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Resumo 

A presente dissertação investiga a tipologia característica do Direito Penal Econômico e a 

controvérsia acerca da compatibilidade dos elementos normativos e da norma penal em 
branco com o princípio da legalidade. Além disso, faz-se um comparativo com a estrutura 
jurídica do sistema do Common Law na identificação do grau de abertura interpretativa 

existente em ordenamentos jurídicos de tradição consuetudinária e influenciado por 
premissas pragmáticas. Parte-se, inicialmente, do estudo da formação do sistema jurídico 

anglo-saxão, destacando os dois elementos de responsabilização criminal, actus reus e 
mens rea. Posteriormente, trata-se da construção evolutiva do conceito de crime, 
ressaltando o tipo penal e seus elementos, em especial os normativos, carentes de 

valoração. No contexto da proteção jurídico-penal da ordem econômica, ressaltam-se as 
características da tipologia aberta, do recurso à norma penal em branco e à técnica do 

perigo abstrato como mecanismo necessário para antecipação da tutela penal diante dos 
novos riscos presentes na modernidade reflexiva. Aliada a isso, a investigação se debruça 
em torno da interpretação da lei penal incriminadora no âmbito do Criminal Law, que 

padece de uma flexibilidade na atividade hermenêutica por parte do julgador, e as 
respectivas influências do método pragmático. Nesse sentido, portanto, confirma-se a 

hipótese de que o sistema jurídico do Common Law, por ter um caráter mais aberto em 
relação ao de tradição romano-germânica, revela-se mais adequado para orientar a 
interpretação do tipo penal econômico em vista dos aspectos peculiares da atividade 

econômica. Ao final, a hipótese é mais uma vez corroborada por meio do recorte 
metodológico realizado com o comparativo entre os arcabouços normativos e 

jurisprudenciais do Brasil e dos EUA com relação aos crimes contra o mercado de capitais.  

 

Palavras-chave: Direito Penal Econômico. Remissões normativas. Common Law. Crimes 
contra o mercado de capitais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract 

This dissertation investigates the typical typology of economic criminal law and the 

controversy regarding the compatibility of the normative elements and the blank penal 
norm with the principle of legality. In addition, a comparison is made with the legal 
structure of the Common Law system in the identification of the degree of interpretative 

openness existing in legal systems of customary tradition and influenced by pragmatic 
premises. It starts with the study of the formation of the Anglo-Saxon legal system, 

highlighting the two elements of criminal accountability, actus reus and mens rea. 
Subsequently, it deals with the evolutionary construction of the concept of crime, 
emphasizing the penal type and its elements, in particular the normative ones, which 

demand valuation. In the context of the legal-penal protection of the economic order, the 
characteristics of the open typology, the use of blank criminal rules and the technique of 

abstract danger are emphasized as a necessary mechanism for anticipating criminal 
protection in the face of the new risks present in reflexive modernity. Furthermore, the 
investigation focuses on the interpretation of the incriminating within the scope of the 

Criminal Law, which suffers from a flexibility in the hermeneutic activity on the part of the 
judge and the respective influences of the pragmatic method. Therefore, with this in mind, 

the hypothesis is that the Common Law legal system, by being more open in relation to that 
of the Roman-German tradition, is more appropriate to guide the interpretation of the 
economic penal type due to the peculiar aspects of economic activity. In the end, the 

hypothesis is once again corroborated through the methodological section made by 
comparing the normative and jurisprudential frameworks of Brazil and the USA in relation 

to crimes against the capital market. 
 
 

 
Keywords: Economic Criminal Law. Normative referrals. Common Law. Crimes against 

the capital market. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Interpretar lei não é uma tarefa simples. Extrair o sentido e o alcance de uma 

norma demanda do intérprete o recurso a fontes além do texto literal escrito, havendo 

influência da própria cultura e do seu grau de instrução formal, delimitados pelo entorno 

social e vinculados espacial e temporalmente. 

 O exercício do silogismo aplicado com a sobreposição da premissa maior em 

relação à premissa menor, no plano teórico, pode até facilmente ser explicado, mas, no 

cotidiano do intérprete, os fatos concretos subjacentes guardam contornos que evidenciam 

a complexidade do fenômeno hermenêutico ao se buscar a adequada norma ao caso. 

A criação da norma é fruto de relações sociais e tanto o seu propósito quanto 

sua aplicação não prescindem da atividade humana. A lei não é um dado metafísico, mas 

produto palpável da sociedade, sendo carente de um juízo axiológico realizado pelos 

membros desta para poder se tornar socialmente eficaz.  

