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RESUMO

PIMENTA, Roberto de Castro. Limites Juridicos e Economicos da Multa Antitruste: a
capacidade de pagamento como elemento de justica e efetividade das condenac¢des do
CADE. 2021. 156 f. Dissertacdo (Mestrado no Programa de Po6s Graduagdo em Direito) —
Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia: DF, 2021.

O presente trabalho traz uma avaliacdo da politica de multas sancionatorias do CADE, a partir
da constatagao de que apenas pequena parcela delas tem sido efetivamente arrecadada e que
existe um aparente distanciamento entre os modelos tedricos e a realidade pratica do
enforcement antitruste brasileiro. Ao fornecer um panorama dos objetivos das sangdes antitruste
e dos critérios de sua fixacdo, busca-se delimitar os patamares (limites) que as multas antitruste
podem alcancar, a partir dos quais elas se tornam injustas (e.g. desproporcionais), inefetivas
(com menor chance de recolhimento e de atingimento de suas finalidades sociais) ou
contraproducentes (prejudicam, e nao beneficiam, a concorréncia). O trabalho adota, como
hipotese central, a possibilidade de a capacidade de pagamento das empresas ser um elemento
a ser considerado para a afericdo desses limites e, consequentemente, para a verificagao da
adequacdo das multas (se sdo ou ndo aptas a atingir seus objetivos), através de uma abordagem
sob a perspectiva juridica (observancia de principios e garantias juridicas) e sob a perspectiva
econdmica (verificacdo de indicadores financeiros das empresas). O trabalho também conta
com uma analise critica dos critérios da Lei 12.529/11 e da jurisprudéncia do CADE, que
desconsideram a capacidade de pagamento das empresas, o que ¢ agravado pela utilizagdo do
faturamento como base de célculo das multas, visto que desacompanhado de qualquer ajuste
que considere a situagdo econdmica das firmas condenadas. Isso acaba por onerar mais
empresas que operam com baixa margem de lucro ou com indicadores econdomicos negativos,
nao refletidos no seu faturamento bruto (como patriménio liquido reduzido ou pouca liquidez
de seus ativos). Ao final, ¢ constatado que a capacidade de pagamento exige uma analise
individual de cada firma e de seus indicadores financeiros, o que afasta a possibilidade do uso
de indicadores especificos (como a margem de lucro por setor) ou outras regras objetivas para
sua consideracao pelo Tribunal do CADE. De toda forma, sao apontadas duas alternativas para
viabilizar a realizagdo de ajustes pontuais das multas. A primeira ¢ a ampliacao da utilizacdo da
hipotese do art. 45, inciso VII da Lei 12.529, permitindo ao Tribunal do CADE um ajuste da
aliquota ou do montante final a ser aplicado, a concessdo de condi¢des de pagamento
diferenciadas ou a op¢ao por sangdes de outra natureza (ndo pecuniarias). J4 a segunda consiste
na expansdo de mecanismos de consensualidade também para a fase de cumprimento das
decisdes condenatorias, em modelo semelhante ao europeu.

Palavras-chave: Direito da Concorréncia; Controle de condutas; Dosimetria; Limites juridicos
e economicos das multas; Capacidade de pagamento.



ABSTRACT

This essay presents an evaluation of CADE's fining policy, based on the fact that only a small
portion is effectively paid and that there is an apparent mismatch between theoretical models
and the reality of Brazilian antitrust enforcement. By providing an overview of the objectives
of antitrust fines and its setting criteria, and through a different perspective from traditional
antitrust literature, it aims to delimit the levels (limits) that antitrust fines can reach, from which
they become disproportionate, ineffective (less chance of payment) or counterproductive
(harmful to competition). A central element for measuring these limits is the companies' ability
to pay, which can be analyzed both from a legal perspective (legal principles and guarantees)
or an economic perspective (analysis of the companies' financial indicators). This essay also
provides a critical analysis of the Federal Law n. 12.529 and CADE's jurisprudence, that adopts
total revenue to set the fines, without an adjustment that takes into account the actual ability to
pay of the firms, which ends up burdening more companies that operate with a low profit margin
or with negative economic indicators, not reflected in their total revenue (such as few available
cash or low liquidity of their assets). As a conclusion, it was found that ability to pay requires
a specific analysis of each firm and its financial indicators, which hinders the possibility of
using specific indicators (such as profit) or other objective rules by the Brazilian Antitrust
Authority. Nonetheless, two alternatives are proposed. The first is to increase the use of article
45, VII of Brazilian Antitrust Law, allowing the Authority to adjust the fine, grant special
payment conditions or opt for non-monetary sanctions. The second alternative is the expansion
of consensual mechanisms, to consider further requests for fine reduction or better payment
conditions (installments or postponement) even after the fine has already been imposed, in a
model similar to the European.

Keywords: Competition Law; Anticompetitive practices; Fines; Legal and economic limits of
fines; Firms Ability to Pay.
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1 INTRODUCAO

“A correta valoragdo das reformas, aqui como alhures, exigiria que
dispuséssemos de dados objetivos sobre o impacto por elas produzido
no quotidiano forense. Para avaliar o que realmente vém significando,
precisariamos saber como estava a situagdo antes delas e como passou
a estar depois. Infelizmente, estatisticas judiciarias ndo sdo o nosso
forte: ou simplesmente inexistem, ou, quando existem, nem sempre se
mostram acessiveis ¢ fidedignas. Ficamos constrangidos, assim, a
emitir juizos fundados em meras impressdes. Ora, o impressionismo,
que produziu obras-primas na arte, em direito nada produz sendo
chavdoes sem compromisso com a realidade e cientificamente

imprestaveis”.

José Carlos Barbosa Moreira, em palestra proferida em 2003 !

A avaliagao periodica de uma politica publica ¢ o que viabiliza o seu aprimoramento ao
longo do tempo, servindo como uma forma de superar a logica da improvisacdo e do
incrementalismo, que faz perdurar politicas ineficazes e caras que poderiam ser substituidas por
iniciativas de melhor relacdo custo/beneficio (LIMA, 2020). Infelizmente, avaliagdes dessa
natureza ainda ndo sdo tdo comuns no Brasil. A auséncia de uma cultura de monitoramento, o
baixo investimento em iniciativas do género e fatores como a indisponibilidade de dados, a
baixa qualidade deles (quando disponiveis), ou a incapacidade de lhes conferir um tratamento
adequado, constituem parte da explica¢io do problema. 2

E verdade, contudo, que a avaliagdo de uma politica publica ndo ¢ uma tarefa trivial.
Ela costuma ser permeada por nuances que demandam do pesquisador um conhecimento
detalhado da area, sob pena de uma andlise que desconsidera importantes aspectos da realidade
e, portanto, de pouca serventia pratica. A necessidade de uma abordagem interdisciplinar e o
uso de diferentes técnicas investigativas, mesclando métodos quantitativos e qualitativos, ¢

ainda mais premente na avaliacdo de politicas publicas que nas tradicionais pesquisas juridicas?,

! Posteriormente transcrita para o texto “Reformas Processuais e Poderes do Juiz” (MOREIRA, 2003).

