados por meio de
violação dos funcionais próprios dos membros dos órgãos sociais no sector das
contravenções.

Por último, uma chamada de atenção para o Direito Espanhol em que o
legislador integrou os delitos societários nos artigos 290.º a 297.º do Código
Penal. A matéria objecto de análise não constituía direito positivo até à res-
pectiva inserção no Código Penal. Nos textos pré-legislativos da década de
oitenta existia um capítulo dedicado aos delitos societários e essa decisão
de criminalização foi corroborada no Projecto de Código Penal de 1992. Car-
los Martínez-Bújan Pèrez9, no prólogo de tese apresentada por Patrícia Faraldo
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Cabana, faz notar a precipitação com que foi aprovado o Código Penal «apro-
bado a trancas e barrancas» e «com importantes desajustes en su Parte
Especial, fruto de la improvisación, de la escasa discusión científica y del
deseo del grupo parlamentario de turno de introducir a toda costa la enmienda
que celosamente había preparado. El resultado (…) está a la vista: visibles
defectos de técnica legislativa y, lo que es peor, acompañados de un deficiente
manejo del idioma español». Serve este apontamento, ainda que lateral,
para reconhecer que, também no direito comparado, existem problemas de
legística e de técnica legislativa. Afinal não estamos isolados nesta matéria.
Será uma pandemia transfronteiriça?

III — DA INTEGRAÇÃO DO DIREITO PENAL DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS NO DIREITO PENAL ECONÓMICO
O preâmbulo do Código Penal [ponto 18] alerta que «a comunidade poli-

ticamente organizada eleva determinados valores à categoria de bens jurí-
dico-penais. Nem todos os interesses colectivos são penalmente tutelados, nem
todas as condutas socialmente danosas são criminalmente sancionadas. É por
isso que fundamentalmente se fala do carácter necessariamente fragmentário
do direito penal».

Num Estado de Direito, de cariz social e democrático, a função do direito
penal só pode consistir, não na realização de qualquer ideia absoluta de retri-
buição, mas no propósito de constituir uma ordem efectiva (se bem que sub-
sidiária) de protecção de bens jurídico-penais; é dizer, das condições comu-
nitárias essenciais de livre realização e desenvolvimento da personalidade
de cada homem10.

O direito penal há-de sempre dizer respeito a acções que apresentem um
especial grau de danosidade social e que só possam ser eficazmente preve-
nidas com o recurso a sanções particularmente enérgicas como são as penas.
Onde se mostrem bastantes outros meios mais suaves de fazer respeitar a
ordem jurídica, falta ao direito penal a imprescindível legitimação que lhe
advém precisamente da necessidade social da sua intervenção. Quer se
parta de uma finalidade de prevenção geral das sanções penais (que muitos
estariam, aliás, dispostos a reconhecer dominante precisamente em certos
domínios do direito penal especial, como, por exemplo, o direito penal eco-
nómico), quer se exija que a intervenção penal, como ultima ratio, pressupo-
nha ainda uma certa ressonância moral ou ético-jurídica do facto proibido11.
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O direito penal é (e deve continuar a ser) um direito de tutela de bens
jurídicos, isto é afinal, de preservação das condições indispensáveis da mais
livre realização possível da personalidade de cada homem na comunidade12.
Porém, nos dias que correm o Direito Penal tanto protege estruturas norma-
tivas que regem a interacção mundivivencial, assegurando, desse modo, fun-
ções de integração social, como reforça, através das suas normas de sanção,
deveres jurídicos criados no interesse do controlo administrativo de certas
disfuncionalidades económicas, realizando neste âmbito funções de integração
sistémica13.

A dogmática penal foi forçada a evoluir de modo a acompanhar as
mudanças sociais e a dar consistência prática às injunções normativas decor-
rentes do novo e crescente intervencionismo do Estado. Surgiram então
novas áreas que reclamavam um modelo de tutela jurídica sancionatória dis-
tinto e isso implicou que o aplicador fosse orientado por critérios diversos e
instrumentos que não os dos séculos anteriores, como forma adequada de
resolver os problemas que emergiram na fase final do século XX.

Jorge Bravo evidenciou essa preocupação quando referiu que o direito
penal não «pode permanecer indiferente e tentar apenas reagir a novas
fenomenologias criminais, comummente apelidadas de criminalidade eco-
nómica, levadas a cabo dentro de formas de organização empresariais, com
a utensilagem criminal clássica — em que era exclusiva ou preponderante
a responsabilização criminal individual — terá de adoptar outros mecanismos
na luta contra um tipo de criminalidade que condiciona e interfere nos pró-
prios centros de decisão (leia-se, centros de poder) das sociedades con-
temporâneas»14.

Também Coelho Simões15 pugna que no direito penal secundário — e pro-
gressivamente no próprio direito criminal — «subjaz uma nova realidade social,
representando uma ruptura com a racionalidade que acompanha o direito
penal de justiça desde a sua génese. Perante esta nova realidade, o direito
penal secundário assume-se como novo instrumento, mas, para além disso,
como manifestação da entrada no direito penal de uma nova concepção antro-
pológica. O novo direito penal — nascido da conjugação do direito penal de
justiça e do direito penal secundário — é expressão de uma visão total do
homem, vislumbrando a sua esfera de actuação pessoal, mas não esque-
cendo o seu eminente cariz societário».
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Figueiredo Dias salienta que a diferença entre os dois mundos radica
«essencialmente, de um ponto de vista material, no diferente âmbito de rela-
cionamento do bem jurídico com a ordenação axiológica constitucional. Pois
enquanto os crimes do direito penal de justiça se relacionam em último termo,
directa ou indirectamente, com a ordenação jurídico-constitucional relativa aos
direitos, liberdades e garantias das pessoas, já os do direito penal secundá-
rio — e de que se encontram exemplos por excelência no direito penal eco-
nómico (da empresa, do mercado de trabalho, da segurança social…), finan-
ceiro, fiscal, aduaneiro, etc. — se relacionam primariamente com a ordenação
jurídico-constitucional relativa aos direitos sociais e à organização econó-
mica»16.

Faria Costa afirma a «inexistência material de qualquer diferenciação»
entre o direito penal clássico e o direito penal secundário. Idêntico posicio-
namento é perfilhado por Taipa de Carvalho que afirma que não há uma dife-
rença qualitativa ou substancial entre o direito penal tradicional ou comum e
o direito penal secundário: tanto são bens jurídico-penais os valores tutelados
pelo primeiro como os protegidos pelo segundo17.

Por antecipação, Lopes Rocha18 havia defendido que o direito penal
secundário «não deveria afastar-se dos princípios enformadores de todo o
sistema penal, ainda que tivesse de transigir com algumas especificidades».
Referindo-se ao Direito Penal Económico, Silva Dias19 também esclarece que
«esta autonomização não tem por base uma ruptura mas tão só especificidades
— quanto bastem, diga-se — tanto ao nível do objecto, como ao nível meto-
dológico».

Como é inquestionável as especificidades existentes não passam em
absoluto pela circunstância desse ramo emergente estar contido em leis avul-
sas. Esses novos ramos do Direito Penal continuam «a nutrir-se desse dis-
curso jurídico-penal»20 e não é a respectiva inserção sistemática que condi-
ciona a respectiva linha de rumo. No fundo, é a grande complexidade técnica
e a heterogeneidade das matérias abrangidas que impedem que haja uma uni-
dade valorativa comum e uma visão sistemática integrada destes dois pólos
do Direito Penal.

As principais diferenças entre o direito clássico e o moderno ordena-
mento punitivo situam-se na mutabilidade dos bens jurídicos emergentes, nas
questões da fundamentação do momento e da qualidade da intervenção penal
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e, por fim, na diferente ressonância ética e social do comportamento deli-
tuoso que, por vezes, no direito penal extravagante, tem uma matriz meramente
artificial.

