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RESUMO

O artigo analisa o significado e a natureza juridica da clausula de
"justificacdo econémica ou empresarial” prevista nos crimes de insolvéncia
punivel do Cédigo Penal espanhol, especialmente apds a reforma da Lei
Orgénica 1/2015. Estes crimes punem certos comportamentos do devedor
em situacdes de insolvéncia atual ou iminente que sejam prejudiciais para
os credores, como atos desproporcionais de alienagdo de ativos, vendas
abaixo do custo ou negdcios especulativos. Em varios preceitos, o legislador
condiciona a relevancia criminal destas condutas ao fato de carecerem de
justificacio econdmica ou empresarial, o que torna esta clausula um
elemento decisivo na delimitagdo do seu ambito de operagdo. O artigo
examina as principais posi¢des doutrinarias sobre a sua natureza juridica, a

©) Este trabalho foi desenvolvido no 4mbito de uma estadia de investigagio realizada
pelo autor na Universidade Lusdfona do Porto (Portugal) no periodo entre 02-03-2026 e
02-06-2026. A estadia foi financiada pelo projeto de investigagdo de I+D “Derecho penal
de clase: propuestas de lege lata y de lege ferenda” (PID2022-142211NB-C22), da
Agéncia Estatal de Investigacdo (projetos de I+D+i “Generacién de conocimiento’,
Espanha), cuja orientadora é a Dra. Demelsa Benito Sinchez. Da mesma forma, o
trabalho faz parte do projeto de investigagio de i+D “Prevencion, andlisis e intervencion
ante las conductas de blanqueo de capitales en las plataformas de juego online”
(SUBV25/00006) do Ministério dos Direitos Sociais, Assuntos do Consumidor e
Agenda 2030 (Espanha), cujo investigador principal é o Dr. Miguel Bustos Rubio. O
autor agradece ao Dr. Camilo Stangherlim Ferraresi por toda a ajuda prestada na
supervisdo do texto em portugués.

! Doutor em Direito, Universidad Complutense de Madrid (Espanha). Professor de
Direito Penal, Universidad Internacional de La Rioja (Espanha)



A Justificagdo Econdmica ou Empresarial nos crimes de insolvéncia puniveis em Espanha

sua fundagio, e destaca a interpretagdo maioritaria que a concebe como um
critério de atipicidade ligado ao risco permitido na atividade empresarial,
cuja fungdo é evitar a criminalizagdo de decisdes econdmicas legitimas e
preservar o espago da liberdade empresarial, formulando uma possivel
reinterpretagdo da mesma em termos de causa de justificagio. Da mesma
forma, sdo analisadas as diferentes posi¢des interpretativas.

Palavras-Chave:  insolvéncia punivel, justificagdo econdémica ou
empresarial, crimes contra credores, risco permitido, atividade empresarial

ABSTRACT

This paper examines the meaning and legal nature of the “economic or
business justification” clause in the Spanish Criminal Code provisions on
punishable insolvency, particularly after the reform introduced by Organic
Law 1/2015. These offences sanction certain acts carried out by debtors in
situations of actual or imminent insolvency that harm creditors, such as
disproportionate asset transfers, sales below cost, or speculative
transactions. Several provisions condition criminal liability on the absence
of an economic or business justification, making this clause a key element
in delimiting the scope of the offence. The paper reviews the main doctrinal
approaches to its legal nature and highlights the prevailing view that
understands it as a criterion of atypicality linked to the notion of permitted
risk in business activity. In this sense, the clause functions as a mechanism
to prevent the criminalization of legitimate economic decisions and to
preserve a sphere of entrepreneurial freedom, formulating a possible
reinterpretation of it as a justification. Likewise, the different interpretive
positions regarding the content of the clause are analyzed.

Keywords: punishable insolvency, economic or business justification, crimes
against creditors, permitted risk, business activity

1 INTRODUCAO

De forma geral, delitos de insolvéncia puniveis sdo agdes fraudulentas
levadas a cabo por um devedor para ocultar bens, reduzir os seus bens ou
simular dividas, de modo a evitar o pagamento aos credores durante uma
fase de insolvéncia ou execucio.
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Na sequéncia da reforma do Cddigo Penal espanhol®> pela Lei
Organica 1/2015, de 30 de margo, as condutas relativas aos estados de
insolvéncia foram divididas em duas: por um lado, os comportamentos de
frustragdo da execugdo dos artigos 257 e seguintes, e por outro, as
insolvéncias puniveis dos artigos 259 e seguintes. Sem entrar em detalhes
sobre a distingdo especifica entre um e outro®, nesta investigacdo vamos
focar na analise de comportamentos de insolvéncia punivel que aludam a
justificagdo econémica ou empresarial como uma clausula que permite que
a conduta seja considerada criminal ou ndo. Assim, por exemplo, o crime
de faléncia do artigo 259.1 do Coddigo Penal contempla as seguintes
modalidades penais: - Realizar atos de disposi¢do através da entrega ou
transferéncia de dinheiro ou outros bens patrimoniais, ou através da
assuncdo de dividas que ndo sejam proporcionais a situagdo financeira do
devedor, nem ao seu rendimento, e que carecam de justificagdo econémica
ou comercial. - Realizar operagdes de venda ou servigos por um preco
inferior ao custo de aquisi¢do ou producio, e que, nas circunstincias do
caso, careca de justificagio econdémica.- Participar em negocios
especulativos, quando estes ndo tém justificagdo econémica.

Da mesma forma, o artigo 260.1 do C6digo Penal também se refere a
esta justificagdo econdmica ou empresarial quando o devedor é sancionado
que, estando numa situacdo de insolvéncia atual ou iminente, favorece um
dos credores, quando se trata de uma transagao sem justificagdo econémica
ou comercial.

Para aprofundar a analise deste ponto normativo, é necessario
primeiro analisar qual é a base de tal disposi¢do e, consequentemente,
atribuir-lhe uma natureza juridica especifica. A cldusula sujeita a existéncia
do crime a verificagdo deste ponto negativo, de modo que, se a operagio,
no seu todo, parecer justificada do ponto de vista econdémico ou
empresarial, ndo se pode dizer que a insolvéncia é criminal.

2 A partir de agora todas as referéncias ao Cdodigo Penal (ou CP) sdo ao texto em
espanhol.

* O nosso trabalho pode ser amplamente consultado: Bustos Rubio, M.: “Los delitos de
bancarrota: una modalidad de insolvencia punible’, en Revista de Derecho y Proceso
Penal, n° 50, 2018.
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Sujeitar a existéncia do crime a esta condigdo pode responder a duas
possiveis razdes diferenciadas: por um lado, podemos deparar-nos com
uma causa de atipicidade (ou elemento negativo do tipo, conforme o caso),
que condiciona a existéncia da tipicidade do proéprio ato; ou, por outro lado,
podemos deparar-nos com uma causa de justificagio, que exclui a natureza
ilicita da primeira. Uma e outra sdo coisas diferentes, ja que, na nossa
opinido, ambas as categorias respondem a fundamentos diferentes.

2 NATUREZA JURIDICA E BASE DA CLAUSULA

A grande maioria da doutrina especializada que abordou o estudo
desta clausula nos crimes de insolvéncia optou por considerar que estamos
a lidar com uma causa de atipicidade, que assim substituiria diretamente a
tipicidade da conduta*. E, além disso, dentro desta maioria, outro grupo
predominante identifica a sua base na existéncia de um espago de risco
permitido, expressamente incorporado na propria tipificidade®. Nas palavras
de GUTIERREZ PEREZ, “constituye una clausula de atipicidad ex lege, un
criterio de concrecion de los supuestos de riesgo permitido en esta materia’,
embora o autor reconheca entdo que “es inusual que el legislador penal
incorpore expresamente un criterio delimitador del espacio de riesgo
permitido”™.