2 Iniciativas como a exigéncia de Analises de Impacto Regulatorio (art. 5° da Lei 13.874/19 e art. 6° da Lei
13.848/19) e Avaliagdes de Resultado Regulatorio, embora relevantes, ainda sdo incipientes e restritas a casos de
edicdo ou alteracao de atos normativos (BRASIL, 2018, p. 19).

3 Aqui entendidas como aquelas de abordagem normativa estrutural, ou conceitual, que tendem a adotar uma
analise de cunho estatico, formal ou procedimental, em oposicdo aos estudos de abordagem funcional
(COUTINHO, 2015), embora Aranha pontue que a boa pesquisa no Brasil venha, gradualmente, se consolidando
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pois somente a partir dessa conjugacao de métodos ¢ possivel obter um diagndstico acurado de
uma realidade complexa (SILVA, 2008). 4

A entidade encarregada da implementacgao da politica publica de defesa da concorréncia,
no Brasil, ¢ o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE). Atualmente o CADE ¢,
reconhecidamente, uma das agéncias que gozam de maior reputacdo institucional no cenario
brasileiro, como indicam os prémios recebidos ao longo dos ultimos anos, sua admissdo como
membro associado do Comité de Concorréncia da Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e as elogiosas mengdes recebidas na revisao de pares
(peer review) a qual se submeteu (OCDE, 2019). °

O sucesso do CADE tem sido viabilizado ndo apenas pela promulgagdo de importantes
leis, como a 8.884/94 e¢ a 12.529/11, que o dotaram do aparato normativo € or¢camentario
necessario para o bom exercicio de sua fun¢ao, mas também pelo papel ativo que o Conselho
tem assumido ao longo de diversas gestdes, em busca de maior eficiéncia e implementagao de
iniciativas inovadoras, como sua bem-sucedida politica de acordos.

O desempenho do CADE nao pode, evidentemente, ser resumido a um unico indicador.
Tradicionalmente, entende-se que a autoridade antitruste possui trés esferas distintas de
atuacdo: o controle de estruturas (preventivo), o controle de condutas (repressivo) e a advocacia
da concorréncia (advocacy). Além disso, como as prestagdes de contas anuais do CADE
demonstram, sdo muitos os indicadores que podem ser utilizados para avaliagdo do seu
desempenho, como a celeridade e tempestividade de atuacao nos casos que lhe sdo submetidos,
a efetividade de suas investigacoes, a qualidade na analise dos casos, os valores arrecadados ao

Fundo de Direitos Difusos (FDD), dentre outros. ¢

para além das amarras tradicionais, através da busca de prescricdo de desenhos regulatdrios avangados que visam
a eficiéncia (ARANHA, 2019, p. 201).

4 Cf. Schmitt, deve-se optar por indicadores qualitativos quando ndo houver informagdes quantitativas disponiveis,
quando o atributo de interesse ndo for quantificavel ou quando os custos de obtenc¢do inviabilizarem a pesquisa
(SCHMITT, 2015, p. 51). J4 a respeito da multiplicidade de métodos de analise (Guia Federal para Elaboracdo de
Analise de Impacto Regulatério, pp. 54-56), a escolha dependera de fatores caso a caso, como a capacidade de
aplicacdo da metodologia (técnica e de recursos), a disponibilidade e qualidade dos dados (para coleta e para
validacdo) e a proporcionalidade entre o esfor¢o e o impacto do problema (BRASIL, 2018, p. 71).

5> Como exemplo dos prémios recebidos pelo CADE, pode-se mencionar a obtengdo de 04 estrelas pelo Ranking
GCR, da Global Competition Review, por oito anos seguidos (2012/2020), ou o prémio de Melhor Agéncia
Antitruste das Américas, pela mesma GCR, em 2010, 2014, 2016, 2017 ¢ 2018. A respeito: OCDE, 2019, p. 17.

6 Os documentos de prestacdo de contas do CADE a sociedade (Balancos de Gestdo, Anudrios e Relatorios de
Gestao) trazem indicadores de desempenho variados, e alguns conjugam elementos quantitativos e qualitativos.
Além dos indicados, pode-se citar também indicadores referentes a efetividade investigatoria, indicadores de
inser¢do internacional, indicadores de elaboracdo de documentos institucionais e advocacia da concorréncia ou,
ainda, indicadores de areas-meio, como avangos procedimentais de gestdo ou o desempenho de servidores.
Também cabe mengdo a recente pratica do Departamento de Estudos Econdmicos do CADE (“DEE”) de estimar
os beneficios gerados a sociedade (segundo o qual impressionantes R$ 36 bilhdes teriam sido gerados a sociedade
brasileira pelo CADE em 2019, para além dos valores arrecadados ao FDD) (CADE, 2019). Tal estimativa,
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Qualquer avaliagdo do CADE que desconsidere sua natureza multifacetada corre o risco
de incorrer em simplificagdes. Por essa razdo, ndo ¢ o escopo do presente trabalho realizar uma
avaliacdo ampla e geral da atuacdo da autoridade brasileira. Sua analise serd limitada a atuagdo
do CADE na repressdo de infragoes contra a ordem econémica (controle de condutas), por
meio da imposi¢cdo de multas sobre empresas infratoras, com fundamento no artigo 37, inciso
I, da Lei 12.529.

Embora nao se desconsidere a importancia de outros instrumentos sancionatorios a
disposi¢do da autoridade antitruste, a multa ¢ a san¢cao mais frequentemente utilizada, tanto pelo
CADE como pelas demais autoridades ao redor do mundo (OCDE, 2016; International
Competition Network, 2008). Além disso, a multa sobre empresas representa a maior parte dos
valores aplicados pelo CADE e ¢ a que historicamente gera maiores controvérsias sobre sua
dosimetria. ’

De maneira geral, pode-se dizer que o modelo sancionatoério adotado pelo CADE tem
se baseado, em grande medida, na aplicagdo de multas elevadas (por vezes miliondrias ou
bilionarias) e na realizagdo de um grande numero de acordos com investigados. Contudo, foi
verificado que o CADE ainda convive com sérios problemas de efetividade das suas
condenacgdes, indicados pela baixa arrecadacio das multas aplicadas e a alta judicializacido
de suas decisdes condenatdrias.