A circunstância do direito penal secundário ser uma zona privilegiada
de irrupção de ameaças geradas pelos novos riscos21, impõe que o Direito
Penal, com as matrizes de validade e as funções que lhe conhecemos, fique
vinculado a essa tarefa de protecção de novos valores ou bens.

No capítulo doutrinário, na Europa continental, existe uma profícua e pro-
veitosa produção literária na Alemanha, na França, em Itália e em Espanha.
Nestes países, a fenomenalidade criminal societária tem suscitado um inte-
resse e um grau de atenção superior àquele que despertou em Portugal.
Nomes como os de Klaus Tiedemann22, León Constantin23, Jean-Marie
Robert24, Miguel Bajo Fernandez25, Guiseppe la Cute26, Francesco Gal-
gano27, Sérgio Vinciguerra28, Nicola Mazzacuva29, Mireille Delmas-Marty30,
Arroyo Zapatero31, Muñoz Conde32, Rocco33 ou Terradillos Basoco34 têm
assumido posições públicas que contribuíram para a autonomização do
Direito Penal Societário.

Pese embora alguns teóricos admitam que os bens jurídicos imanentes
ao direito penal secundário reclamem uma alteração do quadro valorativo e
categorial no que concerne à imputação da responsabilidade penal, podemos
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28 Sérgio Vinciguerra, Concetto, Fonti, Validità, Interpretazione, I (1999).
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afirmar convictamente que, na generalidade, a dogmática jurídico-penal
superou a tensão dialéctica entre as teses da centralidade do direito penal
e da perificidadade da legislação penal avulsa, negando a diferente valia dos
direitos protegidos por cada um desses ramos de regime matricial comum,
porquanto em ambos os casos os bens tutelados têm fundamento constitu-
cional.

Em suma, aquilo que distingue o direito penal de justiça e o direito penal
secundário é que o primeiro protege o desenvolvimento da personalidade de
cada homem como tal, enquanto o segundo se relaciona com a actuação da
personalidade do homem enquanto fenómeno social, em comunidade e em
dependência recíproca dela35.

Existe assim um generalizado consenso sobre a ideia de que o núcleo
do Direito Penal Económico está constituído por tipos delitivos orientados de
um modo específico à protecção de novos bens jurídicos distintos dos tradi-
cionais e que o direito penal das sociedades criminais está integrado neste
sub-ramo do Direito Penal.

IV — DA LEGITIMAÇÃO DO DIREITO PENAL DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS

Em sede de legitimidade punitiva aquilo que se discute são os critérios
de utilidade ou necessidade da qualificação jurídico-penal de determinado
comportamento. Esta avaliação permite não só entender as clivagens que atra-
vessam o Direito Penal no presente mas também ensaiar a reconstrução crí-
tica de uma legitimidade ou validade jurídico-penal baseada sobretudo em
critérios de justiça.

A nosso ver, como petição de princípio, tanto no direito penal clássico
como no direito penal secundário, somos adeptos de uma corrente de opinião
que afirma que o direito penal não se limita a proteger directa e imediatamente
bens jurídicos, mas também se assume como ordenamento sancionador de
comportamentos ético socialmente desvaliosos.

Na lição de Mário Ferreira Monte este direito penal secundário é carac-
terizado «pela sua flexibilidade na resposta a determinadas exigências, esta-
belecidas pela sociedade a partir de um momento determinado. Por um lado,
devido à maior intervenção do Estado na resolução de problemas sociais;
por outro, pela maior importância que o domínio económico começa a ter na
sociedade. Esta dinâmica demonstrou desde muito cedo que o direito penal
clássico, de cunho liberal, estruturado principalmente sobre a ideia da protecção
subsidiária de bens jurídicos individuais não responde a determinadas amea-
ças, que afectam interesses novos ou com uma aparência nova, cuja reper-
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cussão supera o tradicional domínio dos bens jurídicos de natureza pessoal.
Isto, que poderia ser um paradoxo, não é. Ao contrário, até explica a natu-
reza do direito penal económico. A sua flexibilidade e a sua heterogenei-
dade podem contribuir para uma mais adequada luta contra a criminalidade eco-
nómica, à escala supranacional, tendo em conta a sociedade actual da
globalização. Este direito presta-se mais a uma certa globalização, a uma certa
harmonização e até unificação, que o direito penal clássico»36.

Assim, impõe-se uma primeira pergunta: quem define aquilo que é um
comportamento punível?

Evidentemente que é o legislador ordinário e só ele que, dentro dos
parâmetros jurídico-constitucionais, pertence ponderar e decidir a questão de
saber se, para uma tutela dos bens jurídicos societários, se torna necessário
punir certo comportamento. Na verdade, aceitando os desafios da contem-
poraneidade, a política criminal não pode afastar-se das regras do Estado
de Direito e é a soberania popular que, através dos competentes órgãos esta-
duais, define quais são os bens socialmente relevantes que se assumem
como determinantes para a convivência pacífica e ordenada da vida em comu-
nidade e, ao reconhecê-los como valiosos, decide criminalizar as condutas que
entende serem atentatórias desse mínimo de socialização.

Na realidade, a questão fulcral é outra: como escrutinar os limites a que
está sujeito o legislador quando pretende prevenir determinados riscos sociais?

É patente que a lei não deve construir noções jurídicas à margem da
realidade natural, nem tampouco pode introduzir elementos fictícios ou
aberrantes nos factos da vida real. Numa concepção dualista do ilícito
punível, é possível, numa abordagem elementar, a nível filosófico, diferen-
ciar entre condutas cuja qualidade criminosa é independente da sua posi-
tivação ou tipificação legal — sublinha-se que não se está aqui a prescin-
dir dos princípios da legalidade e da tipicidade —, pois atentam contra
valores fundamentais da comunidade e, por isso, são compreendidas natu-
ralmente pelos destinatários da norma (não mates, não furtes, não violes,
não ofendas). Estes comportamentos delituosos são dotados de elevada
censurabilidade social e de reacção pública hostil; enquanto existem outras
condutas destituídas desse quadro de referência e cuja danosidade social
só assume relevância penal por via de um acto de qualificação proveniente
do legislador. De modo que, a par dos delitos naturais, surge agora uma
categoria dogmática de acções sociais nocivas, que correspondem à neces-
sidade de manter um certo estado social, ao nível da organização política,
administrativa e económica. Estas necessidades são interpretadas pelo
poder dirigente, mas não são vivamente sentidas pelo corpo social e inclu-
sivamente não fazem parte do leque de aspirações e de reclamações da
generalidade dos cidadãos.
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O ilícito penal económico «pode ser qualificado como ilícito “artificial” ou
“formal”, não por carecer de referente externo, já que ele tutela as funções men-
cionadas, mas porque esse referente não encontra ressonância nas estrutu-
ras valorativas do mundo da vida, anteriores à positivação jurídica, e actuali-
záveis na linguagem e nas representações ético-sociais dominantes»37. Para
serem válidos e eficazes, pela própria natureza das coisas, os comporta-
mentos puníveis têm de ser apresentados no mundo do direito por outros
factos que garantam, em situações concretas, a salvaguarda de proposições
político-criminais com assento constitucional.

Por isso, Mir Puig considera que o bem jurídico se encontra fundamen-
tado político-criminalmente na própria Constituição38. Silva Dias assinala
igualmente que «apesar de desligada dos recursos práticos, dos valores e
normas do mundo da vida que justificam a acção, a referida necessidade
social não deixa de receber enquadramento constitucional e de conferir às nor-
mas resultantes desses processos de juridificação base social e validade jurí-
dica. Elas não traduzem, deste modo, um mero e cego acto de positivação
jurídica, (…) mas representam a mobilização de recursos jurídicos, dando
cumprimento a princípios e objectivos constitucionais de organização econó-
mica, previstos entre nós na Parte II da Constituição»39.