4 Neste sentido, entre outros: Monge Fernandez, A.: El delito concursal punible tras la
reforma penal de 2015 (andlisis de los articulos 259 y 259 bis CP), Ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2016, p. 101; Nieto Martin, A.: El delito de quiebra, Ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2000, p. 99; Gutiérrez Pérez, E.: El Derecho penal frente a la insolvencia. Delitos
de alzamiento de bienes y delitos concursales, Ed. Aranzadi, Navarra, 2021, pp. 470 y ss.;
Pastor Munoz, N.: “Obtencion fraudulenta de crédito, frustracién de la ejecucion e
insolvencias punibles’, en Silva Sdnchez, J. M. (dir.) y Robles Planas, R. (coord.), VV.AA.,
Lecciones de Derecho penal econémico y de la empresa: parte general y especial, Ed. Atelier,
22 edic., Barcelona, 2023, p. 311; Pavia Cardell, J.: “Los delitos de insolvencia punible’,
en Camacho Vizcaino, A. (dir), VV. AA.: Tratado de Derecho Penal Econémico, Ed.
Tirant lo Blanch, Valencia, 2019, p. 849; Feijoo Sanchez, B.: Orden socioecondmico y
delito. Cuestiones actuales de los delitos econémicos, Ed. BdeF, Buenos Aires, 2016, p. 133.
* Bacigalupo Zapater, E.: “Insolvencia y delito en el Proyecto de reforma del Codigo
Penal de 2013”, en Diario La Ley, n° 8303, 2014, p. 7.

6 Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., pp. 470-471.
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O maior defensor desta interpretaciao é FEJOO SANCHEZ, para quem
a natureza atipica da gestdo ordenada significa que “ante la ambigiiedad de
determinados tipos de conducta que afectan al patrimonio del deudor o a
su capacidad de pago, esta permitido realizar conductas que tengan un
sentido econdmico que se pueda explicar y asumir racionalmente [...]. El
elemento tipico que hace referencia a la justificacion econdmica o
empresarial se debe entender como una cldusula que permite restringir el
alcance de los tipos que, por su formulacién, abarcan conductas tanto
correctas o permitidas como fraudulentas [...]. Es evidente que la
referencia a la justificacion no tiene nada que ver con la existencia de una
causa de justificacion para una conducta previamente tipica, sino que se
trata de un elemento normativo que determina la propia tipicidad de la
conducta en unos tipos de caracter muy abierto™.

Esta posi¢do deve, portanto, ser compreendida no seu contexto: para
estes autores, a delimitagdo tradicional entre causas de atipicidade e
justificagdo baseada no fato de que, no primeiro caso, o ato é absolutamente
irrelevante para o direito penal nédo é valida, enquanto no segundo caso
estarfamos a lidar com um ato que representa uma avaliagdo negativa em
processos penais mas que, excepcionalmente, o sistema juridico tolera ou
permite a luz do outros interesses.

Assim, continuando com a exposi¢do de Gutiérrez Pérez, apoiada
pelas teses de Ortiz de Urbina Gimeno®, se pode dizer que existem
comportamentos atipicos que, apesar de tudo, continuam a ser muito
repreensiveis e, inversamente, comportamentos justificados que podem ser
louvaveis. O autor conclui que: “en el juicio de atipicidad, por tanto, ya se
produce una ponderacién de intereses y no se posterga artificialmente a un
momento posterior en sede de antijuridicidad. Incluso si se calificara, en su
caso, como una conducta encuadrable en el art. 20,7° CP?, esto es, el
cumplimiento de un deber o del ejercicio legitimo de un derecho, se podria

7 Feijoo Sdnchez, Orden socioeconémico y delito... cit., p. 133.

8 Cf.: Ortiz de Urbina Gimeno, L.: “De moscas y agresores muertos. Argumentos a favor
de una teoria juridica del delito bipartita mas alla (y a pesar de) la teoria de los elementos
negativos del tipo”, en InDret, n° 3, 2008, pp. 33 e ss.

? Este preceito afirma: “Estdn exentos de responsabilidad criminal [...] El que obre en
cumplimiento de un deber o en el ejercicio legitimo de un derecho, oficio o cargo”
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mantener que constituye una causa de atipicidad, de falta de significacién
penal, mas que de justificacion™'.

Continuando com o autor acima citado, a considera¢do da clausula
como manifestagdo do espago de risco permitido neste crime responde a
relacdo especial que o autor tem com o patrimdnio, objeto material do
crime, nas figuras das insolvéncias puniveis; é assim que se pode ler
GUTIERREZ PEREZ que “en los delitos de insolvencia punible en sentido
amplio [...] colisionan, de una parte, la facultad del acreedor de satisfacer
su crédito mediante el patrimonio del deudor y, de otra, la libertad de
disposicion econdmica de este tltimo. En el proceso de busqueda del punto
de equilibrio entre ambas facultades, la adecuada fijacién de unos espacios
de riesgo permitido resulta imprescindible para que los margenes de lo
punible no se dilaten en exceso. Esta tarea se dificulta sobremanera en estas
figuras delictivas por la especial relacion que el autor posee con el
patrimonio que reviste el objeto material del delito”!!.

NIETO MARTIN também se expressa nesta diregdo, para quem o risco
permitido é uma causa de exclusdo da tipicidade estritamente criminal, ao
contrario da justificagdo que indica a permissibilidade da conduta em todo
o sistema juridico, considerando por esta razio que a cldusula de
justificagdo econdmica ou empresarial que estd a ser analisada tem a
natureza de causa de atipicidade, porque é um caso de risco permitido’2.

No mesmo sentido, BACIGALUPO ZAPATER entende que “las
operaciones destinadas a la obtencion de beneficios para ese patrimonio
constituyen un supuesto de riesgo permitido expresamente contemplado en
el tipo™2.

Esta concep¢do mantida pelos autores acima referidos (e
especialmente no campo dos crimes relacionados com situacdes de
insolvéncia do devedor) foi anteriormente defendida de forma genérica na

10 Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., p. 473.

"' Gutiérrez Pérez, E.: “;Libertad econdémica o insolvencia punible? El riesgo (no)
permitido del deudor como problema fsine die”, en Acale Sdnchez, M., Miranda
Rodrigues, A., y Nieto Martin, A. (coords.), VV. AA.: Reformas penales en la peninsula
ibérica. A ‘jangada de pedra’?, Ed. BOE, Madrid, 2021, p. 55.

12 Nieto Martin, El delito de quiebra, cit., p. 99..

13 Bacigalupo Zapater, Insolvencia y delito en el Proyecto de reforma... cit., p. 7.
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teoria do crime por SILVA SANCHEZ, que afirmou que "si bien es cierto que
cabe pensar que lo atipico es irrelevante para el Derecho penal y lo
justificado, en cambio, tiene una connotacion dafiosa [...] también lo es que
las cosas pueden verse al revés: lo justificado, como algo que se define como
conforme con el Ordenamiento juridico (incluso valorado positivamente),
y lo atipico como algo ciertamente irrelevante para el Derecho penal, pero
o bien sin valoracion alguna o bien, incluso, como valorado negativamente
desde la perspectiva de otros sectores del Ordenamiento. En realidad, lo
mas conforme con el enfoque teleoldgico es sostener que la atipicidad penal
no prejuzga en absoluto las relaciones del hecho con el resto del
ordenamiento juridico, al igual que tampoco la exclusiéon del injusto penal
afirma por si sola nada acerca de la subsistencia o no de una prohibicion
extrapenal”4,

Em suma, o que se pretende apontar pelas consideragdes acima é que
a atipicidade criminal e a exclusdo da injusti¢a criminal de um ato tipico
nio estdo necessariamente situadas numa relagdio de menor para mais
gravidade do ato, mas, por vezes, numa relagdo até inversa (quando a
atipicidade deixa em funcionamento uma injustica extra-criminal e a
exclusdo da injustica criminal, por sua vez, também parece ser uma
permissao legal geral).