E o que aponta, por exemplo, o monitoramento realizado pelo Tribunal de Contas da
Uniao (“TCU”) sobre as agéncias reguladoras federais, que constatou a existéncia de um déficit
arrecadatorio sistémico das multas aplicadas. Nele, o CADE apresentou uma arrecadacao das
multas aplicadas entre 2009 e 2016 na faixa entre 2% a 7%, somente. ®

A possibilidade do principal instrumento do CADE para repressdo a condutas
anticoncorrenciais (a aplicacao de multas) estar sendo inefetivo levanta preocupagoes. Quando

o CADE aplica uma multa, espera-se que ela sirva, ao menos, como um instrumento

contudo, faz uso de premissas questionaveis, que desconsideram os gastos de manutenc¢ao do SBDC e os incorridos
pelas partes privadas — como custos de oportunidade publicos e privados com o tempo de processos, pagamento
de advogados e a oneracdo do judicidrio. Como Santa Cruz Ramos adverte (2015, p. 254): “O SBDC ainda prioriza
suas fung¢des de controle prévio de estruturas e de repressao posterior de condutas, que se dirigem implacavelmente
contra a iniciativa privada, a qual se v€ obrigada a gastar fortunas em processos antitruste e a dividir suas atengdes
e esfor¢os entre a satisfacdo dos consumidores e a satisfagdo dos burocratas”. Embora o saldo da atuagdo do CADE
parega positivo, € importante que os custos de implementagido e manutengdo do sistema de defesa da concorréncia
sejam contabilizados, sob pena de ndo se obter um cenario fidedigno do real resultado liquido gerado a sociedade.

" De toda forma, o leitor podera notar que muitas das consideracdes do trabalho possuem alguma aplicabilidade
também quanto as multas a outros agentes (que nao empresas) € a outros tipos de sangdes (ndo pecunidrias).

8 Para além do monitoramento do TCU, uma analise cuidadosa das publicag¢des institucionais do CADE também
ja permitiria, ao leitor mais atento, constatacdes em sentido parecido.
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dissuasorio, para o proprio infrator e para os demais agentes de mercado. O ndo recolhimento
das multas ndo apenas indica um sério problema de efetividade da estratégia regulatoria
utilizada pelo CADE, como também pode, eventualmente, colocar em risco a sua bem sucedida
politica de acordos, caso os agentes privados nao se sintam mais tdo constrangidos por uma
futura condenagao.

Sendo o pagamento voluntario algo pouco frequente, o caminho mais comum das multas
aplicadas tem sido a sua inscri¢do em divida ativa e o ajuizamento de execugdes fiscais pela
Procuradoria Federal do CADE. Tais execugdes geram custos tanto para o erario publico quanto
para os agentes privados, absorvem recursos publicos que poderiam ser utilizados para outros
fins (custos de oportunidade), contribuem para o congestionamento do Judicidrio e possuem,
estatisticamente, uma baixa chance de €xito para a Administragdo Publica. Quando frutiferas,
tais execucdes geralmente se resolvem muitos anos apds a condenacdo administrativa no
CADE, sendo seus recursos direcionados para o Fundo de Direitos Difusos (FDD) — que sequer
¢ utilizado nos mercados afetados, mas sim para cobrir metas de superavit primario do governo
federal. Dificilmente alguém sustentaria que essa dindmica representa a politica sancionatoria
ideal para a politica publica de defesa da concorréncia brasileira.

Alguns argumentardo que a baixa arrecadacdo de multas ndo se trata de uma
particularidade do CADE, visto que outras areas do direito (e.g. a area tributiria) ou mesmo
outras agéncias reguladoras federais também enfrentam problemas semelhantes. De fato, ndo
se nega que as dificuldades de enforcement das condenagdes ndo podem ser integralmente
atribuidas ao CADE. Elas decorrem, em alguma medida, de fatores sist€émicos como a
morosidade do Judicidrio, a cultura de judicializagdo do Brasil ou a deficiéncia de mecanismos
de constri¢do patrimonial efetivos de bens de devedores (para citar alguns).

Ainda assim, ¢ importante que se avalie a possibilidade de aperfeicoamento da atual
politica sancionatdria do CADE, sob pena de perpetuagao de um sistema de aplicagao de multas
indcuas. Da mesma forma que assumiu uma posi¢ao de vanguarda na implementagdo de sua
bem-sucedida politica de acordos, ndo ha razdes para supor que o CADE, uma das agéncias
com melhor estrutura e maturidade institucional do pais, ndo possa buscar alternativas para
enderecar ou mitigar o problema dentro de sua esfera de competéncia.

Dessa forma, partindo da premissa de que a imposi¢do de multas que ndo sdo recolhidas
representa um modelo distante do ideal para a repressdo as infragdes econdmicas, mas que, ao

mesmo tempo, nao parece plausivel que o CADE possa simplesmente abrir mao desse
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importante instrumento sancionatério,’ o presente trabalho se desenvolvera a partir da seguinte
problematica: pode a forma como o Tribunal do CADE fixa suas multas ser aperfeicoada?
Em razdo da caréncia de avaliagdes ex-post das intervengdes do CADE — um sério

11— e do fato do referido monitoramento

gargalo para a avaliacdo da politica antitruste naciona
do TCU ter se limitado até o ano de 2016, a parte inicial do trabalho serd dedicada a consolidar
os dados arrecadatérios do CADE de 2009 até 2020,'' de forma a obter o cendrio real e
atualizado: (i) das multas aplicadas pelo CADE ano a ano; (ii) do montante de multas
condenatoérias arrecadadas; (iii) do montante arrecadado por meio da celebracdo de acordos; e
(iv) das formas mais comuns de arrecada¢do das multas condenatdrias (se via pagamento
voluntario, acordo judicial ou éxito em execuc¢ao fiscal).

A segunda parte do trabalho abordard a teméatica das multas antitruste sob a dimensao
tedrica e normativa. A ideia sera delimitar, de forma clara, quais os objetivos que a aplicagao
de sancdes e multas antitruste se presta a alcangar, quais os pardmetros que devem reger a
fixacdo do patamar das multas e quais os critérios para avaliar sua adequacgao.

Embora a literatura antitruste sobre a ‘multa 6tima’ — aquela que ndo seria nem
insuficiente nem excessiva (‘overenforcement’) - seja extensa, os modelos da Teoria
Econdmica do Crime, baseados em trabalhos como o de Gary Becker (Crime and Punishment,
1968) e George Stigler (The Optimum Enforcement of Laws, 1974), centrados no paradigma da
busca da ‘multa otima dissuasoria’, além de contarem com fragilidades analiticas, parecem ser
insuficientes para abarcar a complexidade da missao institucional da autoridade concorrencial
na aplicacdo da multa, que envolve ndo apenas a consideragao de aspectos econdmicos (como
o calculo do hipotético valor para dissuasdo da pratica infratora), mas também aspectos
juridicos, relativos & observancia de principios e garantias dos acusados que devem reger a

atuagao estatal sancionatoria.