As palavras de Mário Monte são simétricas e reafirmam que os bens jurí-
dicos protegidos têm de ter expressão constitucional. Na verdade, «são
verdadeiros bens jurídico-penais que vêm a ser tutelados na sua interven-
ção jurídico-penal secundária; por outro lado, a referência constitucional há-
de ser encontrada na parte relativa à organização económica e aos direitos
sociais»40.

Isto é, a Constituição deve «constituir o quadro abstracto de referência
e, ao mesmo tempo, o critério regulador da actividade punitiva do Estado»41.
Por norma, como já se afirmou, os bens jurídicos protegidos pelo direito
penal secundário reportam-se a concretizações ligadas aos direitos sociais
e à organização económica. Estes novos tipos penais no âmbito do Direito
Económico têm igualmente a particularidade de restringirem o espaço de
acção do cidadão, caracterizam-se pela agravação dos meios repressivos,
pela antecipação das necessidades de controlo e têm o seu fundamento
na organização económica e nos direitos sociais previstos constitucional-
mente.
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Porém, como bem nota Faria Costa, «a necessidade de encontrar um
arrimo constitucional para a eleição dos bens jurídico-penais pode, ainda, vir
a revelar-se uma limitação inaceitável sempre que a Constituição deixe de
estar exactamente coincidente ou quase coincidente com o espírito dos tem-
pos. O que equivale a dizer que as valorações plasmadas nos textos cons-
titucionais são, também elas, historicamente datadas, pelo que este projecto
social que uma dada comunidade visa hoje realizar pode não ser inteira-
mente coincidente com aquele outro projecto que há tempo ficou constitucio-
nalmente consagrado»42.

Para além disto, é de ter em conta que está em revisão a visão Kelse-
niana do ordenamento jurídico e que a vinculatividade do Direito Internacional
aconselha que actualmente se considere que «não há um vértice com uma
norma superior; no escalão superior situam-se vários ordenamentos superio-
res — ordenamento constitucional, ordenamento internacional e ordenamento
comunitário — cuja articulação oferece inequívocas dificuldades»43.

Deste modo, salvo melhor opinião, apesar da Constituição ser funda-
mento e limite do poder de criminalizar, no âmbito do direito penal secundá-
rio não é exigida uma absoluta identidade com o texto constitucional, a pro-
tecção apenas exige uma correspondência de valores. Em acréscimo, é
assim de admitir, a título excepcional, a existência de curvas de divergência
entre a Constituição e o Direito Penal, as quais podem justificar a criminalização
de determinados comportamentos com base na analogia constitucional e na
unidade do sistema jurídico global, mormente através da autónoma pondera-
ção e valoração de contributos positivos oriundo do direito internacional e do
direito comunitário cogente a que Portugal se mostra vinculado. Isto corres-
ponde àquilo que Gomes Canotilho44 apelida de aplicabilidade directa de nor-
mas de direitos, liberdades e garantias e normas de exequibilidade imediata
dos tratados internacionais.

Neste enquadramento lógico, o primeiro imperativo do legislador é man-
ter um corpo de medidas repressivas que desempenhe um papel de guarda-
-fogo, de princípio regulador e de instrumento de segurança45 que garanta a
concretização prática da democracia económica, social e cultural dos cidadãos
e dos direitos fundamentais das pessoas colectivas, quando as sanções civis
ou penal-administrativas se revelam insuficientes ou ineficazes para garantir
o completo respeito pelas regras estabelecidas.

O conceito material do crime é essencialmente constituído pela noção de bem
jurídico dotado de dignidade penal. Porém, tal como certifica Figueiredo Dias46,
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«a violação de um bem jurídico-penal não basta por si para desencadear a
intervenção, antes se requerendo que esta seja absolutamente indispensável
à livre realização da personalidade de cada um na comunidade. Nesta pre-
cisa acepção o direito penal constitui, na verdade, a ultima ratio da política
social e a sua intervenção é de natureza definitivamente subsidiária».

Traduzindo, por ser limitador dos direitos e das liberdades das pessoas, o
direito penal só pode intervir nos casos em todos os meios alternativos de solu-
ção de litígios se revelem insuficientes e inadequados. A intervenção de meios
não penais de controlo social deve prevalecer quando a tutela de bens jurídi-
cos determinados é realizada de forma oportuna e conveniente. Assim o dita
o princípio constitucional da proporcionalidade e o critério da necessidade da inter-
venção mínima do aparelho penal. Desta forma, a intervenção penal é ilegítima,
mesmo no âmbito dos ilícitos inseridos no direito penal económico ou nos direi-
tos de quarta geração, realidade fenomenológica onde prevalecem interesses pre-
ventivos, quando o bem jurídico afectado possa ser regularizado através da
intervenção dos meios civis, pelas sanções de direito administrativo ou do direito
corporativo ou disciplinar. Volta a ter razão Figueiredo Dias47, ao apadrinhar a
ideia que «da existência de um valor jurídico-constitucionalmente reconhecido
como integrante de um direito ou de um dever fundamental não é legítimo
deduzir sem mais a exigência de criminalização dos comportamentos que o
violam. Precisamente porque não pode ser ultrapassado o inevitável entre-
posto constituído pelo critério da necessidade ou da carência de pena».

V — DO BEM JURÍDICO PROTEGIDO
Furtando as palavras a Faria Costa48 o conceito de bem jurídico não

pode, no actual estádio de cristalização do pensamento penal, prescindir de
um conteúdo de materialidade que garanta a possibilidade de controlo crítico
da actuação do legislador ordinário aquando da criminalização de um deter-
minado comportamento. Largamente dominante tem sido o entendimento de
que só na Constituição se poderia encontrar essa orientação material que
funcionaria como padrão crítico da intervenção legislativa criminalizadora,
impedindo o sancionamento arbitrário de condutas puramente ofensivas de uma
qualquer moralidade, mesmo que dominante.

Por conseguinte, apenas aos bens com correspondência constitucional
(directa ou mediata) e dotados de dignidade penal pode ser atribuída relevância
para fins punitivos. Costa Andrade define a dignidade penal como «a expres-
são de um juízo qualificado de intolerabilidade social, assente na valoração
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ético-social de uma conduta, perspectiva da sua criminalização e punibilidade.
No plano transistemático, a dignidade penal assegura eficácia ao manda-
mento constitucional de que só os bens jurídicos de eminente dignidade penal
devem gozar de protecção penal. Nesta medida e com este alcance, o con-
ceito e o princípio de dignidade de tutela dão guarida ao princípio constitucional
de proporcionalidade. Em segundo lugar, e no plano axiológico-teleológico, o
juízo de dignidade penal privilegia dois referentes materiais: a dignidade de
tutela do bem jurídico e a potencial e gravosa danosidade social da conduta,
enquanto lesão ou perigo para bens jurídicos»49.

O bem jurídico não é de fácil definição, como passaremos a ver.
Na sua obra precursora, Marcelo Foschini50 sublinha que o direito penal

societário protege o «interesse do accionista». Nicola Mazzacuva51 avança que
a protecção penal radica na garantia da consistência inicial do património,
que associa a um relevante interesse público. No pensamento de Bresson52
é atenuada a natureza pública do interesse protegido, quando salienta que o
recurso indiscriminado a sanções punitivas de matriz penal desestimula a
própria iniciativa sócio-ecónómica e altera potencialmente os riscos próprios ine-
rentes à actividade social. Carlos Suarez Gonzalez53 refere que este conjunto
de normas tutela os interesses vitais da sociedade e de sócios ou de tercei-
ros. Enrique Bacigalupo54 pugna que, para além da transparência externa da
administração social e da lealdade dos administradores face à sociedade e aos
sócios, o tipo protege os direitos das minorias. Para Teradillos Basoco55 a pro-
tecção circunscreve-se à defesa da própria sociedade mercantil como instru-
mento jurídico à disposição do capital. Guido Rossi assinala que «o moderno
Direito Societário tem na informação societária, garantida por controlo publi-
cístico, o seu núcleo central em torno do qual se elaboram novos institutos e
a mais actual problemática»56. Torio Lopez57 lavrou posição no sentido que
são delitos que protegem interesses patrimoniais de sujeitos de direito pri-
vado que operam no espaço económico, em áreas como a do tráfico mercantil.
Patrícia Faraldo Cabana58 considera que existem múltiplos interesses que
são objecto da tutela penal, tanto de natureza individual (património indivi-
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dual dos detentores de participações sociais), como de matriz social (o cor-
recto funcionamento das sociedades comerciais).