Mais recentemente, SILVA SANCHEZ argumentou que o conceito de
risco permitido (no qual, segundo a maioria dos autores, se basearia a
clausula de justificagio econdmica ou empresarial, concebida como causa
de atipicidade) “solo puede alcanzar a aquellas conductas que son
penalmente atipicas en virtud de ser juridicamente permitidas. Mas en
concreto: formalmente permitidas por el ordenamiento juridico

extrapenal”®®.

4 Silva Sanchez, J. M.: Aproximacién al Derecho penal contempordneo, Ed. Bosch,
Barcelona, 1992, p. 396.

15 Silva Sanchez, J. M.: “Bases de un concepto restrictivo de riesgo permitido”, en Olmedo
Cardenete, M., Nunez Paz, M. A., Sanz Mulas, N., et. al. (dirs.), VV. AA, Ciencia penal y
generosidad. De lo mexicano a lo universal. Libro Homenaje a Carlos Juan Manuel Daza
Gomez, in memoriam, Ed. Bosch, Barcelona, 2021, p. 178. Em maior profundidade, cfr.:
Silva Sanchez, ]J. M.: El riesgo permitido en Derecho penal econdmico, Ed. Atelier,
Barcelona, 2022.
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Para o autor, condutas que sao perigosas para um direito legal podem
ser atipicas por trés tipos de razdes: por razdes sociais, por razdes legais nao
criminais e por razdes legal-criminais especificamente. “El primer ambito
es el de la adecuacion social. El segundo, el del riesgo permitido. El tercero,
el de todas las demas causas de atipicidad™'®.

Desta perspetiva, portanto, a base da clausula de justificacdo
econdmica ou empresarial neste crime seria identificada com a
especificacdo de um espago de risco permitido de origem ou apoio nio
criminoso, que conteria diretamente a tipificidade criminosa do ato de
favorecer indevidamente os credores. Consequentemente, a natureza legal
do preceito seria a causa da atipicidade. Além disso, na opinido de alguns
autores, isto apresentaria vantagens importantes do ponto de vista pratico
(numa visdo adicional de natureza pragmatica), tornando possivel resolver
satisfatoriamente problemas de conveniéncia ou utilidade processual,
oferecendo, por exemplo, a possibilidade de nio iniciar processos criminais
se a causa da atipicidade for verificada ou, caso a abertura tenha ocorrido,
decidir sobre a arquivagdo do processo sem necessidade de proferir uma
sentenga (absolvi¢do)!”.

De outro ponto de vista, alguns autores, praticamente isolados do
resto da doutrina (ja exposta como uma clara maioria), tém sustentado que
a clausula de justificacio econdmica ou empresarial nos crimes de
insolvéncia constitui realmente uma causa de justificagio que desloca a
natureza ilicita do ato em processos criminais's.

16 Sjlva Sdnchez, en Olmedo Cardenete, Nufiez Paz, Sanz Mulas, et. al. (dirs.), Bases de
un concepto restrictivo de riesgo permitido, cit., p. 178.

17 Neste sentido: Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., pp. 474.
'8 Representativamente: Queralt Jiménez, J. J.: Derecho penal espariol, parte especial, Ed.
Tirant lo Blanch, Valencia, 2015, p. 777. Também: Lopez Barja de Quiroga, J.: La reforma
de los delitos econdmicos: la administracién desleal, la apropiacion indebida y las
insolvencias punibles, Ed. Civitas, Navarra, 2015, p. 292. Por sua vez, Bacigalupo Zapater,
Insolvencia y delito en el Proyecto de reforma... cit., p. 7, embora considere que a cldusula
representa um caso de risco permitido expressamente incluido no tipo, qualifica entdo o
erro do devedor relativamente a sua existéncia como um erro de proibigdo, pois, na sua
opinido, nesses casos, " el autor, conociendo todos los elementos del tipo, tiene una
representacion errénea de si su comportamiento estd permitido o no". Assim, parece
também acrescentar, implicitamente, a categorizagdo da clausula como causa de
justificagdo. Antes da reforma, esta opinido parecia ter sido vislumbrada: Martinez-
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Neste sentido, QUERALT JIMENEZ expressou que, se a agdo estiver
sujeita a inexisténcia de uma operagdo com justificagio econdmica ou
comercial, entdo “mas que un delito es una causa de justificacion”. O autor
compreende que “la justificacion econdmica o empresarial, atin sin mediar
autorizacidn, es [...] causa de levantamiento de la antijuridicidad™.

De acordo com esta linha de interpretacio, a claiusula em analise teria
a natureza juridica de uma causa de justificagio que excluiria a ilicitude do
ato, mantendo a sua tipicidade inalterada, e tendo em conta a base
identificada no sentido de que, apesar da desvalorizagdo do fato como um
todo, o legislador atribui uma autorizagdo legal pelo que, nesses casos, sera
licito favorecer os credores nos termos explicados. Esta autorizacdo, em
suma, estd associada a existéncia de uma justificagdo econdmica ou
empresarial na transagdo executada pelo devedor. O fato continuaria a ser
relevante para o direito penal, mas a razdo para a substituicdo do crime
nestes tltimos casos basear-se-ia na existéncia de uma licenca que pudesse
ser derivada da cldusula do art. 20.7 CP, que determina a isencdo de
responsabilidade criminal para quem aja em cumprimento de um dever ou
no exercicio legitimo de um direito, cargo ou posigio.

De uma abordagem duvidosa, embora partindo do fato de esta
clausula supor um “condicionamento tipico adicional” do crime, para BOIX
REIG E ANARTE BORRALLO a inclusdo desta cldausula ndo é correta, o que gera
controvérsias significativas na altura da sua determina¢do como causa de
atipicidade ou justificacdo. Na sua opinido, e para evitar qualquer davida,
teria sido melhor opgdo aludir a “un elemento normativo negativo

Bujan Pérez, C.: “Cuestiones fundamentales del delito de alzamiento de bienes”, en
Estudios Penales y Criminoldgicos, n° 24, 2002-2003, p. 482, apontando que "no puede
pasarse por alto la posibilidad de aplicar alguna de las causas de justificacion
reconocidas en nuestro Ordenamiento juridico. Entre ellas, la doctrina ha prestado una
particular atencion al estado de necesidad, en aquellos casos en que, v. gr., el deudor
enajena sus bienes para procurarse los alimentos indispensables para su subsistencia o
para comprar medicinas”. Na mesma linha, embora salientando que a justificagdo neste
tipo de crime deve ser muito excecional: Vives Anton, T. S. e Gonzalez Cussac, J. L.: Los
delitos de alzamiento de bienes, Ed. Tirant lo Blanch, Valéncia, 1998, p. 78.

' Queralt Jiménez, Derecho penal espafiol, parte especial, cit., p. 777.
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expresivo de la antijuridicidad del hecho, como el de fuera de los casos
permitidos por la ley”.

Por sua vez, LOPEZ BARJA DE QUIROGA, apesar de iniciar a sua analise
da clausula considerando que as agdes “no seran tipicas cuando se trate de
una operacion que esté justificada econémica o empresarialmente” pelo
contrario (como a lei faz), “dichas acciones son tipicas cuando carezcan de
una justificaciéon econémica o empresarial”. Ele argumenta entdo que o tipo
criminal tem uma estrutura mais complexa do que poderia parecer a priori,
decompondo-se na execugdo de condutas que ndo sio justificadas; para o
autor, no fim, todo crime exige que a agdo tipica ndo seja justificada pela
concorréncia de uma causa de justificagio, e estes crimes, na sua opinido,
“sin perjuicio de las causas de justificacién que con caracter general
contiene el Coddigo Penal, establece una especifica: la justificacion
econ6mica o empresarial de la operacion™'.

Para LOPEZ BARJA DE QUIROGA, no entanto, a base das causas de
justificagdo baseia-se na auséncia de interesse pelo bem juridico ou na
existéncia de um interesse superior que, no caso especifico, faz com que a
natureza ilicita do tipo criminal diminua. Este autor distancia-se da
justificagdo baseada na existéncia de uma permissdo do sistema juridico
para realizar o ato tipico.