Ademais, a aplicação não é algo que acontece tão-somente após uma lei ser 

estabelecida, mas é uma parte necessária dela. Destaca John Dewey que só se pode julgá-la 

dizendo como ela opera e quais são seus efeitos nas e sobre as atividades humanas em 

andamento. E, pela natureza humana das atividades, os hábitos e costumes peculiares 

influenciarão o exercício interpretativo. A lei não pode ser vista como uma entidade 

separada, devendo ser discutida no contexto das condições sociais em que surge e no qual 

se situa1.  

No Direito Penal, tais constatações não são diferentes. A lei penal padece da 

mesma complexidade interpretativa e, igualmente, é oriunda do fenômeno social. No 

                                                                 
1
 DEWEY, John. Minha filosofia do direito. In: Os grandes filósofos do direito: leituras escolhidas em 

direito. MORRIS, Clarence (org.). Tradução de Reinaldo Guarany. São Paulo: Martins Fontes, 2002, p. 

516-517. 



 

 

 
 

entanto, a dogmática penal prevalecente nos ordenamentos jurídicos de tradição romano-

germânica estabelece uma série de regras que nortearão a atividade legislativa e limitarão a 

atividade do intérprete.  

Uma das mais importantes é a observância do princípio da legalidade. 

Atribuída a Anselm von Feuerbach a responsabilidade pela sua construção numa acepção 

científica2, o referido princípio, desde o século XVIII, pode ser deduzido da obra de Cesare 

Beccaria ao assentar que somente a lei, fruto da atividade do legislador que representa toda 

a sociedade, pode indicar as penas de cada delito3.  

Tal postulado, decorrente de previsão constitucional na grande parte dos 

Estados Democráticos de Direito, revela-se pressuposto necessário de toda atividade 

punitiva que se pretenda realizar de maneira legítima4 – construído como fundamento 

teórico para limitar a atividade do poder supremo contra o arbítrio estatal, em proteção ao 

indivíduo. Essa perspectiva tem como berço, de forma mais evidente, o período do 

Iluminismo.  

Como será mencionado no presente trabalho, o princípio da legalidade pode ser 

subdivido em duas acepções: da mera legalidade e princípio da legalidade estrita, na 

doutrina de Ferrajoli, bem como compreendido com maior profundidade por meio de 

quatro desdobramentos: a) necessidade de a lei ser escrita (nullum crimen sine lex scripta), 

não prevalecendo previsão consuetudinária; b) a lei deve ser estrita (nullum crimen sine lex 

stricta), vedando aplicação da analogia; c) a lei deve ser prévia (nullum crimen sine lex 

praevia), não podendo ser aplicada retroativamente e, por fim, d) deve a lei ser precisa 

                                                                 
2
 BRANDÃO, Cláudio. Curso de direito penal: parte geral. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 121. 

3
 BECCARIA, Cesare. Dos delitos e das penas . São Paulo: Martin Claret, 2005, p. 20. 

4
 FREITAS, Ricardo de Brito Albuquerque Pontes. Princípio da legalidade penal e Estado Democrático de 
Direito: do direito penal mínimo à maximização da violência punitiva. Revista Duc In Altum Caderno de 

Direito, v. 1, n. 1, jul./dez. 2009, p. 97. 

 



 

 

 
 

(nullum crimen sine lex certa), ou seja, seu conteúdo e limites devem ser definidos pelo 

próprio texto na medida do possível5. 

A presente pesquisa foca no último desdobramento do princípio da legalidade. 

A certeza do texto da lei consiste em trazer, de modo suficientemente claro, as condutas 

que são proibidas, distinguindo-as das autorizadas. O destinatário da norma deve conseguir 

extrair dos elementos que compõem o tipo penal o seu alcance e o âmbito de aplicação que 

lhe permitam saber o que é penalmente proibido e qual a sanção prevista6.  

No entanto, na composição do tipo incriminador, estão presentes elementos de 

natureza meramente descritiva, como também os que carregam consigo exigências de 

juízos de valor. No evolução histórica do conceito de crime, a dogmática penal sofreu uma 

abertura axiológica a partir da influência da teoria neokantiana do conhecimento, levando à 

transformação na noção de tipicidade, a qual deixou o caráter puramente descritivo e 

objetivo, destituído de valoração, para se deparar com o surgimento de elementos 

normativos e de elementos subjetivos, os quais, inevitavelmente, recebem conteúdo 

valorativo7. 