Na Alemanha a generalidade dos Autores aponta que o bem jurídico se des-
tina a garantir o regular funcionamento do mercado e a defender a economia
pública. No direito francês sobressai a intenção de proteger todos aqueles
(titulares de participações sociais, credores, trabalhadores) a quem o mau fun-
cionamento da empresa pode lesar gravemente. Em Itália, num momento ini-
cial, a lei pretendia salvaguardar a gestão da sociedade e preservar o inte-
resse colectivo da economia pública, sendo que, a mudança dos elementos
típicos do delito de falsas comunicações sociais — principal alteração da reforma
de 5 de Outubro de 2001 — deu uma «feição de lesão patrimonial a todos os
delitos societários»59. No Reino de Espanha a doutrina predominante tende a
considerar que a ratio penal está indexada à defesa da integridade da ordem
económica. Todavia, uma nova vaga de académicos dá especial enfoque ao
correcto funcionamento das sociedades comerciais, que surge como o principal
factor de criminalização dos comportamentos delituosos.

Numa perspectiva genérica, a primeira abordagem sistematizada da dou-
trina portuguesa, ao universo do direito penal secundário, foi realizada por
Beleza dos Santos60-61 — ainda que fora dos quadros estruturais do direito
penal económico —, que advogou que o tratamento penal da moeda falsa e
do descaminho apelavam à ideia da economia nacional e do equilíbrio finan-
ceiro. Augusto Silva Dias62 defende que, no direito penal-económico, os bens
a proteger contra os grandes riscos da sociedade industrial contemporânea são
bens colectivos dotados de referente pessoal, que correspondem a novas
necessidades humanas.

No estrito domínio do direito penal societário, José Pizarro Beleza63
escreveu que quer «sejam públicos ou privados, penais ou extrapenais, os
meios de que o Estado lança mão para tutelar um qualquer aspecto da dis-
ciplina societária (designadamente, a integridade do património social), o que
sobreleva é sempre o interesse em garantir as condições de regular funcio-
namento das sociedades de capitais».

Germano Marques da Silva64 afirma que nem todos os crimes afectam
«interesses individuais, da sociedade, dos sócios ou de terceiros, mas criam
sempre o perigo de perturbação da vida económica, pela perda da confiança
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negocial com esse sujeito económico que é a sociedade comercial, pilar
essencial da economia moderna». Para o professor da Universidade Católica
de Lisboa é a economia pública que é afectada pelo irregular funcionamento
das sociedades comerciais.

Gabriela Páris Fernandes65 identifica como bem jurídico a «função eco-
nómica da empresa». No seu estudo dedicado à tutela penal da informação
nas sociedades anónimas, Miguel Pedrosa Machado66 fala da incriminação «dos
comportamentos lesivos dos interesses públicos subjacentes ao funciona-
mento das sociedades».

Para Susana Aires de Sousa67 estamos perante um bem jurídico
supra-individual, comum a todas as incriminações e aquilo que «se protege
não é a sociedade como instituição ou entidade, mas o correcto funcio-
namento da sociedade enquanto centro aglomerador de diferentes inte-
resses económicos e enquanto instrumento capaz de intervir na economia
pública. Só indirecta e mediatamente se previnem determinados interes-
ses individuais tais como os interesses dos credores, dos sócios, dos
accionistas, de terceiros e a própria economia pública. Bem jurídico cujo
reflexo constitucional se pode encontrar no artigo 86.º da nossa Constituição
no definir “o estatuto da empresa privada enquanto instituto da organiza-
ção económica”»68.

Como já vimos, a posição de Susana Aires de Sousa não se cruza
com a de Germano Marques da Silva, pois, na óptica da primeira o enten-
dimento do segundo «pode conduzir a uma excessiva antecipação da tutela
penal uma vez que se trata de um bem jurídico demasiado vago, esventrado
de materialidade e de evanescente tangilibilidade, o que dificultaria o cum-
primento da sua função de padrão crítico orientador e legitimador da norma
incriminatória. Depois, ao afastar-se a norma do bem jurídico que lhe está
subjacente, compromete-se necessariamente a sua eficácia (o que em parte
poderá explicar a ineficácia das normas penais do CSC que agora se estu-
dam)»69.

Menezes Cordeiro70 discorda de Susana Aires de Sousa e afirma que «o
bom funcionamento das sociedades comerciais e a sua transparência não
têm valor por si mesmos, mas em função da economia pública e dos diver-
sos interesses patrimoniais ligados às sociedades em causa».
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A exigência de definir o bem jurídico protegido nasce da necessidade con-
creta de, entre outras questões, determinar quem é o sujeito passivo do delito,
pois não é indiferente, em termos de lógica punitiva, que a lei vise antecipar
a tutela de protecção da ordem económica ou que, pelo contrário, requeira uma
efectiva lesão concreta do património individual que funcione como pressuposto
da aplicação da sanção. Com efeito, os conceitos de lesão e de perigo não
tem um carácter absoluto mas sim relativo, relacional e comunicacional, dado
que as normas penais apenas adquirem significado em função da definição da
respectiva potencialidade lesiva da conduta e quando permitam decifrar quem
são os sujeitos activos e passivos abrangidos pela esfera de protecção da
norma.

Apenas é possível captar correctamente o sentido de um direito penal das
sociedades comerciais se se atender ao sentido da evolução dessas unidades
económicas e se perscrutar o papel que lhe cabe no quadro do sistema eco-
nómico onde se integram. E hoje, no actual quadro de referência político-cons-
titucional, o direito penal económico contém o conjunto de normas jurídico-
penais que protegem a ordem económica entendida esta como a regulação
jurídica do intervencionismo estatal na economia. Para nós, o delito econó-
mico é a infracção que lesiona ou põe em perigo a ordem económica enten-
dida como regulação jurídica da intervenção estatal na economia de um país.
A lápis grosso, de forma antecipada, podemos asseverar que os interesses
afectados transcendem as conveniências patrimoniais individuais, atento o
papel que as sociedades mercantis desempenham na economia. Com base
nos elementos estruturais do facto económico que serve de fundamento à
existência da norma punitiva, a lei não se limita a amparar a posição jurídica
dos investidores. Também os trabalhadores, os fornecedores, os credores
sociais e a própria colectividade nacional são sujeitos beneficiários do eficaz
e regular funcionamento da sociedade comercial.