Estamos, portanto, perante a base tradicional das causas da
justificagdo, baseada na ideia do conflito de interesses que o legislador
resolve a favor de um desses interesses e em detrimento de outro (uma
discussio claramente cristalizada na causa do estado de necessidade). Para
o autor, especificamente no artigo 260, 1 CP, a justifica¢do deve responder
a esta base, especificamente no interesse predominante, de modo que esta
causa de justificagdo exija um equilibrio entre o interesse econémico ou
comercial da a¢do e o beneficio que esta traz a empresa; embora mais do
que para a empresa, deva ser mais especificamente para os restantes
credores, porque para este autor “es cierto que si la empresa mejora con la
accion o la garantia, ello redundara en los acreedores, pero en realidad -

2 Boix Reig, J. y Anarte Borrallo, E.: “Frustracion de la ejecucion e insolvencias
punibles”, en Boix Reig, J. (dir.), VV. AA.: Derecho penal, parte especial. Volumen IL
Delitos Econdmicos, Ed. Tustel, 22 edic., Madrid, 2020, p. 323.

2! Lépez Barja de Quiroga, La reforma de los delitos econémicos... cit., p. 292.

Revista JurisFIB | ISSN 2236-4498 | Volume XVII | Ano XVII| 2026 | Bauru - SP 63



Miguel Bustos Rubio

dado que lo que se pretende es mantener y proteger la par conditio
creditorum-, la justificacién ha de ir dirigida al beneficio del resto de los
acreedores, pues si la empresa mejora, eso no significa que no continten
existiendo diversidad de créditos por pagar y que determinado acreedor ha
sido favorecido por el deudor™*.

Considerada desta forma, a cldusula constituiria uma causa de
justificagdo que elimina a ilicitude do comportamento tipico do devedor,
uma vez que o legislador estaria a apontar que a conduta tipica de
insolvéncia torna-se finalmente licita se a existéncia de um interesse
preponderante for comprovada, superior aquela que identificamos com a
protecdo do funcionamento adequado do sistema de crédito (ativo juridico
protegido, na nossa opinido, neste tipo criminal®®), que é a justificagio
econdmica ou empresarial, que, segundo o pensamento de Lépez BARJA DE
QUIROGA, implicaria uma melhoria da situagdo econdémica do devedor
insolvente, ou para a empresa em situacdo semelhante de insolvéncia.

Em suma, se a a¢do favordvel do devedor realmente produzir tal
melhoria na situagio pré-existente de crise ou insolvéncia, entdo o sistema
juridico declara a existéncia de um interesse preponderante pelo qual o
comportamento favorével tipico é eventualmente permitido.

No entanto, essa interpretacdo especifica da clausula sempre a
equipara a uma melhoria na situagio, ndo tem de ser o caso: por vezes a
justificagdo pode ser coberta simplesmente pelo pagamento de obrigagdes
que ainda néo sdo exequiveis ou, quando apropriado, com a constitui¢do de
garantias indevidas, com o Unico propdsito de permitir que o sujeito ou a
empresa continue a operar no mercado ou, por exemplo, para fins de mera
subsisténcia. Pensamos que é dbvio que, se a conduta do sujeito realmente
produzir uma melhoria geral na sua situagdo de insolvéncia, tal conduta
terd de estar isenta de resposta criminal.

22 Lépez Barja de Quiroga, La reforma de los delitos econdmicos... cit., pp. 292-293. O
autor acrescenta que "la unica manera de justificarlo en relacion con la empresa seria si
con la accién del deudor [...] la empresa pudiera pagar ‘todos” los acreedores, pues
entonces si estaria justificada la accidon, dado que asi no se altera la par conditio".

2 Bustos Rubio, M.: El delito de favorecimiento ilicito de acreedores, Ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2024.
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Contudo, ndo pensamos que a alusdo a uma justificagdo econdmica
ou empresarial tenha como objetivo apenas excluir o crime de conduta de
melhoria genuina da situacido de insolvéncia, podendo simplesmente ser
atos que, ndo agravando tal estado, e antes supondo uma reorganizagio dos
créditos, estejam protegidos por razdes econOmicas ou comerciais que
possam coincidir com atos de mero negocio ou desenvolvimento
econdmico, atos de seguro ou atos de subsisténcia comum, sem melhorar
o estado de crise econdmica e financeira do devedor.

Neste sentido, é realmente possivel conceber que o que LOPEZ BARJA
DE QUIROGA patrocinou se assemelha antes a um caso de risco permitido, o
que tornaria a conduta atipica. Mas do ponto de vista da justificagdo no
lugar da ilicitude, pensamos que isso ndo é tal coisa. Se as a¢des do devedor
levarem sempre a uma melhoria da sua situagdo econdémica e financeira,
entdo o desaparecimento do risco para o bem legal pode mesmo ser
mantido, uma vez que, no final, isto constituird uma melhoria nas
possibilidades desse sistema de crédito ordenado cuja funcionalidade
identificamos como um interesse legal-criminalmente protegido; Desta
perspectiva, parece, portanto, que querem aludir a uma falta de tipicidade.
Por outro lado, se esta melhoria na situagdo anunciada pelo autor nem
sempre ocorrer, entdo enfrentamos antes um conflito de interesses em que
um prevalece sobre o outro, por decisdo politico-criminosa do legislador
(especificamente, quando existem razdes econOmicas ou comerciais que
justificam suficientemente tal acdo por parte do devedor). Mas o ataque ou
perigo ao bem juridico permanece, que ndo desaparece, mas sim diminui
nos processos criminais em favor de outros tipos de interesses (que, agora,
respondem melhor a base adequada das causas de justificagido no direito
penal).

Para concluir com a questio da natureza juridica, um elemento
diretamente entrelagado com a base da clausula, e para podermos optar por
uma ou outra linha de argumentagéo, acreditamos ser necessario clarificar
o contetdo das causas da atipicidade e das causas da justificagdo no direito
penal.

Por um lado, as causas da atipicidade sio circunstancias que excluem
diretamente a tipicidade da conduta, supondo a negagdo da concordancia
do préprio tipo penal. Existem, como ji referimos acima, varias
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consideragdes sobre o "tipo penal’ e sobre as categorias de "tipicidade’,
"ilicitude" ou "injusta"®, mas da nossa propria concepgido é possivel
continuar a manter um esquema tripartite do crime, que diferencia os
estagios de tipicidade, ilicitude, e culpa tradicional (embora, na nossa
opinido, seja mais correto falar disso atribuicdo de responsabilidade
criminal).

Sendo assim, a tipicidade define os sujeitos ativos e passivos do crime
e as condutas que afetam o direito legal protegido pela norma, sem que isso
seja sempre e em todos os casos indicativos da ilicitude criminal da
conduta, cuja afirma¢do pode depender da auséncia de causas de
justificacio.

As causas da atipicidade, portanto, aludem-se a casos em que o
comportamento é diretamente irrelevante para os efeitos tipicos do crime.
Esta atipicidade do ato pode ser apoiada, na consideragio ja feita por SILVA
SANCHEZ, por razdes sociais (por exemplo, adequagdo social), razdes
juridicas de origem ndo criminal (por exemplo, casos de risco permitido)
e, especificamente, por razbes criminais (por exemplo, outras causas
especificas de atipicidade)?. Como vimos, a maior parte da doutrina que
considera que a clausula de justificagdo econdmica ou empresarial do art.
260.1 CP constitui uma causa genuina de atipicidade invoca como base a
existéncia de uma area de risco permitida, na qual, portanto, o legislador
configura diretamente a tipificidade da conduta num sentido positivo
(definindo quais condutas de insolvéncia sdo proibidas) e num sentido
negativo (apontando nesses casos, estas agdes representam um risco
permitido para o bem juridico).