Aliado a isso, reforça-se que toda lei penal traduz uma decisão de política-

criminal, nascida da compreensão dos valores primordiais de um povo no enfrentamento à 

criminalidade, utilizando dados disponíveis para poder cumprir sua missão de proteger a 

sociedade, mas limitada por alguns dos princípios estabelecidos em um Estado de 

Democrático de Direito. A esse respeito, inclusive, relembra Claus Roxin que “um Estado 

                                                                 
5
 SILVA, Pablo Rodrigo Alflen da. A função de garantia da lei penal: considerações acerca do princípio da 

legalidade. Revista de informação legislativa, v. 38, n. 150, abr./jun. 2001, p. 260. 
6
 Ibidem, p. 264. 

7
 JESCHECK, Hans-Heinrich. Tratado de derecho penal: parte general. Tradução de Miguel Olmedo 

Cardenete. Granada: Editorial Colmares, 2002, p. 221. 



 

 

 
 

de direito deve proteger ao indivíduo não somente mediante o Direito penal, mas também 

do Direito penal”8. 

Tais postulados não recebem a mesma dosagem de rigidez nos ordenamentos 

jurídicos de tradição anglo-saxã. O sistema jurídico do Common Law se caracteriza pela 

existência de normas consuetudinárias construídas ao longo da sua formação, bem como 

pelo destaque das decisões judiciais como fonte primária do Direito ao lado da lei escrita.  

Nesse sentido, mesmo com a edição de statutes ou acts (leis escritas), os 

precedentes judiciais constituem sólidos subsídios na interpretação dos casos concretos, de 

maneira que o caminho do intérprete é inicialmente a consulta aos cases e, na lacuna, vai-

se à lei escrita9. Portanto, mesmo no contexto do Direito Penal, algumas decisões são 

tomadas com base em cases e na própria interpretação do Direito como um todo, não 

havendo necessariamente uma descrição formal normativa com todos os elementos 

presentes em um tipo penal.   

As raízes do Common Law remontam ao século XI e, ao longo do seu 

desenvolvimento, os juízes receberam importante papel no controle dos atos do 

parlamento, devendo tomar as melhores decisões entre políticas públicas, avaliando as 

consequências de seus atos e sendo orientados pelos resultados refletidos na sociedade. 

Além disso, as bases do Common Law foram construídas pela prevalência do 

direito comum a todos os reinos da então Inglaterra, justamente na época da unificação, e, 

nesse sentido, conceitos e tradições essencialmente advindos dos direitos romano e 

canônico foram neutralizados, voltando o Common Law a se desenvolver mais em relação 

                                                                 
8
 ROXIN, Claus. Derecho penal: parte general. 2. ed. Tradução de Diego-Manuel Luzón Peña et al. Madrid: 

Civitas, 1997, t. 1, p. 137. 
9
 SOARES, Guido Fernando Silva. O que é a Common Law, em particular, a dos EUA, p. 181. Disponível 

em: http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67360/69970. Acesso em: 22 out. 2019. 

http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67360/69970


 

 

 
 

à prática processual, aos casos concretos10. Como sintetiza René David, “o direito inglês 

não é um direito de universidades nem um direito de princípios; é um direito de 

processualistas e de práticos.”11 

Nesse ambiente, o método de interpretação pragmático das normas foi 

concebido, por exemplo, pelos filósofos Oliver Holmes Jr. e John Dewey. A partir de uma 

visão consequencialista e instrumentalista, tal corrente filosófica prestigia as regras da 

experiência em detrimento do silogismo interpretativo quando se depara com o universo 

jurídico. 

Consistindo em um sistema jurídico aberto, diferentemente do Civil Law, o juiz 

no Common Law recebe um protagonismo peculiar a partir do momento em que dele é 

esperada uma postura que solucione o caso da maneira mais adequada. Nesse movimento, 

o juiz pragmatista avaliará comparativamente as alternativas de resoluções das questões 

que lhe foram apresentadas e suas respectivas consequências.  

Ao se debruçar sobre as características desse sistema jurídico, esta pesquisa se 

dedica a uma comparação qualitativa no tocante à exigência do grau de certeza do tipo 

penal entre os sistemas do Common Law, mais aberto, com viés pragmático e utilitarista, e 

do Civil Law, com perfil mais fechado. Tudo isso levando em consideração, especialmente, 

a existência de elementos no tipo incriminador que permitem uma abertura axiológica para 

interpretação dos fatos puníveis, por exemplo, o uso das técnicas de remissões normativas 

(elementos normativos e norma penal em branco). 