% Visto que os delitos concorrenciais sdo de natureza econdmica e as multas, caso efetivas, podem exercer
importante papel dissuasorio. Além disso, outras espécies de san¢ao, ndo pecuniarias, também podem enfrentar
problemas de efetividade.

10 J4 no julgamento do Cartel de Gas GLP do Pari, em dezembro de 2018 (Processo Administrativo n°
08012.002568/2005-51), o conselheiro Alexandre Cordeiro apontava como necessaria a “demonstragdo razoavel
de que os padroes das penas adotados pelo CADE néo tém sido suficientes para cumprir sua fungédo” para eventual
alteracdo da metodologia das multas, ao passo que o conselheiro Paulo Burnier ressaltava a necessidade de uma
maior avaliacdo ex-post das decisdes do CADE, com vistas a avaliar o real efeitos de suas intervengdes. Até hoje,
muitas propostas de alteragao da dosimetria da multa sdo vistas com receio, em razao da imprevisibilidade de seus
efeitos.

' Embora tenham sido analisados os documentos institucionais do CADE desde 20035, o recorte temporal a partir
de 2009 se deve em razdo da disponibilidade dos dados utilizados, como sera melhor detalhado no capitulo 2.
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De fato, uma andlise mais profunda a respeito das teorias da pena (no direito penal e na
literatura antitruste) indicam que a adequagdo de uma sang@o nao se resume a afericdo se ela ¢
ou ndo suficiente para a dissuasdo da infragdo. As multas podem ser analisadas tanto sob uma
perspectiva deontologica (‘retributiva’ ou ‘punitiva’) quanto por uma perspectiva utilitarista
(‘preventiva’ ou ‘dissuasodria’), e mesmo as finalidades utilitarias ndo se resumem a dissuasao,
visto que outras finalidades devem também ser perseguidas pela autoridade concorrencial,
como a promogao ou restabelecimento da concorréncia nos mercados — o que exige cautela na
aplicacdo de multas que possam afetar negativamente a concorréncia (que gerem a faléncia de
grandes players, por exemplo), ainda que dotadas de forte efeito dissuasorio.

De toda forma, ainda que as diferentes finalidades da multa possuam fundamentos e
parametros de aferi¢do distintos, uma importante hipdtese ¢ que estes diferentes objetivos, em
muitos momentos, ndo sdo contraditorios, mas sim interdependentes, tendendo a caminhar
juntos. Afinal, ndo ¢ implausivel cogitar que multas justas e proporcionais tendem a ser,
também, mais efetivas (com maiores chances de serem recolhidas e alcancar seus objetivos
utilitarios), ao passo que multas excessivas (injustas) podem ser contraproducentes (acarretar a
faléncia de um agente econdmico) e/ou tender a ser menos efetivas (menor chance de serem
recolhidas, por aumentar os incentivos de protelagdo e judicializacdo pelos agentes privados, e
assim ndo alcancar seus objetivos utilitarios).'?

Isso significa admitir que, a partir de determinados patamares, que ndo necessariamente
correspondem ao teto legal, ¢ possivel que as multas antitruste se tornem injustas, inefetivas
e/ou contraproducentes. E o que se convencionou chamar aqui de limite das multas antitruste,
cuja afericdo pode se dar tanto sob uma perspectiva juridica (i.e., pela observancia de principios
e garantias que regem a atuacdo estatal sancionatoria), quanto sob uma perspectiva economica
(a partir da analise de indicadores financeiros das empresas). '3

Por sua vez, a principal hipdtese do presente trabalho ¢ que um elemento central de
verifica¢do da adequacdo das multas e, portanto, do atendimento a estes limites, ¢ um critério

tradicionalmente negligenciado pelo CADE: a capacidade de pagamento das empresas.

12 Como se verd no presente trabalho, tanto o monitoramento do TCU como a literatura antitruste empirica parecem
indicar que o montante e a forma de pagamento da penalidade de multa estdo, em alguma medida, relacionados
com a taxa de cumprimento pelos condenados.

13 Como a adequacdo da multa pode ser avaliada tanto sob uma perspectiva juridica quanto sob uma perspectiva
econdomica, optou-se, didaticamente, por segmentar os limites entre estes dois tipos, justificando o titulo do
presente trabalho. Tal categorizacdo ndo significa, contudo, que existam limites ontologicamente distintos, mas,
tdo somente, que a forma de aferi¢do pode seguir caminhos metodologicamente distintos. No fundo, sdo apenas
olhares diversos sobre um mesmo fendomeno: a existéncia de patamares a partir dos quais a multa se torna
inadequada, prejudicando o atendimento de suas finalidades.
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A inobservancia da capacidade de pagamento das empresas pode conduzir a violagao de
garantias juridicas fundamentais dos acusados, como a proporcionalidade, a individualizagdo
da pena, a isonomia e a devida fundamentagao, impedindo que a multa seja aplicada em sua
justa medida e atenda a sua finalidade deontologica. Por sua vez, a ndo consideragao da
capacidade de pagamento também permite o arbitramento de valores excessivos, que se tornam
economicamente inviaveis de serem pagos pelas empresas (ou que aumentam o0s incentivos
econdOmicos da protelacgdo do pagamento), resultando em multas inefetivas ou
contraproducentes.

A terceira parte do trabalho analisa a forma atual de fixagdo das multas pelo CADE,
que ndo considera a capacidade de pagamento das empresas como um critério de ajuste das
multas aplicadas, e como isso ¢ agravado pela utilizagdo do faturamento bruto como base de
calculo das multas, uma vez que ele ndo necessariamente corresponde a real situagdo
economica de uma empresa.

De fato, a forma como o CADE tradicionalmente utiliza o faturamento bruto — como
base ou teto da multa aplicada — pode onerar excessivamente empresas que operam com baixa
margem de lucro (em comparacao com aquelas que possuem uma alta margem de lucro) ou que
possuem outros indicadores econdmicos negativos, ndo refletidos em seu faturamento bruto,
que dificultam o pronto pagamento de uma multa (como patrimoénio liquido reduzido ou pouca
liquidez de seus ativos), podendo tornar o valor da multa arbitrada pelo CADE ainda mais
distante da real capacidade de pagamento das firmas. '*

Além disso, o critério legal da ‘situacdo econdmica do infrator’ (art. 45, inciso VII da
Lei 12.529) raramente ¢ levado em consideracao pelo Tribunal do CADE para fixa¢ao da multa,
ao contrario do que ocorre em outras jurisdicdes, como nos Estados Unidos e na Unido
Europeia, por exemplo, onde as multas antitruste possuem uma etapa final de ajuste do seu
valor a capacidade de pagamento das firmas condenadas.