Por outro lado, as causas da justificagdo séo circunstincias que nao
excluem a tipificidade do ato, mas apenas a sua natureza ilegal ou ilegal
(criminosa), passando de ser considerada conduta proibida para conduta

2 Cf. por exemplo: Luzoén Pefia, D. M.: “Causas de atipicidad y causas de justificacion’,
en Luzon Pefia, D. M., y Mir Puig, S., Causas de justificacién y de atipicidad en Derecho
penal, Ed. Aranzadi, Navarra, 1995, pp. 21 e ss., apontando a possivel existéncia de um
tipo global ou total de injusto, incluindo um tipo no sentido estrito e também no sentido
amplo, e distinguir entre causas da atipicidade no sentido estrito e causas da atipicidade
no sentido amplo, que incluiria as causas da justificagdo.

2% Silva Séanchez, en Olmedo Cardenete, Nufiez Paz, Sanz Mulas, et. al. (dirs.), Bases de
un concepto restrictivo de riesgo permitido, cit., p. 178.
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tolerada ou permitida pelo direito penal. No entanto, e apesar de a doutrina
ter feito um esforgo para encontrar uma base unica que seja igualmente
previsivel para todas as causas de justificagdo, a razdo especifica que
sustenta a justificagdo da conduta dependera de multiplas circunstancias,
sendo na nossa opinido a melhor op¢do uma avaliagdo individualizada
dessas razdes. E verdade que a tese da colisdo ou conflito de interesses surge
a um nivel muito proeminente: esta teoria entende que, em todas as causas
de justificagdo, o dano a um interesse juridico seria permitido ao entrar em
conflito com outros interesses superiores ou preponderantes, tendo em
conta as circunstincias especificas do caso, um interesse em qualquer caso
de maior peso para a Lei®.

Na nossa opinido, é claro que a clausula que acompanha esse tipo de
conduta de insolvéncia se baseia num conflito de interesses. O direito penal
ndo pode lancar o mandato genérico ou amplo de proibigio sem
reconhecer que, em certos casos, havera um interesse preponderante (ndo
um risco permitido) que permite que a natureza proibida ou ilegal dessa
conduta seja deslocada.

No caso especifico, os atos de insolvéncia definidos nos preceitos
acima referidos serdo sempre criminalmente tipicos, sendo justificados se
houver um interesse preponderante identificado na justificagio econdmica
ou empresarial da operagdo (examinada como um todo). Ou seja: existe,
por um lado, um interesse claro, objeto de prote¢do criminal nestes crimes,
que identificamos com o funcionamento correto ou normal do sistema de
crédito ordenado (garantia desta parte da ordem socioecondmica do pais).
A tipicidade da conduta analisada visa, portanto, alcangar a intangibilidade
desse interesse. No entanto, e mesmo que a afetagdo desse interesse
persista, a natureza criminalmente ilegal da acao do devedor expira quando
entra em jogo um interesse considerado preponderante para esses fins,

26 Luzon Pena, en Luzén Pefia y Mir Puig, Causas de atipicidad y causas de justificacion,
cit., pp. 32-33. Na opinido do autor, "teniendo un nucleo de verdad la idea de la colisién
de intereses en la mayoria de las causas de justificacion, no explica bien el fundamento
de algunas que solo excluyen el desvalor de la accion: ademas, no se debe prescindir de
los matices peculiares de cada una, ni generalizar excesivamente las ideas de estricto
conflicto, ponderacion y proporcionalidad propias del estado de necesidad a las demds
causas justificantes".
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como a existéncia de motivos, razdes ou, em suma, justificagées de natureza
econdmica ou comercial, interesse que faz com que a ilicitude da conduta
diminua.

A existéncia desta justificagdo também permite reconhecer a
subsisténcia e prevaléncia, ainda que limitada, de um espago para a
disposicao dos ativos pelo devedor que ainda ndo estd em faléncia (ndo
disponivel livremente, pois deve ser sempre examinado para verificar se
existe uma justifica¢io baseada em razdes comerciais ou econémicas, como
ja foi dito).

Nao estamos, portanto, a lidar com uma darea de risco permitida cuja
funcdo é conter ou definir a tipicidade da propria conduta, num sentido
negativo: a tipicidade da conduta ja se forma quando o comportamento que
afeta ou pde em perigo o bem legal protegido é determinado,
nomeadamente, quando o devedor, numa situagdo de insolvéncia (atual ou
iminente), realiza qualquer ato de insolvéncia descrito nos preceitos acima
referidos. Estes requisitos e disposi¢des (juntamente com a intengdo) e
nenhuma outra constituem a tipicidade do ato criminal. Para além disso, se
no caso particular existir uma razdo econémica ou empresarial que sirva de
justificagdo para a execugdo da conduta tipica, entdo surge um interesse
preponderante (construido de determinada forma pelo legislador para o
caso deste crime especifico), que se liga aos poderes que ainda permanecem
ao devedor na gestdo da sua propria situagdo econdmica-financeira. E isso
torna o comportamento finalmente permitido ou justificado. Mas tal
comportamento ndo pode ser interpretado como um risco permitido para
o bem juridico, cujo perigo subsiste e permanece inalterado da mesma
forma, mesmo que o sujeito exerca a sua conduta por razdes econdmicas
ou comerciais.

O impacto no funcionamento adequado do sistema de crédito, sob a
forma de perigo, permanece inalterado, mesmo que o sujeito o faga por
razdes econdmicas ou empresariais que justifiquem o seu funcionamento.
O que acontece, portanto, é que, quando outro interesse aparece em causa
quando existe uma justificagdo econdmica ou empresarial que explica a
execucdo dessa conduta, o ato é finalmente tolerado, permitido ou
protegido pelo sistema juridico penal.
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Como se pode ver, este interesse que exclui a ilicitude da conduta do
devedor estd muito intimamente ligado ao exercicio de um direito do
devedor (art. 20.7 CP), embora, como dissemos, nao de forma ilimitada ou
absoluta, mas apenas na medida em que possa ser provado que essa
liberdade de disposi¢do foi justificada por um interesse econdmico ou
comercial.

Além disso, para além do fato de a propria redacio da disposi¢do
contribuir para endossar a nossa posi¢io (embora reconhecamos que a
redagdo literal nem sempre indica automaticamente uma ou outra natureza
juridica), caberd realmente ao devedor provar perante o tribunal a
existéncia de tal situagdo, econdmica ou empresarial, que assim lhe permita
justificar-se criminalmente, pois s6 ele conhece a sua realidade e
circunstancias.

O estudo da cldusula de justificagio econdmica ou empresarial
mostra que a sua introdugdo em crimes de insolvéncia puniveis responde,
em todo o caso, a necessidade de delimitar o 4mbito da intervengdo do
direito penal num contexto particularmente sensivel, como o da atividade
econdmica. A governanga corporativa caracteriza-se pela tomada de
decisdes em cendrios de incerteza, nos quais o risco é um elemento
estrutural do funcionamento do mercado. Consequentemente, a presenca
desta cldusula destina-se a impedir que o direito penal se torne um
mecanismo para controlar mera ma gestdo empresarial ou resultados
econOmicos desfavoraveis. A sua principal fungio é, portanto, introduzir
um critério normativo que permita distinguir entre decisdes empresariais
legitimas (mesmo que possam ser infrutiferas) e aquelas condutas que,
devido a sua natureza arbitraria ou fraudulenta, prejudicam
injustificadamente os interesses dos credores.

3 0O CONTEUDO DA CLAUSULA

Delimitar com absoluta precisdo, e a priori, a expressao justificagio
econdmica ou empresarial ndo é uma tarefa facil. Partimos do uso de uma
terminologia ampla, aberta e altamente elastica pelo legislador criminal.
Desta forma, autores proeminentes alertaram para o perigo de usar este
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tipo de expressao, que exigirda sempre uma avaliagdo especifica do caso
especifico, a ser realizada pelo juiz, que deve estudar o tipo de devedor e
dividas, a atividade econdmica ou empresarial, o seu volume de negdcios e
muitos outros fatores relacionados, resultando assim numa disposigdo
extremamente imprecisa e indeterminada?®’.