Ressalta-se, todavia, que a comparação entre ordenamentos jurídicos de 

diferentes nações não será feita em larga extensão, diante da complexidade de fatos 

                                                                 
10

 DAVID, René. Os grandes sistemas do direito comparado. Tradução de Hermínio A. Carvalho. 4. ed. 

São Paulo: Martins Fontes, 2002, p. 369. 
11

 Ibidem, p. 404. 



 

 

 
 

histórico-culturais envolvidos. A problemática se revela com maior realce quando se 

vislumbra o movimento expansionista da intervenção jurídico-penal na seara econômica. 

Desde o início do século XX, mudanças verificadas na sociedade, a partir das 

Guerras Mundiais e das crises do sistema capitalista, impulsionaram uma economia de 

mercado com postura intervencionista, culminando com uma crescente produção 

legislativa, incluindo a seara criminal. 

Além disso, a sociedade contemporânea passou por transformações culturais 

desencadeadas pelo avanço científico-tecnológico, o que ocasionou velocidade na 

comunicação, intensificando a integração entre os Estados, diminuindo as distâncias e 

aumentando a circulação de pessoas, ou seja, materializando o fenômeno da globalização.  

Em uma perspectiva sociológica, com essa modernidade, a sociedade se 

deparou com o advento de riscos sob novas acepções. A sensação de segurança tão 

almejada pela natureza humana se encontra, nesse momento, com riscos de diferentes 

características. De acordo com as lições de Ulrich Beck, eles passaram a ser incalculáveis, 

imprevisíveis, não compensáveis e onipresentes12.  

Portanto, em uma era informacional com alto grau de interligação, qualquer 

dano causado pode ter reflexo de maneira imediata em distintos locais. Além disso, não há 

previsibilidade das suas consequências porque a capacidade do ser humano se tornou 

autodestrutível, ou seja, não somente foi capaz de prolongar a vida como também de causar 

aniquilamento em massa. Nesse sentido, a preocupação se volta à antecipação das 

catástrofes como forma de manter a segurança, vez que o futuro se apresenta, em princípio, 

desconhecido. 

Tais reflexões não passaram ao largo do Direito Penal que, nesse contexto, viu-

se permeado de ameaças iminentes aos bens jurídicos mais caros para a coletividade, como 
                                                                 
12

 BECK, Ulrich. “Momento Cosmopolita” da sociedade do risco. Com Ciência, n. 104, 2008, p. 4. 

Disponível em: http://comciencia.scielo.br/pdf/cci/n104/a09n104.pdf. Acesso em: 31 mar. 2020. 

http://comciencia.scielo.br/pdf/cci/n104/a09n104.pdf


 

 

 
 

a vida, a saúde, a dignidade e, em suma, o bem-estar de um povo. Como efeito dessa 

tendência, o modo de entender e de agir do Direito Penal se adaptou para se ocupar cada 

vez mais em prevenir as lesões ao invés de simplesmente punir os infratores após o 

cometimento de danos irreparáveis. Por tais razões, Cornelius Prittwitz resumiu que, ao 

tutelar esses novos interesses, o Direito Penal antecipou a fronteira entre as condutas 

puníveis e não puníveis, de forma a intervir na ameaça de lesão aos bens jurídicos13. 

Em tal panorama, surge a controvérsia em torno da legitimidade da intervenção 

penal na tutela desses novos bens jurídicos com características próprias. O Direito Penal 

Econômico, portanto, é fruto do movimento expansionista do Direito Penal com a 

pretensão de se antecipar à ocorrência das lesões, com a previsão de tipos de perigo 

abstrato, com a utilização de sanções mais gravosas em atenção à finalidade preventiva da 

pena, bem como pela remissão a termos e institutos previstos nos segmentos especializados 

desses novos interesses. 

No instante em que surgem diversos valores não previstos na dogmática 

clássica, por exemplo, do meio ambiente, da saúde, da ordem do consumo, da ordem 

tributária, da concorrência desleal, do âmbito nuclear, do mercado de capitais etc., o 

Direito Penal necessita se socorrer, numa relação de acessoriedade, em tais ramos do 

conhecimento especializado, utilizando, para tanto, técnicas legislativas conhecidas por 

remissões normativas: elementos normativos e normas penais em branco. 

Tais elementos carecem de maior carga interpretativa, possibilitando ao juiz 

uma abertura axiológica que, em um primeiro momento, colidiria com o postulado da 

legalidade, especificamente no seu desdobramento da exigência de certeza e clareza no 

texto da lei incriminadora. 

                                                                 
13

 PRITTWITZ, Cornelius. O direito penal entre direito penal do risco e direito penal do inimigo: tendências 

atuais em direito penal e política. Revista Brasileira de Ciências Criminais , São Paulo, v. 12, n. 47, 

mar./abr. 2004, p. 32. 