Embora discussdes sobre a dosimetria da multa sejam recorrentes no Tribunal

Administrativo do CADE,!® e nio seja objetivo adentrar em pormenores destes debates, a

14 E o caso, por exemplo, de empresas com diferentes margens de lucro, recursos em caixa ou ativos com liquidez.
Uma multa de 20% do faturamento pode atingir de maneira muito distinta uma empresa que possua 4% de margem
de lucro e outra que possua 60% de margem de lucro. Além disso, ndo sdo todas as empresas que possuem recursos
para o pagamento de uma multa que pode chegar a 1/5 (20%) de todo o seu faturamento anual, sem prejudicar
sensivelmente suas atividades, o que possivelmente aumenta incentivos de protelagdo e judicializagdo. Como as
firmas operam com diferentes margens de lucro, estruturas financeiras ou niveis de reservas, a importancia da
consideracao da capacidade de pagamento como um elemento autbnomo na dosimetria da penalidade de multa &
reforcada.

15 A oscilante jurisprudéncia do CADE tem inclusive impedido o Conselho de adotar um Guia sobre a dosimetria,
tendo uma versao preliminar sido langada em julho de 2020, mas abandonada.
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contribui¢do do presente trabalho reside na tentativa de construir uma abordagem distinta das
tradicionalmente utilizadas pela literatura nacional para a verificacdo da adequagdo das penas
de multa. Ao destacar os patamares maximos que as multas antitruste podem alcangar — sob
pena delas se tornarem injustas, inefetivas ou contraproducentes —, ¢ adotando como hipotese
central a consideracao da capacidade de pagamento das empresas como elemento de adequagao
da multa, busca-se uma tentativa de reconciliagdo entre aspectos teoricos da multa antitruste e
aspectos praticos da realidade arrecadatéria do CADE, langando luz sobre questdes
negligenciadas de sua politica sancionatoria.

O capitulo 01 (‘O deficit de efetividade das condenagoes do CADE’) traz ao leitor a
evolugcdo do modelo sancionatorio utilizado pelo CADE, marcado pelo crescimento de sua
politica de acordos, e os resultados do monitoramento do TCU, que apontam um preocupante
cenario de arrecadagdo das multas das agéncias reguladoras brasileiras. Além disso, através da
coleta e organizacdo de dados, o capitulo consolida os percentuais de multas arrecadadas pelo
CADE nos ultimos anos e as formas de arrecada¢do mais comuns.

O capitulo 02 (‘Parametros de fixagdo da multa antitruste’) conta com ampla revisao
da literatura acerca das penalidades antitrustes, com o objetivo de apurar as finalidades que as
multas devem visar e os critérios juridicos e econdmicos que devem reger o seu arbitramento.
Ele também traz uma analise critica acerca do célebre debate da “multa otima™ antitruste,
baseada no modelo beckeriano da teoria econdmica do crime, e uma gama de trabalhos juridicos
e econdmicos sobre os tradicionais critérios balizadores das multas. Enquanto a verificagao dos
limites juridicos da multa envolvera a andlise de teorias da pena do direito penal, da literatura
antitruste, regulatoria e de direito administrativo sancionador, o exame dos limites econdmicos
envolve a revisdo de literatura empirica antitruste — notadamente, os trabalhos de Werden &
Simon (1987), Jon Joyce (1989), Craycraft et al (1997) e Oxera (2010).

O capitulo 03 (‘Capacidade de Pagamento e a Multa do CADE: distor¢oes pelo uso do
faturamento e consideragoes a respeito da margem de lucro) traz uma analise juridico-
normativa dos critérios da Lei 12.529/11, da jurisprudéncia do CADE e uma revisdo da
literatura antitruste sobre as distor¢des causadas pelo uso do faturamento como base de célculo
da multa (BAGERI ef a/, 2013). Em um segundo momento, a partir de literatura basica do
campo de finangas (Assaf Neto; José de Almeida; Damodaran), ¢ verificada a possibilidade do
uso de indicadores econdmicos alternativos, como a margem de lucro (por empresa ou por setor
econdmico), como critério complementar de verificacdo da capacidade de pagamento das

empresas.
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Por fim, o capitulo 04 (‘A consideragdo da capacidade de pagamento como mecanismo
de ajuste das multas do CADE) analisa a jurisprudéncia do CADE acerca da aplicagdo do art.
45 e o tratamento dado ao tema (capacidade de pagamento das empresas) em outras jurisdigdes
— especificamente, nos EUA e na Unido Europeia, que contam com larga experiéncia na
aplicacdo de clausulas ‘Inability to Pay’. A partir disso, sdo formuladas duas propostas de
aprimoramento do atual modelo de fixagdo de multas de empresas e uma proposta de agenda
de pesquisa. '

Em linhas gerais, a primeira proposta consiste na amplia¢ao da utilizacdo da hipotese
do art. 45, inciso VII da Lei 12.529, permitindo ao Tribunal do CADE um ajuste da aliquota ou
do montante final da multa a ser aplicada, a concessao de condi¢cdes de pagamento diferenciadas
(parcelamento ou postergagao da parcela inicial) ou a opg¢ao por sangdes de outra natureza (nao
pecuniarias). J4 a segunda proposta consiste na expansao de mecanismos de consensualidade
também para a fase de cumprimento das decisdes condenatorias, em modelo semelhante ao
europeu — o que, além de contribuir para a efetividade do enforcement antitruste, também
aprimoraria o monitoramento das condenagdes pelo proprio Conselho, viabilizando acimulo
de experiéncia sobre o melhor modelo sancionatério aplicavel.

O presente trabalho representa um esfor¢co na busca por uma abordagem da politica
concorrencial brasileira de cunho mais empirico, transversal e interdisciplinar, inspirada nas
ligdes do professor Diogo Coutinho, que ressalta como ¢ indesejavel a distancia do jurista da
analise de politicas publicas e a importancia de o pesquisador sujar as maos no trabalho de
campo, de forma a viabilizar uma abordagem juridica de cunho funcional e instrumental
(COUTINHO, 2015). Os levantamentos empiricos serviram como um importante ponto de
partida, ao passo que as analises tedrico-normativas se mostraram essenciais para viabilizar a
coeréncia da analise subsequente, reforcando a importancia e o carater complementar destas

abordagens metodoldgicas.