No direito penal secundário muitas vezes só a partir da consideração
do comportamento proibido é possível identificar e recortar em definitivo o
bem jurídico71, dado que, como acima se deixou expresso, por vezes, a cri-
minalização é meramente artificial e está erigida em padrões de abstracção e
de tecnicidade. Assim, se atentarmos nos artigos 509.º, 511.º, 513.º e 514.º
do CSC a intenção do legislador é garantir a integridade do capital social.
Já nos artigos 510.º e 514.º é a fidelidade da actuação dos órgãos sociais que
impera. Em sede do artigo 516.º o comando previne o regular funcionamento
da sociedade. No artigo 519.º do mesmo diploma o eixo motriz da incriminação
é a defesa da veracidade das informações sociais. Nos artigos 523.º e 526.º
são protegidos outros interesses dos credores e dos sócios. Outros norma-
tivos protegem o regular funcionamento da sociedade e a sua transparência.
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Numa acepção ampla, isto é economia pública, sem margem para qual-
quer dúvida. Apesar das distinções pontuais detectadas no brevíssimo per-
curso analítico que acabamos de efectuar, o elemento teleológico permite
aglutinar o denominador comum a todos os ilícitos societários em torno de uma
ideia mais concreta. Efectivamente, a estrutura delitiva, a técnica de tutela ou
a configuração dos tipos incriminadores permite concluir que estamos perante
uma conduta pluriofensiva em que tanto se tutela a confiança dos sujeitos
envolvidos na vida societária, como o regular funcionamento do mercado, ao
nível dos riscos de funcionamento das sociedades comerciais.

Brevitatis causa, já foi destacado que, no último quartel do século tran-
sacto, as transformações sociais provocadas pelo avanço da sociedade pós-
-industrial e dos processos de globalização tiveram reflexo na redefinição do
papel do Estado e na subsequente recomposição do ordenamento jurídico
penal na multiplicidade das suas valências, mormente no domínio da organi-
zação, estrutura e ordem económica.

Neste particular, Silva Dias72 aponta que a crescente privatização e des-
regulação da economia conduziram a uma redução substancial das formas clás-
sicas de intervenção directa do Estado, como a produção de bens e serviços
e a prestação de assistência social, em prol da assumpção de tarefas mais
abstractas e indirectas de regulação social. O Estado transforma-se num
Estado regulador. Uma das tarefas coadjuvantes da regulação, que nos inte-
ressa aqui realçar, é a função preventivo-policial de supervisão e de inspec-
ção. Ela tem em vista fundamentalmente assegurar o cumprimento de nor-
mas técnicas, juridificadas, que disciplinam certos sectores da actividade social
e económica, muitos dos quais, no seu funcionamento normal, são fonte de
riscos e de ameaças para a vida, a saúde e a segurança das pessoal.

Na mesma linha, Jorge Bravo73 lembra que as formas tradicionais de
controlo da economia pelo Estado (o intervencionismo, os instrumentos de
regulação e condicionamento de actividades, as políticas de preços) têm
cedido perante uma feérica expansão do liberalismo económico.

Apesar das mudanças estruturais na economia global e nacional e da pró-
pria ideologia-filosófica de suporte — neste último item a própria realidade
organizativa tem tradução nas sucessivas alterações constitucionais que ocor-
reram no domínio dos princípios estruturantes da democracia económica,
social e cultural e no domínio da livre iniciativa —, todos continuamos a ter difi-
culdade em tomar consciência de que o Estado já não é o centro de autori-
dade soberana. Ele já não pode controlar os fluxos globais de riqueza: a
moeda, o comércio nacional e internacional, a informação e a tecnologia.
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Por outro lado, a marca do individualismo e do liberalismo económico não
está condições de incarnar uma identidade colectiva neste foro. É, pois, na
alçada da função da regulação económica promovida pelo Estado e no papel
das sociedades comerciais, sopesadas à luz da função social do direito, que
a resposta tem de ser encontrada.

Na actualidade, no espaço comunitário onde estamos integrados, o Estado
assume funções prioritárias de inspecção e de supervisão no âmbito de uma
função preventiva-policial. Neste campo o Estado Providência evoluiu para o
papel de Estado Regulador. E é nosso entendimento que a regulamentação
prudencial se deve ocupar da prevenção e da resolução das crises num
esforço integrado, sem pôr em causa a globalização, a capacidade de inicia-
tiva privada e a estrutura dos direitos fundamentais sociais, económicos e
culturais. No seio do fenómeno societário, os agentes privados ficam jungi-
dos a controlar eles próprios os riscos que assumem como decorrência impe-
rativa do higest praticable profit e da própria lógica de funcionamento do mer-
cado. Se é seguro que as sociedades comerciais são por essência entes
colectivos que tem por objecto a prática lucrativa de actos de comércio, não
menos verdade é que não esgotam aqui a sua actividade.

Assim, no domínio do direito penal das sociedades, a preocupação do
Estado e, bem assim, a das Instituições Europeias74-75-76, deve ser interligada
com a problemática da protecção dos trabalhadores, do mercado de valores
mobiliários e da defesa da concorrência, da defesa dos interesses dos sócios
— especialmente das minorias —, no amparo da situação jurídica dos credores
sociais e na definição das políticas fiscais e de segurança social. Este enqua-
dramento dita que o direito penal societário deve ser integrado no âmbito de
políticas de protecção da estrutura institucional da empresa, de defesa da
veracidade da dimensão patrimonial contabilisticamente apurada, de optimização
da gestão empresarial e dos respectivos reflexos ao nível dos direitos de
informação e de participação plena dos accionista na vida social, de acesso
regulamentado à escrituração mercantil e do conhecimento dos balanços e de
outras notas elaboradas com o fim de dar conta da situação patrimonial e
financeira da empresa aos sócios.

Ao contrário daquilo que é perfilhado por Germano Marques da Silva e
no seu ensino oral por Paulo Sousa Mendes77, estamos com Silva Dias
quando assegura que a economia ou a ordem económica fornece apenas
um quadro de referência temático dos comportamentos mas não deve ser
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visto como um bem jurídico-penal. Este docente da Faculdade de Direito de
Lisboa entende que «o bem referente económico do comportamento danoso
não é suficiente para caracterizar um ilícito específico, de modo a diferenciá-lo
de outros comportamentos puníveis e mesmo de outras formas de ilícito»78.

Este é o posicionamento assumido por Hefendehl79 que patrocina a visão
que «assim como o Estado em si não deve ser tido em conta como bem
jurídico, também deve recusar-se à economia global a qualidade de bem jurí-
dico a proteger através dos delitos económicos. Só podem ser protegidas
expressões singulares («Einzelausprägungen») do tráfego económico».

Também Costa Andrade80 sugere que a economia deve ser segmen-
tada numa multiplicidade de bens jurídicos e que os elementos artificialmente
misturados sejam identificados com recurso a técnicas hermenêuticas, recor-
rendo à «própria descrição da conduta incriminada».

Na verdade, os particularismos da realidade sócio-económica na sua
interligação com os poderes estaduais têm de ser associados ao fenómeno da
regulação jurídica das sociedades comerciais. Efectivamente, a economia
pública é uma figura gigante com um conteúdo demasiado vago e impreciso
para fundar a generalidade dos ilícitos jurídico-penais do Direito Penal san-
cionatório e não reflecte a evolução político-constitucional havida no sector dos
direitos e deveres económicos, sociais e culturais. Assim, a noção de economia
pública não se adequa hoje a um sistema baseado na liberdade de iniciativa
e numa estruturação da organização económica baseada num modelo de
economia mista.

De harmonia com a al. e) do artigo 81.º da Constituição da República Por-
tuguesa, ao Estado cabe assegurar o funcionamento eficiente dos mercados,
de modo a garantir a equilibrada concorrência entre as empresas, a contra-
riar as formas de organização monopolistas e a reprimir os abusos de posi-
ção dominante e outras práticas lesivas do interesse geral. O bem jurídico tem
de ser colimado à luz dos artigos 61.º, 62.º e 82.º da Constituição da Repú-
blica Portuguesa e tendo como pano de fundo que «o Estado incentiva a
actividade empresarial, em particular das pequenas e médias empresas [parên-
tesis nosso: é aqui que situa a maioria do tráfico jurídico-económico das
sociedades comerciais], e fiscaliza o cumprimento das respectivas obrigações
legais, em especial por parte das empresas que prossigam actividades de
interesse económico geral».

