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INTRODUCAO AO TEMA

Neste trabalho de investigacdo na area do Direito Penal Econémico vamos
abordar a tematica da especulacdo e, dentro desta, somente aquela que diz
respeito aos pregos.

N&o raras vezes, ouvimos falar da especulacdo de pregos, como sendo a causa,
ou uma das causas, de inUmeros problemas econémicos e sociais do mundo mo-
derno em que vivemos. Se ndo, veja-se: ouvimos falar de especula¢do no pre¢o dos
cereais, quando, recentemente, os seus precos subiram para valores quase incom-
portaveis e foi ver a instabilidade suscitada nos mercados e na sociedade associada
a essa subida de precos; ouvimos falar de especula¢do no preco dos combustiveis,
quando, recentemente, vimos o pre¢o do crude duplicar no mercado e foi ver a
instabilidade, quer dos mercados, quer social, decorrente dessa subida dos precos;
ouvimos, ainda, falar de especula¢do imobiliaria e bolsista como uma das causas da
instabilidade que se vive e viveu nesses sectores econémicos.

Mas, sera toda a especulagao, melhor dizendo, toda a actividade especulativa,
um facto (juridico, ndo tenho duvidas)' tdo nefasto econémica e socialmente que
mereca pura e simplesmente ser “perseguido” e banido? Como escreveu PEDRO
ARROJA?, referindo-se as “posi¢des curtas” (venda a descoberto ou venda curta -
em inglés Short selling), “"Em situa¢des de queda pronunciada das Bolsas, como nos
dias subsequentes ao 11 de Setembro ou nas Ultimas semanas da recente crise
financeira, virtualmente, os Unicos compradores que aparecem no mercado sdo os
especuladores curtos, comprando a preco mais baixo aquilo que venderam a prego
mais alto, fechando as suas posi¢des e encaixando os seus lucros. Nao fossem eles
a suportar o mercado, e a queda do mercado seria mais pronunciada - se calhar,
de proporc¢08es catastroficas”. Serdo, pois, todos os comportamentos especulativos,
ao nivel dos pregos, um atentado tal a bens juridicos® protegidos pelo direito, e
especialmente a bens juridicos fundamentais, que meregam ser sancionados ju-
ridicamente e, nomeadamente, com recurso ao Direito Penal? Serd o recurso a tal

1 Para a definicdo de facto juridico ver MENDES, Castro, 1984, in Introdu¢do ao Estudo
do Direito, pag. 178. Segundo este autor, facto juridico é o “acontecimento ou evento
juridicamente relevante”.

2 Arroja, Pedro, texto datado de 23/08/2008, publicado na internet no endereco <http://
pedroarrojagrupofinanceiro.blogspot.pt/2008/09/especulao-posies-curtas.html>

3 Bens juridicos que, como os define DIAS, Jorge de Figueiredo, 2004, in Direito Penal:
Questoes fundamentais, A doutrina geral do crime; Parte geral, Tomo |. Coimbra: Coimbra
Editora, pag. 109, sdo “a expressdo de um interesse, da pessoa ou da comunidade, na
manutenc¢ado ou integridade de um certo estado, objecto ou bem em si mesmo socialmente
relevante e por isso juridicamente reconhecido como valioso.”
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ramo do Direito necessario, indispensavel, para a tutela dos bens juridicos que se
querem salvaguardar com a proibicdo de comportamentos que visam adulterar
ou manipular os precos no mercado? Ndo serdo esses bens juridicos cabalmente
tutelados com recurso a outros ramos do direito, nomeadamente Direito Civil ou
Administrativo, com regras menos restritivas para os direitos dos individuos? Nao
sera até a especulacdo de precos, em certos casos, uma actividade Gtil ao mercado
na medida em que gera riqueza a alguns investidores?

Falar de especulacdo de precos &, por certo, falar de um tema sempre candente
e controverso*, quer ao nivel do sistema econémico e das suas implicagdes nesse
sector (principalmente quando se recorre a ele com vista a manipular as condi¢des
existentes no mercado), quer ao nivel da sua potencial capacidade de conflituar
com os interesses dos consumidores.

De facto, se a nivel econémico podemos ser tentados a dizer que a especula-
¢do é, por vezes, a alavanca que faz mexer, agitar (por contraposicdo a estagnar)
os mercados, gerando ganhos a uns e perdas, € certo, a outros (nao fossem
os especuladores, como refere SAMUELSON/NORDHAUSS®, aquelas pessoas que
“estdo dispostas a correr riscos”, permitindo que outras se furtem a eles), tam-
bém ndo deixa de ser verdade que a especulacdo desenfreada e desregrada,
que é o que assistimos na actualidade, pode trazer inUmeros e gravosos danos
para a mesma economia.

Ja ao nivel dos interesses dos consumidores, a especulacao, de uma forma, diria,
generalizada traz prejuizos, ao impedir previsdes ou planeamento a longo prazo
as economias familiares e ao determinar, por regra, a subida dos precos o que faz
com que se tenha que pagar mais pelos mesmos bens.