 

 

 
 

De posse de tais considerações, a presente pesquisa tem por objetivo investigar 

se os elementos da responsabilização criminal no sistema jurídico do Common Law (actus 

reus e mens rea) possuem uma abertura axiológica que se revela mais adequada na 

interpretação do tipo penal econômico.  

 A hipótese levantada, portanto, é a de que as remissões normativas 

encontradas com maior frequência nos tipos penais econômicos se adequam melhor ao 

sistema jurídico do Common Law, uma vez que este possui tradicionalmente uma 

flexibilidade interpretativa que possibilita ao juiz responsabilizar o sujeito com base nos 

elementos do actus reus e mens rea. 

Para tanto, utilizar-se-á do método hipotético-dedutivo, no qual a mencionada 

suposição é posta à análise por intermédio do estudo da teoria do delito no contexto da 

dogmática penal continental, bem como dos contornos do Direito Penal Econômico e dos 

principais aspectos do sistema jurídico de tradição anglo-saxã.  

Para realizar tal investigação, foi utilizada técnica de pesquisa consistente na 

consulta a livros, artigos de periódicos e precedentes judiciais nacionais e estrangeiros. 

Desse modo, o referido trabalho se divide em quatro capítulos. 

No primeiro capítulo, pretende-se investigar o desenvolvimento do sistema 

jurídico do Common Law, apontando suas características e as influências históricas na sua 

formação, bem como traçando um panorama do ramo do direito criminal, em especial 

aquele prevalecente nos Estados Unidos da América, sem prejuízo do estudo sobre os 

elementos do crime, actus reus e mens rea, por meio de conceitos, classificações e 

aplicabilidade. 

O segundo capítulo busca compreender, a partir da história da construção do 

conceito de crime sob o olhar da dogmática penal continental europeia, a teoria do delito 

vigente no Brasil e, de modo mais específico, os elementos do crime. Com destaque, são 



 

 

 
 

trazidos os componentes do tipo penal e considerações a respeito dos elementos 

normativos e da norma penal em branco. 

No terceiro capítulo, objetiva-se traçar uma abordagem panorâmica sobre a 

proteção penal da ordem econômica. Inicia-se com a historicidade da intervenção jurídico-

penal na atividade econômica, passando à explicação das diferentes perspectivas acerca da 

concepção e amplitude do Direito Penal Econômico, além das suas peculiaridades 

dogmáticas, por exemplo, a presença de bens jurídicos transindividuais e a previsão dos 

delitos de perigo abstrato. No mesmo capítulo, ressalta-se a concepção sociológica do risco 

como fundamento de legitimação da intervenção penal, as controvérsias doutrinárias 

acerca da expansão do Direito Penal e os papéis mais relevantes dos elementos normativos 

e da norma penal em branco dentro desse contexto. 

No quarto e último capítulo, faz-se a análise comparativa entre a mencionada 

estrutura da dogmática penal continental e a tipicidade penal da delinquência econômica no 

sistema jurídico do Common Law, bem como a influência do pensamento pragmático na 

interpretação do tipo penal incriminador, com destaque à confiança como elemento nuclear 

da proteção penal da ordem econômica.  

Por fim, um recorte metodológico é realizado a título de comprovação da 

hipótese de pesquisa com o universo dos crimes contra o mercado de capitais, traçando a 

origem na regulação do mercado de capitais, o tratamento jurídico no Brasil em 

comparação com o arcabouço normativo e jurisprudencial nos Estados Unidos da América, 

com destaque à presença dos elementos de remissão normativa.  

 

 

 



 

 

 
 

5. CONCLUSÃO 

 

Ao longo dos capítulos acima, foi possível extrair que a hipótese de pesquisa 

inicialmente levantada pode ser confirmada. Em vista dos argumentos apresentados, viu-se 

que a dogmática penal clássica foi desenvolvida sobre alicerces de postulados liberais, em 

que se objetivava a garantia de proteção do indivíduo frente ao arbítrio estatal. Nesse 

momento histórico, o Direito Penal, que era visto como um ramo nitidamente punitivo, 

recebeu o caráter de protetor dos direitos dos cidadãos, como a liberdade. 

Portanto, surgiram as premissas clássicas de que o Direito Penal deve estar 

adstrito ao princípio da legalidade, da ofensividade, da taxatividade e de somente intervir 

na esfera jurídica da sociedade quando extremamente necessário para tutelar os bens 

jurídicos mais relevantes para a época, a saber a vida, o patrimônio, a dignidade sexual, a 

honra etc. 