16 Em linhas gerais, o leitor podera notar que a dissertagdo busca observar a seguinte estrutura: identificagdo do
problema regulatorio (Capitulo 01), analise dos objetivos regulatorios almejados (Capitulo 02), verificagdo de
alternativas para enderegcamento do problema (Capitulo 03) e as a¢des sugeridas, acompanhada de justificativa e
possiveis impactos (Capitulo 04). Cf. CASA CIVIL (BRASIL, 2018, p. 35).
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2 O DEFICIT DE EFETIVIDADE DAS CONDENACOES DO CADE

2.1 O SUCESSO DA POLITICA DE ACORDOS

Foi a Lei 8.884/94 que conferiu ao CADE o aparato necessdrio para a defesa da
concorréncia brasileira. Se antes dela o Conselho ndo dispunha de instrumentos para um
enforcement antitruste efetivo, a partir da Lei de Defesa da Concorréncia (como ficou
conhecida) ele ganhou natureza juridica de autarquia especial e foi munido do or¢amento e dos
instrumentos para os primeiros passos do direito antitruste nacional, aproximando o Brasil de
outras jurisdigdes.

Ao longo da vigéncia da Lei 8.884/94, o CADE obteve incrementos or¢amentarios que
reforgaram sua atuacdo institucional na implementagao da politica concorrencial e, também,
importantes avancgos legislativos, como a possibilidade de realiza¢ao de buscas e apreensdes e
a institui¢do do programa de leniéncia (CADE, 2013, p. 22). 7

E verdade, contudo, que a Lei 8.884/94 possuia aspectos que demandariam futuro
aperfeigoamento (o que € natural na evolugdo e amadurecimento de politicas publicas desse
porte). E o caso, por exemplo, dos critérios de analise dos atos de concentragio, que acabavam
por demandar a alocacgdo de boa parte dos recursos do CADE para o controle de estruturas.

No inicio da vigéncia da Lei, a atencdo especial ao controle de estruturas se justificava
pela necessidade da fixacdo de critérios claros de notificagdo das operagdes, bem como dos
critérios de andlise pelo Tribunal do CADE. Contudo, os anos seguintes mostraram que oS
critérios de notificagdo ainda eram muito amplos — ndo havia exigéncia de faturamento minimo
das duas partes da operagdo, mas somente de uma, além de, em muitos casos, ser necessaria a
verificacdo se a concentragdo resultaria em determinado nivel de participagdo de mercado
(CORDOVIL et al, 2011, p. 37-40). '8

Além disso, como o controle das concentracdes era posterior a consumagdo das
operagdes, a andlise do CADE era muito prejudicada, pela dificuldade de adogdo de

providéncias envolvendo operacdes jd consumadas. ' O critério de analise posterior gerava,

17 Pela Lei 10.149/2000, a qual, naturalmente, condicionava as buscas a autorizagio prévia pelo Poder Judicidrio.
Foi ainda no ano de 2003 que o CADE firmou o seu primeiro acordo de leniéncia, no caso do cartel dos vigilantes
(CADE, 2013, p. 99).

18 Cf. art. 54 da Lei 8.884/94.

19 “Estudo realizado pela Procuradoria do CADE em 2007 revelou que 75% das decisdes do CADE proferidas
entre 1994/2005 em atos de concentragdo cominando obrigagdo de fazer (por exemplo, alienar ativo ou alterar
clausula contratual) encontram [sic/ suspensas por forca de liminares judiciais” (CADE, 2008, p. 71).
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também, a obrigacdo do Conselho abrir centenas de procedimentos de apuragdo de operagdes
ndo notificadas tempestivamente, para aplicacdo de san¢des as empresas envolvidas.

Com isso, restava menos tempo € menos recursos para a apuracdo de praticas
anticoncorrenciais danosas aos mercados, como cartéis e condutas unilaterais. A maior parte
dos recursos do CADE era direcionada ao controle de estruturas e a atuagdo repressiva era
relegada a um segundo plano. 2° Dados de 2000 a 2012 mostram que, no periodo, 95% das

decisoes do CADE envolveram atos de concentracao (RODRIGUES et. al, 2017, p. 3):

Figura 1 - Tipos de decisdoes do CADE entre 2000 a 2012.

CADE's Decisions

{2000-2012)
39, 2%

\

Fonte: RODRIGUES et. al, 2017, p. 3.

Além disso, as dificuldades instrutorias e probatorias dos procedimentos administrativos
do CADE - até certo ponto naturais em processos antitrustes —, também contribuiam para
processos morosos, cuja resolucao ocorria muito anos apos a pratica das condutas investigadas.

A promulgagdo da Lei 12.529, em 2011, teve importancia fundamental para o
fortalecimento institucional do CADE. Ao atualizar a legislagdo brasileira as melhores praticas
internacionais, a nova Lei de Defesa da Concorréncia veio também acompanhada de um
incremento or¢camentario, de pessoal e de estrutura do CADE, que veio a receber a época,
inclusive, a alcunha de “Super CADE”.

A nova lei alterava a dinamica de analise dos atos de concentragdo, que passou a contar
com requisitos mais restritos de notificagdo e a ser realizada previamente a consumagdo das

operacdes. 2! Essas mudangas, aliadas ao incremento de estrutura e pessoal do CADE, tornaram

20 Embora importantes julgados de condutas tenham ocorrido & época, ndo se pode dizer que eles eram numerosos.

21O art. 88 da 12.529 extinguiu o critério de concentragdo de mercado e instituiu a exigéncia de faturamento para
as duas partes da operacdo, ¢ ndo apenas uma. Ja a Portaria Interministerial n® 994 elevou os R$ 400 milhdes ¢ R$
30 milhdes do texto legal para R$ 750 milhdes e R$ 75 milhdes.
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o controle de estruturas mais eficiente e permitiram que o CADE passasse a dedicar maior
aten¢do ao controle repressivo de condutas (CADE, 2020, p. 7).

Os dados mostram como, ja em 2013, houve uma queda de decisoes relativas a atos de
concentracdo (73%). Nos anos seguintes (2014/2016), os atos de concentragdo representaram

apenas 30% do total de decisdes proferidas pelo CADE (RODRIGUES et. al, 2017, p. 3):

Figura 2 - Tipos de decisdes do CADE no ano de 2013 e entre os anos 2014 a 2016

CADE's Decisions CADE's Decisions
(2013) (2014-2016)

s Mergers

Unilateral
Conducts

= Concerted
Conducts

15%

Fonte: RODRIGUES et. al, 2017, p. 3.