Hoje o paradigma já não é o do texto constitucional que era contempo-
râneo ao lançamento do Decreto-Lei n.º 184/87, de 21-04, cuja redacção pos-
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tulava que incumbia ao Estado «eliminar e impedir a formação de monopólios
privados, através de nacionalizações, bem como reprimir os abusos do poder
económico e todas as práticas lesivas do interesse geral».

Do ponto de vista semântico e da própria evolução dos modelos de orga-
nização e de decisão económica, a economia pública apela à noção de regu-
lamentação, enquanto, no actual estado das coisas, o mercado interage com
a ideia de regulação. Na definição proposta por Cabral de Moncada81, «a regu-
lação é o controlo estatal sobre a actividade económica privada (e pública)
levada a cabo por entidades dotadas de acentuado grau de independência face
ao governo e visando corrigir as deficiências de mercado». E para haver
regulação não é indispensável que exista uma entidade reguladora, pelo
menos em sentido orgânico.

E parece-nos que, prima facie, salvo melhor opinião, as normas sancio-
natórias sub judice visam essencialmente corrigir as deficiências do mercado
nas suas diversas valências e, bem assim, prevenir os abusos cometidos
pelos dirigentes das sociedades comerciais no exercício da actividade mercantil.
Desta maneira, até pela própria dimensão das valorações previstas no regime
sancionatório, os comportamentos previstos, mesmo em caso de repetição
anormal das condutas danosas, não tem a dignidade bastante para afectar no
seu todo a economia pública.

No preâmbulo do Decreto-Lei n.º 184/87, de 21-04, o legislador faz apelo
à expressão «disposições reguladoras da boa ordem dos negócios». Nós, aten-
dendo aos interesses específicos da economia e ao texto constitucional, enten-
demos que o quadro sancionatório do Direito Penal Societário se destina a
assegurar a eficiência do mercado e da livre concorrência empresarial, no
domínio do correcto funcionamento das sociedades comerciais e do cumpri-
mento das respectivas obrigações legais.

VI — DA SINOPSE DO REGIME SANCIONATÓRIO VIGENTE
Os crimes previstos no Código das Sociedades Comerciais não são cri-

mes das sociedades; alguns podiam sê-lo também, mas não foi essa a esco-
lha política do legislador. São crimes de pessoas singulares, dos gestores,
como regra, enquanto lhes cabe actuar para que a actividade da sociedade
decorra em conformidade com o direito, razão da sua utilidade e legitima-
ção82. Os crimes em causa punem a violação de deveres que são impostos
aos agentes do crime pelo Código das Sociedades Comerciais.

A definição dos tipos de crime e a graduação das penas seguem de
perto o sistema do Código Penal. Na definição dos tipos de crime serviram
de modelo os correspondentes tipos comuns daquele Código ou, na falta de
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um género, os tipos comuns de crime, que quer sob o ponto de vista da
acção e das circunstâncias da acção, quer sob o dos valores e dos interes-
ses lesados, apresentam maiores afinidades como o comportamento consi-
derado.

Ao mesmo passo, a graduação das penas aplicáveis pautou-se pelo
catálogo das sanções que para aqueles crimes são cominadas no Código
Penal. Relativamente às penas cumulativas de prisão e multa que são pre-
vistos em alguns tipos do regime sancionatório [artigos 516.º, 517.º, n.os 1
e 2, 518.º, n.º 1, 519.º, n.os 1, 3 e 4, 520.º, n.os 1 e 3, 522.º e 523.º] é de aten-
der à disciplina prevista pelo artigo 6.º do Decreto-Lei n.º 48/95, de 15-03, que
impõe que sempre que a pena de prisão for substituída por multa será apli-
cada uma só pena equivalente à soma da multa directamente imposta e da
que resultar da substituição da prisão. Mais difícil de concretizar será a situa-
ção a que corresponde a previsão inscrita no artigo 7.º do já citado Decreto-
-Lei n.º 48/95.

Quando existe agravação, ela é justificada por razões de justiça e polí-
tica criminal que estão relacionadas com circunstâncias específicas da vida das
sociedades, tal como sucede nos artigos 509.º, n.º 2, 511.º, n.º 2, 512.º, n.º 3,
514.º, n.º 5, 518.º, n.º 3, e 519.º, n.º 4, do Código das Sociedades Comerciais.
Nestes casos, a lei exige que o autor «pudesse prever» o dano que resulta-
ria do seu comportamento.

É de salientar que se o autor de um facto típico descrito no quadro san-
cionatório, antes de ser instaurado o procedimento criminal, tiver reparado
integralmente os danos materiais e dado satisfação suficiente dos danos
morais causados, sem outro prejuízo ilegítimo para terceiros, esses danos
não serão considerados na determinação da pena aplicável, tal como estatuí
o artigo 527.º, n.º 4, do Código das Sociedades Comerciais. Trata-se de
uma atenuação de pena obrigatória e automática, desde que verificados os res-
pectivos pressupostos, salientando Menezes Cordeiro83 que «é diferente do
relevo concedido pelo Código Penal aos actos demonstrativos de arrependi-
mento sincero do agente, nomeadamente a reparação dos danos causados,
como motivo da atenuação especial da pena, segundo o 72.º/2, al. c), do
CP».

Todos os crimes previstos no catálogo são de natureza pública e só são
puníveis quando cometidos por dolo. De acordo com Germano Marques da
Silva84, a natureza pública evita «que a ameaça de queixa possa actuar como
instrumento de coacção, nomeadamente para a realização de negócios ati-
nentes à vida societária, ofendidos pelo crime, uma vez que ele sempre
poderá vir a ser conhecido pelo Ministério Público. A natureza pública do
crime evita também, em grande parte, que o processo possa ser utilizado
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como meio de coacção negocial sobre o agente, uma vez que, feita a denún-
cia, o assistente não mais a pode negociar, o processo fica nas mãos da
Justiça».

Para reforço do efeito intimidatório a lei prescreve ainda a punição da ten-
tativa relativamente a todos os ilícitos contidos no mostruário punitivo (artigo 527.º,
n.º 2, do CSC). Este regime destaca-se assim do regime geral previsto no
artigo 23.º, n.º 1, do Código Penal e visa assim pressionar «os gestores para
o pontual cumprimento das normas de funcionamento das sociedades»85.

O dolo do benefício próprio, de cônjuge, parente ou afim até ao 3.º grau
é considerado uma circunstância modificativa agravante. Advirta-se que o
dolo referenciado no artigo 527.º, n.º 3, corresponde a dolo directo, pois o
agente tem de ter a finalidade ou a intenção de obter o dito benefício.

Estes crimes são de tutela antecipada e emergem na sua globalidade atra-
vés da figura dos crimes de perigo. Segundo Faria Costa86 o perigo é uma
noção normativa e relacional cuja concreta determinação se faz, interessa-
damente e primeira linha, enquanto pressuposto dogmático para um juízo de
imputação. Noção que, para além disso, se revela por meio de um juízo de
dupla referência (ex ante e ex post), aperfeiçoado pela doutrina do âmbito da
protecção da norma e cujo núcleo central se afirma através do cânone das
regras da experiência, conquanto ligado ao referencial de haver probabili-
dade, jurídico-penalmente, compreendida, de um resultante desvalioso se vir
a produzir.

Os crimes de perigo abstracto são a forma normal do Direito Penal
moderno, em que precisamente não existe uma lesão do bem jurídico, nem
este tem de ser concretamente posto em perigo, mas basta que se verifique
uma acção abstractamente perigosa87.

Como salienta Figueiredo Dias88, referindo-se ao direito penal econó-
mico, «constitui este um campo fértil de delitos de perigo abstracto, dada a
natureza supra-individual dos bens jurídicos protegidos e, por outro lado, a von-
tade do legislador de criar para eles um “campo de protecção antecipada”».