Neste sentido, por exemplo, GUTIERREZ PEREZ considera que esta
forma de proceder por parte do legislador esta proxima de uma legalidade
criminal liquida que reduz a certeza juridica e conduz a uma "justica
casuistica" ou particularizada, ao incorporar um “pardmetro poroso que
acaba trasladando al juez la resolucion de casos limite sin que la ley penal
aporte criterios a los que acogerse™.

No entanto, como o autor acima referido também detecta, o uso deste
tipo de oragdes abertas (open ended clauses) pode também gerar maior
desempenho de outra perspetiva analitica. Assim, permitem-lhes adaptar-
se confortavelmente as particularidades do caso especifico, e a sua
maleabilidade, apesar de a priori poder ser negativa, pode acabar por ser
conveniente se for usada uma motivagio ou justificagdo correta, orientada
teleologicamente. A isto debe-se acrescentar que, ao contrario de outras
figuras semelhantes, o requisito de qualquer animosidade nao é recorrido
a, nem a outros elementos subjetivos (e até certo ponto indeterminados)
do injusto, conduzindo assim a maiores sucessos probatorios®.

No entanto, acreditamos que ndo se pode negar que o uso de tais
clausulas abertas é, pelo menos, discutivel, porque sdo demasiado frouxas
ou imprecisas, e deixam praticamente e inteiramente nas maos do juiz a
capacidade de avaliar se a justificacdo existe ou ndo, sem requisitos

7 Assim, por exemplo, e entre outros: Rodriguez Padroén, C.: “Las insolvencias punibles
en la reforma del Codigo Penal’, en La Ley Penal, n° 117, 2015, p. 5; Feijoo Sanchez,
Orden socioecondmico y delito... cit., p. 133; y Gémez Lanz, J.: “Las insolvencias punibles
en el Codigo Penal’, en Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n° 26, 2017, p. 8.
% Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., p. 475. A autora
considera ainda a existéncia de dois outros grupos de problemas adicionais: (i) a
obrigagdo de recorrer, nestes crimes, a provas periciais para determinar o sentido
econdmico ou empresarial da conduta, e (ii) a falta de especializagdo do juiz criminal
em matérias econémico-empresariais (idem, pp. 476 e seguintes). No entanto,
compreendemos que tais problemas sdo igualmente previsiveis de qualquer injustica
econdmica, por isso ndo os aprofundaremos neste momento.

¥ Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., p. 476.
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significativos do ponto de vista normativo. Assim, na nossa opinido, esta
expressio ndo se adequa bem aos requisitos de determinagio e
exaustividade que ainda deveriam governar o nosso modelo penal®.

Embora, apés a reforma penal espanhola de 2015, seja possivel
encontrar referéncias a justificagdo econdmica ou empresarial em algumas
das condutas de crimes de insolvéncia puniveis que chamamos faléncia,
seja conjuntamente e de forma semelhante ao que acontece no atual artigo
260.1 CP (assim, por exemplo, na modalidade do artigo 259.1, 2 CP) ou
aludindo apenas a algum tipo de justificagdo especifica, apenas
econdmicos ou apenas empresariais (assim, por exemplo, na condugido dos
artigos 259, 1, 3 e 5 CP), deve-se notar que antes desta alteragdo
regulamentar ndo era possivel encontrar referéncias expressas a esta
clausula nos crimes de insolvéncia puniveis por insolvéncia, embora
tenham sido feitas alusdes diretas ou indiretas a esta possivel justificagio
com base no antigo crime de faléncia do antigo artigo 260 CP3!.

No entanto, é possivel encontrar pronunciamentos doutrinarios que
tentaram dar conteudo e alcance a esta expressio controversa, numa
perspetiva geral e supostamente aplicavel ao conjunto de crimes que
orbitam situagdes de insolvéncia do devedor.

Em primeiro lugar, alguns autores consideraram que a referéncia a
cldusulas de justificagdo econdmica ou empresarial implicaria verificar,
num exercicio completo de redugdo ao méaximo, que ou (i) o devedor
realiza uma conduta razoavelmente explicavel do ponto de vista da "correta
gestdo dos seus ativos”, ou (ii) o devedor realiza tal conduta com o tnico
propdsito de defraudar os seus credores. Ou seja, enfrentariamos um
dilema que, expresso nestes termos, acabaria por aproximar a cldusula do
reverso da conduta tradicional levada a cabo em detrimento dos credores no
crime de acumulagio de bens.

Neste sentido, NUNEZ CASTANO compreendeu que nesta disposi¢do
“se hace preciso establecer si hay alguna explicacién razonable de la
conducta del deudor, que de no existir implicaria que s6lo se pretende

% J4 nos pronuncidmos nesta diregdo em: Bustos Rubio, Los delitos de bancarrota: una
modalidad de insolvencia punible, cit., p. 13.

* De forma geral, sobre estas interpretagdes jurisprudenciais anteriores a referida
reforma, cf.: Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., pp. 480 e ss.
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defraudar a los acreedores™. E da mesma forma, para FARALDO CABANA
“la referencia a la carencia de justificacién econémica o empresarial es una
clausula pendiente de valoraciéon que deja al juez en las manos de los
peritos, salvo que se entienda que equivale a la actuacion ‘en perjuicio de
los acreedores, en los términos que se aplican al delito de alzamiento de
bienes. Esta es probablemente la mejor opcion. De esta forma, lo que el juez
debe determinar es si hay alguna explicacion razonable para la conducta del
deudor, pudiendo inferirse, en caso de no encontrarla, que solo se pretende
defraudar a los acreedores™.

Com estes elementos, em suma, e como FEIJOO SANCHEZ considerou,
se o devedor nio apresentar qualquer l6gica econdmica ou empresarial para
explicar a sua conduta, terd de se entender que o Unico propodsito é
prejudicar os seus credores (no sentido tradicional do que ¢ exigido pelo
crime de acumulagio de bens)*.

Em segundo lugar, outro grupo de autores propds interpretar esta
clausula em paralelo com certas disposi¢des regulatdrias decorrentes da
legislacdo privada, essencialmente comercial e especificamente faléncia,
para extrair desse local as notas caracteristicas da existéncia de uma
explicagdo justificativa de natureza econdmica ou empresarial.

Assim, por exemplo, SANCHEZ DAFAUCE sustenta que as operagdes de
natureza profissional ordindria, realizadas em condi¢des normais, devem
ocorrer fora das paredes destes crimes®*. Dentro desta linha de
interpretacdo, FARALDO CABANA considera que é possivel recorrer as
disposi¢oes da antiga Lei Espanhola de Insolvéncia (atualmente: Real
Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de maio, aprovando o texto revisto da Lei
de Insolvéncia; doravante: TRLC) em matérias de rescisio de insolvéncia,

2 Nuanez Castano, E.: “Delitos patrimoniales de enriquecimiento cometidos mediante
defraudaciéon (III): frustracion de la ejecucion e insolvencias punibles’ en Gémez
Rivero, M=. C. (dir.), VV. AA., Nociones fundamentales de Derecho Penal parte especial,
Vol. I, Ed. Tecnos, Madrid, 2015, p. 176.

 Faraldo Cabana, P: “Vuelta a los hechos de bancarrota: el delito de insolvencia
fraudulenta tras la reforma de 2015, en Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal,
ne 23,2015, p. 61.

* Feijoo Sanchez, Orden socioecondmico y delito... cit., p. 131.

% Sanchez Dafauce, M.: Estudio critico del delito concursal, Ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2020, p. 79.
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que ofereceriam critérios interpretativos validos ao juiz para dar contetido
a esta clausula de justificagdo econdmica ou empresarial™.