A nova Lei veio também acompanhada de crescimento significativo da politica de
acordos do CADE. Se de 1994 a 2010 o CADE havia firmado 51 TCC’s (“Termos de
Compromisso de Cessagdo”) — 42 referentes a um unico caso, de unimilitdncia da Unimed —,
somente no ano de 2013 foram 53 TCC'’s e, entre 2013 e 2020, foram firmados ao todo 374
TCC’s,?? o que mostra como os acordos se tornaram um dos principais instrumentos
regulatérios utilizados pelo CADE (RAGAZZO et al, 2017). %

A opcdo pela via da consensualidade acompanhava tendéncia, a época, de busca por
maior efetividade regulatéria por parte das agéncias. Ao enxergar a regulacdo sob uma otica
mais instrumental, centrada na eficiéncia e no dialogo junto aos regulados (PALMA, 2015 p.
122-125), o modelo da consensualidade encontrou no CADE um dos locais de maior éxito.
Como bem sintetiza Carlos Ragazzo et al (2017, p. 95):

A consensualidade ¢ o emprego em larga escala de métodos e técnicas negociais ou
contratualizadas no campo das atividades perpetradas pelos o6rgdos e entidades
publicas. O processo de negociacdo entre as partes € a etapa principal para angariar
resultados significativos a partir da substitui¢do do modelo decisorio. A negociagdo

possibilita que os agentes privados participem do processo decisorio e,
consequentemente, ha maiores chances de cumprimento dos termos pelo ator privado

22 Quantidade obtida pela soma dos numeros divulgados nos Relatorios de Gestdo do CADE no periodo (CADE,
2013/2020).

23 A edicdo da Resolugdo n® 5/2013 e do Guia de TCC’s também sdo apontadas como fatores decisivos ao aumento
da celebragéo de acordos (RAGAZZO et al, 2017, p. 96-99).
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em comparacdo a imposi¢ao realizada no processo sancionador. Outra vantagem esta
na diminui¢do da assimetria informacional existente entre as partes, pois ambas
discutem o escopo do acordo, o que resulta em um incremento da confianga. Em
alguns setores regulados, a negociagdo pode representar um mecanismo para ordenar
a alocacdo de recursos. Por fim, os custos administrativos — recursos materiais e
humanos despendidos em investigagdes ¢ processos administrativos — se reduzem ja
que reunides e discussdes sobre os acordos substitutivos tendem a encurtar
procedimentos.

De fato, sdo visiveis os resultados que a politica de acordos, representada pelos Acordos
de Leniéncia e TCC’s, trouxe ao CADE. O Conselho vivenciou um substancial incremento
arrecadatorio ao Fundo de Direitos Difusos (‘FDD’) e obteve ganhos investigatorios e
instrutorios nos seus processos administrativos sancionadores.

Muitos acordos envolviam a colaboragdo de investigados através do fornecimento de
informagdes a investigagdes em andamento, contribuindo para a qualidade e desfecho dos
processos ¢ viabilizando intervengao mais célere e tempestiva sobre os mercados afetados. Ao
reduzir o tempo € o0s recursos gastos em processos administrativos e judiciais, os beneficios da
politica de acordos vem sendo reiteradamente reconhecidos, como no peer review da OCDE ao

qual o CADE foi submetido (OCDE, 2019, p. 117-118):

Os acordos permitem que autoridades concorrenciais e as partes envolvidas na
investigacdo economizem tempo e recursos. Do ponto de vista da autoridade: os
acordos poupam tempo € recursos que seriam necessarios para investigar e punir
condutas em um procedimento completo, para produzir decisdes de mérito
fundamentadas e/ou defender os casos em eventual litigio judicial. Para os
representados, os principais beneficios incluem multa reduzida, maior possibilidade
de se chegar uma solugéo aceitavel em um periodo de tempo definido e a possibilidade
de evitar uma investigagdo demorada e custosa e um litigio que pode tirar o foco da
gestdo e gerar publicidade negativa da investigagao.

A politica de acordos do CADE ¢ considerada um sucesso em relagdo a condutas
anticompetitivas no Brasil, especialmente em investigagdes envolvendo praticas de
cartel. Também € considerada um importante complemento ao programa de leniéncia,
que esta disponivel somente para o primeiro proponente.

Por outro lado, ¢ natural que a politica de acordos ndo seja a solugdo de todos os
problemas vivenciados pelo CADE, ou mesmo que prescinda de aperfeicoamentos. A mesma
revisdo por pares da OCDE, por exemplo, a despeito das elogiosas mengdes, indicou a
necessidade de ajustes, visto que o uso extensivo de acordos pode trazer efeitos negativos para
a prevencdo de infra¢des, uma vez que “os descontos fornecidos sdo generosos e as empresas
sabem que podem celebrar acordos até o momento anterior a decisdo do Tribunal” (OCDE,

2019, p. 188). 24

24 De fato, segundo o peer review, a possibilidade de acordos pelos investigados deveria ser mais restrita, para
casos em que sua celebragao contribui para a eficiéncia e economia de recursos pela autoridade (durante a fase
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De toda forma, para além das observagdes do peer review, uma constatacdo fundamental
¢ o fato de que, embora os acordos aumentem a efetividade da atuacdo do CADE e ajudem a
contornar problemas de arrecadacao das multas, eles ndo resolvem o problema de efetividade
do enforcement antitruste. Uma analise cuidadosa dos documentos institucionais do CADE
permite constatar que o Conselho, que convivia com problemas na arrecadagao de suas multas
antes da politica de acordos, ainda convive com aqueles mesmos problemas.

De fato, o cendrio anterior a politica de acordos apontava numeros preocupantes.
Apenas 18% das condenagdes entre 1994/2005 haviam sido cumpridas até 2013 (2013, p. 132)
e, em 2008, o Relatério de Gestdo de 2007 alertava para o fato de que somente 3,78% das
multas aplicadas entre 2002 e 2004 haviam sido arrecadadas, como mostra a tabela do referido

relatério (CADE, 2008, p. 70): 2°

Figura 3 — Multas impostas e recolhidas por infracdo a ordem econdmica nos anos de 2002, 2003 e
2004.

Multas Impostas e Recolhidas por infracio contra a ordem econdmica

Ano Avaliadas Recolhidas Percentual recolhimento
2002 RS 2 8 nulhdes R$ 12.770,00 0.45%

2003 RS 8.3 milhdes R$ 620.000.,00 7.46%

2004 R$ 5.6 milhdes R$ 0,00 0%

Total (02/04) R$ 16,7 nulhdes R$ 632.770,00 3,78%

Fonte: Competition Law and Policy in Brazil — A Peer Review, OCDE, 2005,
Fonte: Relatorio de Gestdo do Exercicio de 2007. CADE, 2008, p. 70.