Tratam-se de crimes de perigo que afectam pessoas e bens colectivos
e não de condutas de mera desobediência ou de perigo presumido — a pro-
pósito deste tema, é de rejeitar a errada identificação entre os crimes de
perigo abstracto e delitos de desobediência.

Os delitos de perigo são verdadeiros delitos de resultado [de perigo] que
se consumam com a própria situação de perigo, isto é, com a perturbação da
tranquilidade no raio do bem jurídico. Atente-se que é no âmbito da imputa-
ção subjectiva dos crimes de perigo que podem surgir os maiores nódulos pro-
blemáticos dos crimes societários, especialmente no caso da tentativa, mas a
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magnitude e a extensão dessa tarefa impedem-nos de debater a questão no
decurso do presente trabalho, dado que exigiria a exegese individual e com-
parativa dos elementos constitutivos de cada tipo.

Outra nota fica para a propensão que neste tipo de crimes existe para des-
poletar relações de concurso, aparente ou real, com outros preceitos norma-
tivos do direito penal clássico ou especial89.

Em adenda, destaca-se que, a exemplo do direito alemão, o sistema
sancionatório português é de matriz dual, pois, além de crimes, prevê a co-
existência de ilícitos de mera ordenação social.

Por último, a privatização das bolsas de capitais, a pormenorizada regu-
lamentação jurídica das operações e das actividades dos diversos agentes de
mercado, a criação de uma autoridade reguladora (Comissão do Mercado de
Valores Mobiliários) com a missão de promover, supervisionar e fiscalizar o fun-
cionamento do mercado teve reflexos no modelo sancionatório previsto no
Título VII no Código das Sociedades Comerciais, tanto a nível directo com a
criação de ilícitos de mera ordenação social como pela via da revogação de
normas criminais ali previstas. Com efeito, o n.º 4 do artigo 528.º do Código
das Sociedades Comerciais foi revogado pelo artigo 15.º, n.º 1, al. c), do
Decreto-Lei n.º 486/99, de 13-11, que aprovou o Código dos Valores Mobi-
liários. Os artigos 524.º (abuso de informações) e 525.º (manipulação frau-
dulenta de cotações de títulos) foram revogados pelo artigo 24.º do Decreto-
-Lei n.º 142-A/91, de 10-04, que aprovou o CodMVM, preceitos esses que sur-
gem agora, respectivamente, integrados nos artigos 378.º e 379.º do actual
Código dos Valores Mobiliários.

VII — QUE FUTURO PARA O DIREITO PENAL SOCIETÁRIO?
É incontestável que, quando se criminaliza uma determinada conduta

que leva à produção de dano/violação ou de perigo, se está a prevenir a
própria criminalidade90. No entanto, Figueiredo Dias91 frisa que «não faltam
exemplos de bens jurídicos emergente e evanescentes, bem como de bens jurí-
dicos secundários que, após um mais ou menos longo processo de estabili-
zação — produto, em regra, de a uma zona social de conflito se ter substi-
tuído progressivamente uma zona social de consenso — ganham jus a passar
a ser considerados bens jurídicos primários ou de justiça. Se a função do
direito penal é em termo, como se tem acentuado, a de tutelar bens jurídicos
essenciais à realização mais livre possível do homem na comunidade, então
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tudo dependerá daquilo que em cada momento se revela como fundamental
a este propósito e a esta luz». Maria da Conceição Cunha também abriga a
ideia que a consagração de tipo não deve afectar «a adaptabilidade do Direito
Penal à mutabilidade das condições sócio-culturais»92. Também por isso
defendemos que a zona criminal do direito societário há-de acompanhar e
reflectir a função e o sentido que as sociedades assumam em certo momento
histórico, sob pena de denegação do próprio ideário que preside à respectiva
incriminação.

O primeiro comentário dirige-se à necessidade do direito penal societá-
rio se adequar ao fenómeno da responsabilidade criminal das pessoas colec-
tivas e entidades equiparadas que, sem prejuízo dos regimes já existentes no
direito penal secundário e no ambiente dos ilícitos de mera ordenação social,
foi consagrada pela Lei n.º 59/2007, de 04-09. Se é certo que a responsa-
bilidade criminal das pessoas colectivas não exclui a responsabilidade indivi-
dual dos respectivos sujeitos, também não é difícil projectar contextos em
que qualquer sociedade comercial surja não como vítima mas antes como
agente criminoso. A esta matéria já dedicamos um estudo93, posto que não
faremos aqui a reprodução das respectivas conclusões.

Num segundo patamar é inequívoco que o direito comercial evoluiu,
transfigurou-se, modificou grande parte dos seus institutos, criou novas reali-
dades; enquanto o direito penal societário se cristalizou e colocou em si
mesmo um rótulo de perenidade. Com efeito, para além da importância de
alguns diplomas complementares e do influxo comunitário associado à trans-
posição de directrizes, as vinte e seis alterações directas no Código das
Sociedades Comerciais [a última das quais foi realizada pelo Decreto-Lei
n.º 185/2009, de 12-08] deixaram irreconhecível toda a panorâmica das socie-
dades mercantis.

O Código das Sociedades Comerciais multiplicou as formas de protecção
dos sócios e de terceiros, introduziu novas figuras [v.g., sociedade unipessoal
por quotas, obrigações com direito de subscrição de acções, obrigações com
warrants, secretários das sociedades, revisores oficiais de contas], alterou as
regras relativas à conservação e às modificações do respectivo capital social,
à feitura das actas e à simplificação dos dispositivos normais de formação da
vontade societária e dispensou a escritura pública para diversos actos socie-
tários que antes a ela estavam sujeitos, entre outros pontos que, por econo-
mia de tempo, optamos por não citar.

No capítulo comparatístico das sucessivas reformas, é de destacar pela sua
importância e extensão a reforma promovida pelo Decreto-Lei n.º 76-A/2006,
de 29-03, que actualizou as regras relativas ao governo das sociedades, afi-
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nou as regras de fiscalização, redenominou alguns cargos e órgãos societá-
rios e ampliou os modelos de sociedades anónimas. Neste diploma, segundo
Menezes Cordeiro94, é possível alinhar dez áreas de intervenção: «(a) torna
facultativas as escrituras públicas relativas às vidas das empresas; (b) eli-
mina a obrigatoriedade da existência dos livros de escrituração mercantil;
(c) facilita a dissolução das sociedades: através da “dissolução na hora” e
de um novo esquema de dissolução e de liquidação administrativas; (d) modi-
fica substancialmente o regime de cisão e de fusão de sociedades, tornando-o
“muito mais simples e barato”; (e) actua no domínio da autenticação e do
reconhecimento das assinaturas em documentos, permitindo-os a advogados,
solicitadores, câmaras de comércio e indústria e conservatória; (f) prevê actos
de registo on-line; (g) cria a certidão permanente de registo, disponível em sítio
da Internet; (h) reduz e clarifica muitos dos custos da prática de actos da
vida das empresas; (i) elimina as competências territoriais, no domínio dos regis-
tos; (j) suprime determinados actos no campo do registo comercial.

Com isto, pretendemos salientar que as alterações acima referidas têm,
ainda que parcialmente, repercussões directas ou reflexas no âmbito do direito
penal societário, por terem sido nalguns casos alteradas as regras técnico-
-comerciais que fundamentam a construção do tipo de ilícito.

Significa isto que a reforma deveria ter sido global com o objectivo de
construir um verdadeiro «sistema» dotado de orientações de princípio e de fun-
damentação entre o Direito das Sociedades Comerciais e o Direito Penal
Societário, em vez de se ter preferido legislar rápida e parcialmente. Com isto,
tal como os destinatários da norma, o próprio legislador assume que as dis-
posições penais e de mera ordenação social são um simples apêndice de
um sistema que, do ponto de vista criminal, não funciona e é inoperativo.