Nesse sentido, mesmo reconhecendo que os elementos do tipo gozam de um 

caráter normativo, que exigem do intérprete juízos valorativos baseados nas regras de 

experiência e com remissões a outras normas jurídicas, a dogmática clássica encarou tais 

elementos a partir de uma visão notavelmente restritiva. A esse respeito, viu-se que, no 

tocante às normas penais em branco, Ferrajoli as considerava como violadoras da 

legalidade penal, pois deixam espaços a valorações não controláveis. 

Levando em consideração o que foi observado, influenciados sob tais 

postulados, os ordenamentos jurídico-penais dos países de tradição romano-germânica 

veem com desconfiança o uso de técnicas legislativas que confiram uma abertura maior às 

margens da discricionariedade interpretativa do juiz no momento de apreciar o fato 

delituoso, somente admitindo as hipóteses de ampliação em benefício do réu, por exemplo. 



 

 

 
 

Diferentemente se percebeu a partir do estudo com o sistema jurídico do 

Common Law. A sua estruturação se fundou, especialmente, nas regras consuetudinárias, 

sem textos escritos e sem a construção de elaborados estudos no plano teórico, sendo mais 

voltado a tratar das querelas jurídicas de maneira casuística e atribuindo maior 

responsabilidade ao intérprete. 

No campo criminal, figuras delitivas tradicionalmente criadas a partir do direito 

consuetudinário, com indeterminação das próprias condutas incriminadoras e das penas 

cominadas, são comuns nesse sistema jurídico. Ainda que tenha sido verificada uma 

tendência no último século de crescimento em relação ao uso de leis escritas – statutes –, 

muitos dos juristas e tribunais ainda reputam a presença de vagueza e ambiguidade no 

texto, o que possibilita uma flexibilidade no exercício hermenêutico. 

Quanto à questão norteadora desta pesquisa, os elementos de responsabilização 

criminal no Common Law – actus reus e mens rea – consistem em requisitos 

imprescindíveis para a imputação do fato delituoso, mas permitem ao intérprete, no 

momento de realizar o juízo de culpabilidade da conduta, uma relativa flexibilidade para 

avaliar qual o grau de responsabilização será aplicado ao réu. 

Tendo em vista tais aspectos, o controle da legalidade exercido no Criminal Law 

ganha contornos diferenciados com auxílio de proposições focadas na resolução da 

controvérsia dentro daquele contexto prático, levando em consideração as respectivas 

consequências e revelando traços de critérios utilitários na atividade judicante. Esse 

conjunto de ideias apresentadas propiciou um ambiente favorável ao desenvolvimento do 

pensamento pragmático. 

Como visto, o método filosófico pragmático se notabiliza pela revisitação dos 

velhos modos de pensar, uma vez que não se preocupa meramente com disputas 

metafísicas no plano abstrato, mas guarda uma essência baseada no comprometimento com 



 

 

 
 

a experiência e com a atividade prática. Oportuno frisar, inclusive, que o termo prágma, 

derivado do grego, significa ação, fazer, ato.   

Com efeito, a lógica preconizada por tal método parte da experiência concreta e 

passada para inferir a premissa geral em um raciocínio indutivo como forma de explicação 

dos fenômenos. Os pressupostos nos quais está assentada a crítica pragmática dizem 

respeito à funcionalidade, ao consequencialismo e instrumentalismo das atitudes.   

Por intermédio do denominado realismo jurídico, o pensamento pragmático 

encontrou eco no direito, ocasião em que o modelo de interpretação das normas 

tradicionalmente dominante de subsunção do fato à norma, do silogismo clássico, em uma 

lógica dedutiva, opôs-se ao método pragmático. 

Assim como se encara a falta de clareza e a ambiguidade do texto legal escrito 

na ótica do Common Law, os casos concretos, dada a singularidade e complexidade dos 

fatores, tornam impossível que o legislador consiga prever a infinidade de hipóteses de 

incidência.  

Sob a vertente pragmática, os conceitos intelectuais são dinâmicos e abertos 

porque extraídos das consequências práticas e do entorno da realidade concreta, de maneira 

que o texto da norma, mesmo usualmente lacunoso, não causa espanto dentro de um 

sistema que confere uma amplitude axiológica na atividade hermenêutica.   

Tal doutrina se apoia em um sistema jurídico com parâmetros menos rígidos na 

interpretação das normas e, inclusive, da lei penal. Nesse mote, historicamente no Common 

Law o juiz exerce um papel de elaborador da lei, não somente de mero intérprete, 

possuindo margem de discricionariedade mais larga em comparação àquela nos 

ordenamentos jurídicos de tradição romano-germânica.  