Sendo a especulagdo um fenémeno que diz, directamente, respeito ao funcio-
namento dos mercados e da economia, é, sem dulvida, um facto juridico e, nessa
medida, um acontecimento, uma realidade da vida, que ao direito cabe regular.

Em termos juridicos, abordar o tema da especula¢do de pregos é abordar um
tema transversal ao direito privado e publico. Se ndo veja-se: do direito privado
traz a colacdo, desde logo, a figura do pre¢o, mais concretamente, a questdo da
formacdo dos pregos, enquanto elemento essencial do contrato de compra e venda
e de prestacdo de servicos; traz a colacdo a figura do lucro enquanto recompensa
do empresario e traz a colagdo o principio juridico da autonomia da vontade e da

4 Como escreveu SILVA, Miguel Montenegro, in Algumas Consideracdes sobre a Especulagdo nos
Mercados Financeiros, artigo 10/2010, acessivel na internet no endereco electroénico: http://www.
gpeari.min-financas.pt/investigacao/artigos-do-bmep/2010/Artigo-10-Algumas-Consideracoes-
sobre-a.pdf “O conceito especulagdo é tradicionalmente gerador de tensdes e discussdes
profundas, dada a diversidade de conotagdes positivas e negativas a que esta associado”.

5 SAMUELSON/NORDHAUS, in Economia. 122 ed. [S.l.]: McGraw Hill, pag. 611.
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liberdade contratual, principios estes que intervém, ou tendem a intervir, quer na
celebracdo dos contratos, quer na fixacdo do seu conteldo e, a este nivel, na forma-
¢do dos precos. Ja do direito publico traz a cola¢do a func¢do do Estado, que através
do seu “jus imperium”, intervém nos mercados quando, por exemplo, regula ou vigia
(ou pelo menos deve vigiar) a fixacdo dos pregos, quando ndo mesmo os fixa, de
forma a assegurar a sua estabilidade nos mais variados sectores da contratacao
e da economia, defendendo, desse modo, também, a livre e leal concorréncia e o
acesso de todos aos bens e servicos em idénticas condi¢des de oportunidade.

No ordenamento juridico portugués, a semelhanca de outros, nomeadamen-
te o ordenamento juridico espanhol, o Estado combate a especulacdo ilicita de
precos criminalizando-a.

De uma leitura, ainda que rapida, do normativo legal constante do artigo 35°,
do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro, alcan¢a-se que no ordenamento ju-
ridico portugués, apesar de o legislador ndo dar uma definicdo do que se deve
entender por especulagao, considera merecedores de censura legal os compor-
tamentos ou condutas, que impliquem, quer a alteragdo do prego (no sentido
de o elevar), quer a pratica de pregos superiores “aos permitidos pelos regimes
legais, a que os mesmos estejam submetidos”, por serem nefastos a economia
e a estabilidade dos mercados.

O denominador comum a censura legal da especulacdo de precos é a imediata
subida do pre¢o e nunca a sua descida. No entanto, somos, desde ja, levados a
afirmar que o “dumping” e as condutas tendentes a provocar um abaixamento
desmesurado dos precos, quando as mesmas afectem ou, pelo menos, ponham
em perigo a estabilidade dos precgos, podem, em nosso entender, ser, também
elas, em certos casos, especulativas e, desse modo, capazes de causar tanto dano
ou perigo, sendo mais, para o bem juridico “estabilidade dos precos”, que aquelas
que se encontram tipificadas no normativo legal do artigo 35°, do Decreto-Lei n.°
28/84, de 20 de Janeiro.

Mas... serd esse combate as praticas especulativas, nos termos e com recurso
aos meios com que é feito, necessario e imprescindivel?

E acerca do fenémeno econémico e juridico da especulacdo de precos, que nos
vamos deter neste trabalho.

6 Expressao usada pelo artigo 35° n.° 1, aln. a), do Decreto-Lei n.° 28/84, de 20 de Janeiro.

7 Podemos definir o dumping como sendo a pratica comercial, desleal, que se traduz
no facto de uma ou mais empresas de um mercado venderem deliberadamente os seus
produtos por precos muito baixos, ndo raro abaixo do preco de custo, com vista a prejudicar
ou até eliminar a concorréncia, de forma a, depois, dominarem o mercado e os pregos que
ai se vierem a praticar.
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Sendo a nossa abordagem a este tema uma abordagem juridica, e sendo a espe-
culagdo, ao nivel dos pregos, um facto ao qual o direito dispensa a sua atencéo re-
gulando-o, no caso portugués, com recurso ao Direito Penal, vamos procurar, neste
trabalho, e tendo por base, essencialmente, o direito portugués, aferir da dignidade
juridico-penal do bem ou dos bens juridicos tutelados com essa criminaliza¢do, mas
ndo sem antes abordarmos os principais conceitos que teremos de trazer a colacdo
neste nosso trabalho. Ora, sendo ele sobre especulacao de prec¢os, nada mais correc-
to, que iniciar essa abordagem pelo conceito de preco, passando pelo de lucro (con-
ceito que, como veremos, mantém estrita conexdo como a especulacdo de pregos)
e terminando no de especulagdo, onde procuraremos dar o0 nosso contributo para
uma definicdo do conceito de especulacao ilicita dos precos.
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