Assim, os atuais artigos 226 e 227 do TRLC regulariam disposigoes
sobre agdes rescisdrias para a restituicdo da massa ativa, sendo este tltimo
o principio estabelecer que "presume-se prejuizo financeiro, sem admitir
provas em contrario, no caso de atos de disposi¢do gratuita, exceto por
generosidades de utilizagdo, e pagamentos ou outros atos de extingdo de
obrigag¢des cujo vencimento ocorre ap6s a declaragdo de faléncia, exceto se
tiverem uma garantia real". E o art. 226.1 TRLC que "os atos prejudiciais
aos bens realizados pelo devedor nos dois anos anteriores a data do pedido
de declaragio de faléncia, bem como os realizados dessa data até a data da
declaragdo, mesmo que nio tenha havido intengdo fraudulenta, sido
revogaveis".

No entanto, como salienta GUTIERREZ PEREZ, “esta propuesta es
sugerente en tanto que facilita al juez de lo penal un catalogo de conductas
en el que apoyarse [...] ahora bien, las bondades de este esquema aplicativo
deben adoptarse con cautela en el ambito de las insolvencias punibles. No
se deben elevar todos los supuestos que pueden ser objeto de rescisién por
esta via a la categoria de delito. Los actos o negocios que se declaran
ineficaces en virtud de la accidn rescisoria concursal ni siquiera han de ser
causa de la insolvencia, ni efectuarse en el contexto de tal situacién™. Por
esta razdo, o autor acaba por lhes dar um valor meramente circunstancial,
combinando-os com outros fatores quando se trata de dar conteddo a
clausula.

A andlise das propostas doutrindrias que recorrem ao direito das
faléncias, especialmente as regras relativas as agdes rescisOrias para a
restituicdo do patrimoénio ativo previsto no TRLC, acredita que podem
fornecer referéncias interpretativas uteis para dar conteado a clausula
analisada. No entanto, a transferéncia automdtica dos critérios da lei de
faléncias para o campo penal é problematica. Os atos que podem ser
terminados no processo de insolvéncia ndo implicam necessariamente

% Faraldo Cabana, Vuelta a los hechos de bancarrota... cit., p. 62.

7 Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., p. 491. La autora (ibid.,
pp. 492 e ss.) prefere examinar o conceito de sacrificio financeiro injustificado, de origem
jurisprudencial, para qualificar o caminho interpretativo proposto por este setor.
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conduta criminalmente relevante, uma vez que a revogagdo da insolvéncia
responde a uma ldogica de protecio patrimonial diferente da ldgica
sancionadora do direito penal. Portanto, estes critérios s6 podem
desempenhar um papel indicativo ou orientador, mas nunca podem
determinar a existéncia de responsabilidade criminal por si s6.

Precisamente por esta razdo, GUTIERREZ PEREZ compreendeu que
atribuir contetido a clausula de justificacdo econdmica ou empresarial exige
sempre um tertium genus gradual entre, por um lado, a agdo especifica do
devedor, e por outro, a existéncia de uma justificagdo plena. Esta é uma tese
muito préxima, pensamos, das primeiras ja expostas nas linhas anteriores,
embora com a particularidade de que aqui ndo se faz uma compreensao
paralela a clausula de animosidade prevista para o crime de acumulacéo de
bens que prejudiquem credores, e também nesta linha de interpretagio seja
possivel reconhecer trés possiveis conclusoes derivadas desse tertiicio. Essas
possibilidades, na opiniao de GUTIERREZ PEREZ?®, seriam trés:

Por um lado, seria possivel considerar que o devedor tomou a decisido
econdmica ou empresarial mais racional. Para o autor, ndo é possivel
sustentar que esta situagdo satisfaz a justificagdo referida na disposi¢do
penal, uma vez que considera que ndo é possivel que a justificagdo seja
equiparada Unica e exclusivamente a adog¢do das decisdes mais racionais
pelo devedor, entre todas as possiveis. Para o autor, ndo se trata de avaliar
se o devedor realizou uma conduta "perfeita” nestes termos, mas sim de
"razoavel".

Por outro lado, pode entender-se que a conduta do devedor se baseia
numa decisdo econdmica ou empresarial minimamente racional. Para o
autor, esta exegese da clausula ndo é suficiente para abranger a justificacdo
econdmica ou empresarial a que a disposi¢do alude. E isto porque, na sua
opinido, a pesar de estar em consonincia com o principio da intervengdo
criminal minima, esta interpretagdo reduziria a aplicagdo do crime a
"fraude mais grave".

Finalmente, poderia concluir-se que a clausula exige prova de que
estamos a lidar com uma decisdo econémica ou empresarial do devedor que
seja razodvel. Esta ¢, em particular, a compreensdo que, na opinido de

3 Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., pp. 499 e ss.
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Gutiérrez Pérez, responde melhor ao que é exigido pela clausula em analise.
Desta forma, e nas suas proprias palavras, “el juez debera ex ante, partiendo
de la informacién limitada que ostentaba el deudor en aquel momento,
determinar si su comportamiento se acomodaria a la expectativa de
conducta en el marco de un modelo de deudor razonable. Este deudor
empresario razonable adoptara la decision no Ginicamente con un minimo
de sentido econdmico. Este sentido econdémico debera acompasarse al
contexto patrimonial o financiero en el que se halla”* O autor aprofunda a
importancia da distin¢do entre o "racional” e o "razoavel" para acabar por
se inclinar para esta interpreta¢do, com um procedimento interpretativo
que, na nossa opinido, é muito positivo, contrastando com os caminhos
anteriores seguidos pelos autores mais proeminentes que abordaram o
estudo do tema.

Uma analise das varias propostas mostra que a delimitagdo do
conteddo da clausula pode ser considerada em torno de diferentes niveis de
racionalidade econdémica da conduta do devedor. Neste sentido, foram
propostos trés modelos interpretativos possiveis: a exigéncia da decisdo
empresarial 6tima, a aceitagdo de decisdes minimamente racionais ou a
exigéncia de decisdes razodveis a partir de uma perspetiva empresarial.
Destas alternativas, a terceira parece oferecer uma solugdo mais equilibrada,
evitando tanto a exigéncia de racionalidade econdmica perfeita como a
redugido excessiva do 4mbito do crime a casos de fraude particularmente
grave. O critério de decisdo razodvel permite a integracio adequada das
particularidades da atividade empresarial e das limitacdes informacionais
que caracterizam a tomada de decisdo em contextos de crise economica.

E verdade que as trés propostas analiticas estudadas, tomadas em
conjunto, podem ajudar a dar significado e alcance a clausula, uma vez que
implicam sempre o patrocinio de uma série de limites que lhes dio
significado. No entanto, pensamos que a melhor opgéo interpretativa é ndo
inclinar-nos para nenhum deles em particular, e é melhor abordar a exegese
deste ponto normativo tendo em vista o caso particular do crime e o seu
ambito de operagao.

¥ Ibid., pp. 504-505.
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Isto ndo implica rejeitar as teses apontadas, mas pelo contrario:
entrelacar o contetido fundamental desses com o caso particular do crime
em analise (e sem ignorar o esfor¢o interpretativo de autores que, como
GUTIERREZ PEREZ, dedicaram parte da sua investigacdo a clarificar as
distingdes ou nuances existentes entre os "modelos classicos" e a fornecer
novas visdes integrativas ou globais, o que, na nossa opinido, encaixa muito
bem com os diferentes tipos de insolvéncias puniveis para a situagio).

A acreditagdo da causa da justificagio econdmica ou empresarial
exigird sempre uma analise particularizada de todas as circunstancias
diretas e concomitantes do evento que surge na pratica. Pensamos que a
melhor opgéo ¢ partir dessa dualidade apontada pela doutrina tradicional
que confronta a conduta do devedor insolvente com o dilema "conduta
arbitraria ou caprichosa" vs. "conduta justificada com suficiéncia"; mas
partir deste ponto de partida ndo contribui, por si s6, para a decisdo sobre
a observancia ou concordancia da clausula, pois é precisamente esta
justificagdo suficiente que da origem ao debate subsequente. Por todas estas
razdes, insistimos na observancia de todas as particularidades do caso.