A investigação nos mostrou, portanto, que, no âmbito do Direito Penal 

Econômico, a presença de elementos de remissão normativa e de uma tipicidade mais 



 

 

 
 

aberta, com o uso de normas penais em branco, guarda melhor compatibilidade com os 

métodos de interpretação prevalecentes no sistema jurídico do Common Law. 

Nesse diapasão, cabe destacar que a interpretação da tipologia na delinquência 

econômica pode se valer de uma perspectiva com viés pragmático por demonstrar ser 

compatível, especialmente quando pode orientar o intérprete quanto à relevância dos 

valores político-criminais na construção da dogmática penal especializada.   

A propósito, acrescente-se que não somente no momento da elaboração da lei 

haverá influência dos valores político-criminais, mas também o intérprete na aplicação 

dessa lei deve se voltar para os critérios político-criminais subjacentes. Logo, no exercício 

da interpretação do tipo penal econômico, o juiz deverá se atentar às características 

inerentes à atividade econômica, ou seja, o dinamismo e fluidez dos movimentos 

decorrentes da produção e circulação de bens e riquezas. Não se pode olvidar dos valores 

como a confiança, transparência e previsibilidade, determinantes para um regular 

funcionamento do mercado.  

Nesse sentido, ao tutelar a higidez do mercado, o Direito Penal desempenha a 

função de impedir que as pessoas burlem as regras vigentes no mercado, assegurando que 

se mantenha a eficiência na alocação dos recursos. Tal tarefa decorre de uma perspectiva 

utilitarista presente na lógica pragmática que influencia, com maior precisão, a 

interpretação da norma econômica. A ideia de prevenção de novos delitos e a concepção 

criminológica do Direito Penal Econômico possibilitam a leitura da dogmática penal 

especializada levando em consideração critérios da ciência econômica. 

Assim, tanto no aspecto do efeito dissuasório da pena quanto na verificação da 

idoneidade da tipificação penal da conduta, o Direito Penal Econômico é marcado por uma 

atuação racional do agente criminoso à luz da análise da relação custo-benefício da teoria 

da escolha racional de Gary Becker. 



 

 

 
 

Outro elemento também evidente na atividade econômica é o risco. Além 

daqueles encontrados nas operações de ganho e perda naturalmente previsíveis e, portanto, 

permitidos, há os não permitidos, consistentes nas iminentes tentativas de manipulação e 

fraudes ao mercado como um todo, desde as sonegações tributárias, refletindo na 

concorrência desleal entre os agentes econômicos, à proteção contra os monopólios ilegais, 

a ordem do consumo e até a higidez do mercado de valores mobiliários. Em todos esses 

ambientes, o risco de burlar as regras e romper o equilíbrio esperado legitima uma 

intervenção jurídica antecipada às lesões.  

Como visto neste trabalho, os riscos na modernidade reflexiva se caracterizam 

pela ausência do dimensionamento dos efeitos, imprevisibilidade da ocorrência de danos, 

desvinculação espacial e irreparabilidade. Por tais razões, faz-se imprescindível a 

antecipação da tutela penal com a previsão de tipos que punam condutas que coloquem em 

risco de lesão os interesses jurídicos a serem objetos de proteção. Nessa linha, pelas regras 

de experiências e características dos riscos, a previsão da figura de perigo abstrato se 

mostra adequada por trazer no próprio texto da norma a conduta, por si só, potencialmente 

danosa.  

Nesses casos, a exigência da efetiva lesão em concreto ao bem jurídico 

certamente enfraquece a proteção ao regular funcionamento do mercado, motivo pelo qual 

a reprovabilidade da conduta está presente na ação perigosa. Todavia, pode o juiz, em 

alusão ao princípio da ofensividade, valer-se, no momento da interpretação do fato 

delituoso, da classificação intermediária dos delitos de aptidão trazida por Martínez-Buján 

Pérez a qual impõe uma análise casuística de uma aptidão genérica da conduta para atingir 

o bem jurídico como solução mais condizente com os postulados garantistas do Direito 

Penal. 



 

 

 
 

Com isso, haveria uma discricionariedade, mitigada pelo dever de 

fundamentação do magistrado, para verificação no caso concreto dessa idoneidade da 

conduta típica de afronta, em tese, ao bem jurídico. 