Uma terceira referência para aludir que este seria o momento ideal para,
em nome da historicidade do direito, repensar e hierarquizar os bens e valo-
res que se revelassem fundamentais para garantir a coexistência social dos
indivíduos e para proteger a eficiência do mercado e da livre concorrência
empresarial, no domínio do correcto funcionamento das sociedades comerciais
e do cumprimento das respectivas obrigações legais. Como refere Miguel
Pedrosa Machado95 é bom não esquecer que quanto mais grave for a viola-
ção da ordenação estabelecida, mais grave é o grau dessa tutela. Assim
surgem medidas que vão desde a invalidade ou ineficácia dos actos pratica-
dos até à sua repressão de natureza criminal.

Impõe-se a descriminalização de alguns comportamentos porque a res-
pectiva criminalização se revela forçada, excessiva e inútil [o legislador sim-
plesmente transformou acriticamente algumas ilegalidades em crime]. Outro-
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tanto, também por imperativo lógico, se poderá dizer que o legislador ficaria
vinculado a criminalizar novos comportamentos, pois, desde a data da intro-
dução do regime sancionatório penal até presente ao momento, apelando à
memória da background experience e às novas exigências do direito comer-
cial internacional e do próprio direito comunitário, surgiram práticas mercan-
tis, no âmbito do direito das sociedades comerciais, que são merecedoras
da chancela penal.

Voltando à questão da descriminalização, confrontada com um sistema
sancionatório de concepção dual, no seu estudo Susana Aires de Sousa96
expressa algumas dúvidas quanto à dignidade penal que o legislador atribuiu
a determinadas condutas, quando ponderadas à luz da natureza fragmen-
tária e de ultima ratio do ordenamento penal, afirmando que «o que ainda
menos se compreende face à previsão de sanções administrativas no
artigo 528.º, provavelmente, de eficácia bastante na prevenção de determi-
nados interesses». Também nós não compreendemos a razão pela qual
algumas contra-ordenações previstas no projecto de Código das Sociedades
de 1983 foram transformadas em ilícitos criminais no império do Código
das Sociedades Comerciais. Ao dizê-lo, temos em vista, designadamente,
a projectada contra-ordenação que punia a falta de convocação ou de pre-
paração de assembleias (artigo 504.º, n.os 1 e 2, do Projecto) que se meta-
morfoseou nos crimes de irregularidade na convocação de assembleias
sociais (artigo 515.º) e de convocatória enganosa (artigo 520.º, n.os 1 e 2).
Em nossa opinião, estes comportamentos delituais são dotados de um sig-
nificado axiológico-normativo e de um valor preventivo idêntico aos da gene-
ralidade dos ilícitos de mera ordenação social que estão previstos no
artigo 528.º do Código das Sociedades Comerciais.

Em quarto lugar, no capítulo da lege ferenda, lavramos posição no sen-
tido de que o procedimento criminal deveria passar a depender de queixa e
neste caso o legislador nacional tem de antemão o apoio da recente experiência
italiana. Mais, caso esta reclamada reforma avançasse, este sub-ramo do
direito penal secundário poderia servir de laboratório experimental para a
introdução de novos modelos de afirmação do princípio da oportunidade em
sede de direito processual penal.

Para finalizar, o legislador está também vinculado a dar operacionali-
dade e funcionalidade justificadoras da reacção penal a um determinado com-
portamento delinquente. Neste particular, essa perpetuidade e imutabilidade
não se traduziram em eficácia ou em consciência ética de agir de outro modo.

Germano Marques da Silva97 enfatiza que «as incriminações do Título VIII
do Código das Sociedades Comerciais são quase letra morta: Nem a ameaça
do processo crime parece suficiente». Este é assim um Direito de existência
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meramente simbólica98, pois são delitos específicos cujas incriminações raras
vezes são aplicadas e de que não há notícia na jurisprudência publicitada. Este
cinturão protector99, na feliz expressão de Claus Roxin, tem uma eficácia
nula. E não se alegue que é o integral e completo respeito pelas vinculações
do direito comercial que evita a aplicação efectiva das normas penais socie-
tárias. Não é o caso. Na abordagem ao seu sistema natal, cujo paralelismo
é evidente com o direito pátrio, Mireille Delmas-Marty100 escreve que «effet de
dissuasion particulièrement eleve du droi penal dês sociétes, ou taux d´effectivité
particulièrement faible? Un certain nombre d´indices ferait plutôt retenir la
secon explication».

Já admitimos a criminalização de novos comportamentos. Todavia, na
esteira de José Pizarro Beleza101, prioritariamente defendemos a urgência de
«descriminalização», a qual permitiria circunscrever o direito penal aos seus
justos limites, determinando assim que a protecção penal apenas fosse jus-
tificada quando dissesse «respeito a bens ou interesses com uma certa rele-
vância social, que não possam ser suficientemente garantidos com o recurso
a outro tipo de sanções».

Na verdade, existem igualmente meios tutelares cíveis e administrativos
com capacidade para sancionar um conjunto de regras atinentes ao normal fun-
cionamento das sociedades, meios esses que revelam eficácia reforçada rela-
tivamente aos mecanismos sancionatórios do direito criminal. É nesta busca
da racionalidade do direito penal e na (in)adequação social das condutas que
deve ser redefinido o modelo sancionatório das sociedades comerciais. Não
partilhamos a ideia de que a multiplicação das infracções especiais no direito
das sociedades, longe de ser opressiva, é pelo contrário o melhor meio de
defesa das liberdades, liberdade individual, liberdade de comércio e de indús-
tria, porque tudo o que não é estritamente proibido não pode ser impedido102.
Parece-nos que o legislador se foi deixando seduzir pela ideia perniciosa,
mas difícil de evitar, de pôr o aparato das sanções criminais ao serviço dos
mais diversos fins de política social103. Estamos assim com Paulo Sousa
Mendes104 quando diz que a «pena criminal é a arma mais forte de quantas
o legislador tem dependuradas no mostruário das sanções jurídicas. A comi-
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nação da pena criminal devia, pois, obedecer a rigorosos critérios de oportu-
nidade e eficácia sociais: o princípio da subsidiariedade do direito penal» e cri-
ticamos também a perspectiva de que o direito penal pode servir para «quais-
quer fins de engenharia social»105. Os conceitos de dignidade constitucional
e de carência de tutela penal não são sinónimos. Estamos crentes que, ao
invés de garantir a estabilidade e a pacificação social, no domínio do direito
penal das sociedades comerciais a hipertrofia do direito penal pode conduzir
a uma banalização dos princípios basilares do Direito Criminal e que a artifi-
cialidade de algumas incriminações contidas no regime sancionatório é uma
causa da ineficiência do accionamento dos meios tutelares de matriz penal.

Por último, referindo-se aos crimes da sociedade de risco, Hassemer
acentuou que o Direito Penal «não é “ultima ratio” como os penalistas sem-
pre disseram, mas em muitos âmbitos é “prima ratio” ou mesmo “sola ratio”.
Existe uma crença difundida de que o Direito Penal é um instrumento idóneo
para o domínio de grandes riscos, embora pertença à tradição deste ramo do
Direito duvidar sempre dessa idoneidade. E verifica-se a supremacia de um
novo paradigma: o paradigma da prevenção. Tudo é prevenção»106.

Contudo, o direito penal das sociedades comerciais tem de deixar de
prevenir, precisa de começar a actuar. O legislador não pode servir-se de uma
pena conscientemente dissociada dos seus fins, prescindir do próprio parâmetro
da necessidade e ignorar o princípio da intervenção mínima do aparelho puni-
tivo do Estado, sob pena de subverter as condições essenciais ao desenvol-
vimento da personalidade humana no quadro de uma sociedade democrá-
tica e liberal.
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