A clausula de justificagdo econdmica ou empresarial apresenta, como
ja referido no inicio do trabalho, uma natureza necessariamente aberta que
exige uma avaliagdo  contextualizada do caso  especifico.
Consequentemente, a determina¢do da sua concordincia nido pode ser
resolvida por formulas gerais pré-determinadas, mas deve ser realizada
através de um exame individualizado das circunstancias concorrentes em
cada caso. Esta abordagem permite a integracdo dos diferentes critérios
doutrinarios como ferramentas interpretativas complementares, evitando
solucdes excessivamente formalistas.

No entanto, algumas caracteristicas gerais podem ser extraidas deste
ultimo ponto do principio: (i) nivel de diligéncia na gestdo dos assuntos
econdmico-empresariais do devedor insolvente; (ii) conduta baseada na
necessidade de continuidade da atividade econdmico-empresarial do
devedor insolvente, a curto e médio prazo; (iii) a situagdo financeira
especifica do devedor insolvente; (iv) expectativas razoaveis de viabilidade
empresarial (se estivermos a lidar com uma empresa); (v) ndmero e tipo de
créditos; (vi) periodos de vencimento particulares, ou tipo de garantia
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estabelecida; etc.’%, estes aspectos sdo meramente enumerativos ou
exemplificantes, sem a vocagdo, portanto, de constituir um catélogo fechado
de elementos a considerar para realizar tal andlise, que, pela for¢a, como
dissemos, deve necessariamente ser particularizada ou individualizada.

A incorporagdo de uma clausula de justificagdo econdmica ou
empresarial, como a que foi examinada, apesar de ser certamente
indeterminada e aberta, acredita que deve ser interpretada de forma ampla,
suficientemente ampla, a luz dos elementos que decorrentem do caso
particular, uma vez que, na pratica, pode ser uma forma eficaz de
redirecionar tal conduta para um ambiente regulatério estrangeiro do
direito penal, onde certamente encontrarao uma resposta melhor e mais
proporcional.

Em suma, a cldusula de justificagio econdmica ou empresarial
desempenha um papel essencial como ato de equilibrio entre a protegao
criminal do crédito e a preservagdo da drea de liberdade inerente a atividade
empresarial. A sua interpretagdo correta exige a adogdo de uma perspetiva
ampla e flexivel que tenha em conta as circunstincias especificas do caso e
o contexto econémico em que as decisdes empresariais foram tomadas. S6
através desta abordagem é possivel evitar uma expanséo indevida do direito
penal na esfera econémica e garantir que a san¢do criminal seja reservada
para os casos em que a conduta do devedor revele um verdadeiro
desrespeito fraudulento.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A anilise desenvolvida ao longo desse artigo nos permite formular
varias conclusdes sobre o significado, fungao e natureza juridica da clausula
de "justificagio econdmica ou empresarial" nos crimes de insolvéncia
punivel do Cédigo Penal espanhol.

4 Gutiérrez Pérez, El Derecho penal frente a la insolvencia... cit., p. 585.
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Em primeiro lugar, pode se afirmar que a incorporagio expressa desta
clausula em vérios dos preceitos que compdem os crimes de insolvéncia
punivel responde a um objetivo claro de delimitar o ambito da intervengao
do direito penal no dominio da atividade econdémica e empresarial. A
gestdio empresarial desenvolve-se necessariamente em contextos
caracterizados pela incerteza, risco e a necessidade de adotar decisoes
estratégicas que possam ser certas ou erradas do ponto de vista econémico.
Neste sentido, a referéncia normativa a auséncia de justificagio econdmica
ou empresarial atua como um mecanismo destinado a impedir que o
direito penal se torne um instrumento para controlar mera ineficiéncia
empresarial ou decisdes economicas erradas.

Em segundo lugar, a analise da discussdo doutrinal revela a existéncia
de diferentes posi¢des sobre a natureza juridica desta clausula. Embora
alguns autores tenham argumentado que a justificacio econdmica ou
empresarial poderia operar como uma verdadeira causa de justificagio, a
posicdo maijoritiria na doutrina penal espanhola sustenta que se trata,
antes, de um elemento negativo do tipo ou causa da atipicidade, ou seja,
um critério que delimita o 4mbito da tipificidade penal. Desta perspectiva,
a conduta do devedor sé adquire relevincia criminal quando se verifica que
as transagdes realizadas carecem de uma explica¢do econdmica razoavel ou
de uma légica empresarial minimamente justificavel.

Pelo que entendemos, a clausula encaixa-se melhor na categoria de
causa de justificagdo. A partir desta interpretagdo, os atos de insolvéncia
definidos nos preceitos regulatérios serdo sempre criminalmente tipicos, e
serdo finalmente justificados se houver um interesse preponderante
identificado na justificagdo econdmica ou empresarial da operagio
(examinada como um todo). Assim, embora o impacto no funcionamento
adequado do sistema de crédito subsista quando a conduta tipica é
realizada, a natureza criminalmente ilegal da a¢do do devedor acaba por
expirar quando entra em jogo um interesse considerado preponderante
para esses fins, que é a existéncia de motivos, razdes ou, em suma,
justificagdes de natureza econdmica ou empresarial, interesse que faz com
que a ilicitude da conduta diminua.

Em terceiro lugar, as decisdes empresariais envolvem geralmente a
assuncao de riscos que, embora possam gerar prejuizos ou contribuir para
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agravar a situa¢io financeira do devedor, fazem parte do funcionamento
normal do trafego econdmico. S quando estas decisdes se afastam de
qualquer racionalidade econdémica ou empresarial e visam realizar
operagdes manifestamente prejudiciais aos bens do devedor e as
expectativas de cobranca dos credores é que a concordancia da falta de
valor do crime pode ser confirmada.

Em quarto lugar, esta interpretacdo é também consistente com o
proposito politico-criminal que inspira a regulamentagdo dos crimes de
insolvéncia puniveis por insolvéncia. O objetivo do legislador nao é
criminalizar a ma gestdo empresarial ou erros na estratégia econdmica, mas
sim sancionar comportamentos que respondam a estratégias fraudulentas
ou abusivas do devedor destinadas a prejudicar os credores. A clausula de
justificacdo econdmica ou empresarial opera assim como um critério
normativo que permite distinguir entre a legitima liberdade de gestdo
empresarial e aquelas agdes que, devido a sua falta de racionalidade
econOmica e ao seu potencial de prejudicar os interesses dos credores,
merecem uma resposta criminal.

Em quinto lugar, a presenca desta clausula destaca a importancia de
introduzir critérios de avaliagdo ligados ao funcionamento efetivo da
atividade empresarial na interpretacio de crimes econémicos. A avaliagdo
da existéncia ou inexisténcia de uma justificacio econdmica exige a
consideragdo do contexto em que as decisdes empresariais foram tomadas,
da informagdo disponivel no momento da sua adogio e dos objetivos
perseguidos pelo devedor. Desta forma, a interpretagdo destes tipos
criminosos deve evitar analises retrospectivas baseadas exclusivamente no
resultado econdmico final das operagdes.

Por fim, deve-se sublinhar que a clausula de justificagdo econémica
ou empresarial desempenha um papel essencial como instrumento de
equilibrio entre a protecdo criminal dos credores e o respeito pela area de
liberdade inerente & atividade economica. Ao exigir que a conduta
incriminada carega de justificagio econdmica ou comercial, o legislador
introduz um critério que permite restringir o &mbito de tipos criminais
potencialmente amplos e assegura que a interven¢io do direito penal seja
reservada para os casos em que a conduta do devedor revela um claro
desrespeito fraudulento.
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Em suma, a compreensdo correta desta clausula é essencial para
interpretar corretamente os crimes de insolvéncia punivel e para garantir
uma aplicagdo do direito penal que, sem renunciar a protecio efetiva dos
interesses dos credores, respeite os limites da interven¢do criminal no
sempre complexo campo da atividade econdmica e empresarial.
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