Além disso, é digno de nota que, ao tutelar um bem jurídico difuso como a 

regularidade do mercado com um dinamismo que lhe é peculiar, a estrutura da norma 

incriminadora econômica não se revela suficientemente apta para dirimir todas as questões 

fáticas. Nesse caso, a norma penal se utiliza das técnicas legislativas de remissões 

normativas.  

O processo de elaboração das leis, de um modo geral, não guarda uma 

velocidade compatível com as demandas sociais e, no tocante em específico à lei penal, o 

processo de criação também não tem o condão de acompanhar o dinamismo de modo 

suficiente. Por conseguinte, torna-se imprescindível a utilização de elementos normativos e 

da norma penal em branco em uma relação de acessoriedade técnica ou valorativa com o 

setor específico regulado, sem violar a taxatividade da lei penal, desde que a moldura da 

conduta proibida se encontre no tipo. 

Após todas essas ponderações, é possível inferir que o fato de o juiz criminal ter 

uma liberdade a partir de uma tipologia mais aberta, em numerus apertus, não significa que 

o juiz não esteja sujeito a controle das decisões. O dever de motivação das decisões com 

critérios racionais o legitima para valorar as remissões normativas ao empregar uma 

argumentação racional, inteligível e, inclusive, explicando o motivo e a compreensão em 

relação aos conceitos jurídicos indeterminados referenciados, nos termos do inciso II, §1º 

do art. 489 do Código de Processo Civil.  

A propósito, quando o juiz criminal se vale de critérios político-criminais como 

diretrizes para a interpretação da tipologia aberta no âmbito da delinquência econômica, 



 

 

 
 

eventuais abusos ou excessos podem ser corrigidos perfeitamente pelo controle da 

racionalidade da decisão.  

Recorde-se que, na visão de Benjamin Cardozo, a presença da lei não torna a 

atividade do juiz de menor importância, pois há lacunas e ambiguidades no texto que 

precisam ser resolvidas pelo intérprete na atividade hermenêutica. Essa constatação não é 

distinta nos textos das leis penais promulgadas nos ordenamentos jurídicos do Civil Law.  

Assim, é possível pensar que não há violação ao princípio da legalidade penal 

quando se prevê, diante das mencionadas peculiaridades do Direito Penal Econômico, 

elementos carentes de valoração no tipo penal econômico, devendo o juiz se orientar pelos 

critérios político-criminais, recorrendo à acessoriedade do ramo da ciência adjacente, 

podendo exercer uma atividade interpretativa com certa margem de discricionariedade. 

Tomando como ponto de partida a hipótese de pesquisa, e após a análise das 

principais características da dogmática penal clássica e do sistema jurídico do Common 

Law, conclui-se a confirmação da hipótese, principalmente impulsionada pelo corte 

metodológico realizado acerca dos crimes contra o mercado de capitais. 

Nesse segmento, viu-se que o bem jurídico imediato é o regular funcionamento 

do mercado, caracterizado pela supraindividualidade, de maneira que não se exige a 

demonstração em concreto do dano aos investidores ou demais pessoas envolvidas nas 

operações com os valores mobiliários.  

Mostra-se, portanto, adequado que o crime de manipulação de mercado seja 

classificado como de perigo abstrato, pois, ao realizar a operação fraudulenta, o sujeito já 

está ciente de que a conduta gera dano à confiança na regularidade do mercado 

independentemente da necessidade de aferir se um indivíduo foi lesado. 

Na descrição das condutas incriminadoras, o legislador penal faz uso de 

elementos normativos e de tipologia aberta ao empregar expressões em numerus apertus, 



 

 

 
 

tornando evidente a interdependência semântica em relação ao Direito regulatório do 

mercado de valores mobiliários. 

Igualmente, no âmbito do arcabouçou normativo dos EUA, viu-se a abertura 

interpretativa na leitura dos textos da Seção 10(b) da Lei de 1934, da Regra 10b-5 da SEC 

e da conduta prevista no § 1348, este último introduzido pela SOX. Mesmo com 

disciplinamento administrativo peculiar da SEC, há inúmeras lacunas no texto normativo 

que tornam o papel do julgador deveras relevante na definição dos elementos da conduta 

descritiva. 

De tudo o que foi exposto, portanto, reputa-se possível a utilização de critérios 

mais flexíveis de responsabilização criminal a partir de uma tipologia com remissões 

normativas no âmbito da delinquência econômica à luz das premissas traçadas no sistema 

jurídico do Common Law, desempenhando, nesse sentido, os elementos da imputação 

criminal – actus reus e mens rea – função equivalente às técnicas de reenvio normativo 

empregadas pelo legislador no contexto da dogmática penal continental. 
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