Nao por acaso, o primeiro peer review do CADE, ocorrido em 2005, havia constatado
que a maior parte dos valores recolhidos a época diziam respeito, na verdade, acerca de
notificagdes intempestivas de atos de concentragdes, € ndo condenacdes por infracdes a
concorréncia, visto que “algumas multas por intempestividades sdo pagas voluntariamente,
enquanto multas por condutas anticoncorrenciais raramente o sao” (OCDE, 2005, p. 65).

O Relatorio de Gestdo de 2007 também demonstrava preocupacdo com as
judicializagdes das decisdes do CADE, pois existia “um processo de progressiva judicializacao

da politica de defesa da concorréncia, que nos tltimos anos deixa seu /ocus original, o CADE,

instrutoria na Superintendéncia-Geral do CADE, e ndo as vésperas de julgamento pelo Tribunal Administrativo),
casos que ndo envolvam questdes inéditas ou complexas (para as quais € desejavel a formagdo de jurisprudéncia),
ou que envolvam descontos menores, mais consentaneos com a pratica de outras autoridades concorrenciais ao
redor do mundo (OCDE, 2019, p. 189).

% O relatorio apontava também a baixa efetividade das condenagdes em obrigagdes de fazer: “O mesmo drama é
enfrentado pela Procuradoria no intento de implementar determinagdes do CADE de correcdo de condutas
anticompetitivas ou desfazimento de operagdes potencialmente danosas ao mercado, a vista da baixissima
efetividade da acdo de execugdo de obrigacdes de fazer” (CADE, 2008, p. 71).
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e passa cada vez mais a se fazer presente no ambito do Poder Judiciario”. Além disso, tecia
duras criticas a efetividade do sistema brasileiro de tutela de direitos difusos e coletivos
(incluido o direito concorrencial), o qual, embora gerasse vultosas condenagdes, possuia baixa
arrecadagdo, sendo seus recursos sequer direcionados a efetiva reparagao dos danos (CADE,

2008, p. 68-69):

Somos informados pela imprensa das inimeras iniciativas dos legitimados para a a¢ao
civil publica — honras sejam feitas ao Ministério Publico — para obter a reparacdo, em
juizo, de danos causados aos direitos difusos e coletivos. Embora possam gerar a
sensacdo de que algo estda sendo feito, com condenagdes vultosissimas sendo
cobradas, dados do Fundo Federal de Defesa de Direitos Difusos — para onde séo (ou
deveriam ser) vertidos os recursos das agdes civis publicas propostas no ambito da
Justica Federal em todo Brasil — revelam uma situagdo escandalosa: quase nenhuma
dessas agdes civis publicas atinge seu objetivo reparador, em termos de condenagdes
efetivamente pagas ao FDD.

E claro que, em muitos casos, os beneficios para a sociedade obtidos por meio da a¢io
civil publica ndo sdo mensuraveis em valores monetarios, como no caso de
cominagdes de obrigacdes de fazer (cessar a pratica lesiva), ou até preventivas (abster-
se de causar o dano). Todavia, o reconhecimento de tal fato ndo justifica o resultado
pifio de condenagdes em agdes civis publicas efetivamente recolhidas ao FDD, de
pouco mais de R$ 4.225.000,00 milhdes em oito anos (média de R$ 528.000,00 ano).
O recolhimento de condenagdes em agdes civis publicas pode ser usado com razoavel
propriedade como uma proxy para se aferir, quantitativamente, a eficacia das agoes
civis publicas. Indiscutivelmente, os dados acima revelam a absoluta inefetividade da
tutela dos direitos difusos e coletivos no Brasil.

Por fim, o Relatdrio de Gestao de 2007 atestava, de maneira categorica, que o CADE
“padece de enormes dificuldades para ser implementada, em razao da morosidade do controle
judicial”, resultando em uma “situacdo calamitosa de absoluta ineficacia da atividade
administrativa de controle de condutas anticompetitivas no Brasil” (CADE, 2008, p. 70). Em
tom de lamento, o Relatorio assinado pela Presidente do CADE a época, Elizabeth Farina,
concluia (CADE, 2008, p. 71):

Mas o fato é que, completados 14 anos desde a transformagdo do CADE em autarquia
especial, com a entrada em vigor da Lei 8.884/94, rarissimas sdo as a¢des ajuizadas

contra as decisdes do CADE que ja tenham alcangado o fim, com sentenga transitada
em julgado e reversdo dos valores das condenac¢des em beneficio da sociedade.

O Relatério do ano seguinte, referente ao exercicio do 2008, buscou detalhar as medidas
que estavam sendo tomadas para contornar a situacao. A Procuradoria do CADE dava inicio a
politica de inscri¢ao de todas as dividas em divida ativa e no CADIN, além de realizar mutirdes
de ajuizamento de execugdes fiscais pendentes. Também havia sido instituido o programa
“Advogado Responsavel”, que mudava a dindmica do trabalho dos Procuradores Federais: a
eles ndo eram mais distribuidos prazos processuais, mas sim processos administrativos,

cabendo a um responsavel a efetivagdo da decisdo do CADE, a quem caberia manejar, “de
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forma aguerrida, criativa e estratégica”, as medidas administrativas e judiciais cabiveis (CADE,
2009, p. 27-28). Essas providéncias encontram-se ilustradas nos seguintes graficos, que

apontam uma evolugao nos anos de 2006, 2007 e 2008:

Figura 4 - Dados relativos a divida ativa, execugdes fiscais e inscri¢des no CADIN do CADE.
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Fonte: Relatorio de Gestdo do Exercicio de 2008. CADE, 2009, p. 30.

Entretanto, embora os Relatorios dos exercicios de 2007 e 2008 tenham demonstrado
preocupacdo com a baixa arrecadagdo das multas, os relatorios dos anos seguintes reduziram as
mengdes ao tema e, especialmente a partir da vigéncia da Lei 12.529, os problemas
arrecadatdrios foram relegados a segundo plano, praticamente ndo sendo mais mencionados.

As publicacdes do CADE passaram a dar enfoque ao enorme crescimento das
arrecadacdes ao FDD, impulsionadas pela grande quantidade de acordos firmados, ou mesmo

as condenagdes recordes que o Tribunal aplicava (mas que ndo eram arrecadadas). Alusdes a
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taxa de arrecadacdo das multas aplicadas ou providéncias adotadas para incremento da

arrecadacdo das multas deixaram de fazer parte dos Relatérios de Gestdo anuais.

2.2 O MONITORAMENTO DO TCU

Em analise das contas do Governo Federal de 2009, o Tribunal de Contas da Unido
(TCU) se deparou com indicios de deficiéncias dos procedimentos de arrecadagdo de multas
das agéncias federais, levando-o a abrir um procedimento de apuragao.

Com isso, foi dado inicio a um monitoramento de 15 entidades regulatorias federais
(dentre elas 0 CADE), 2 de forma a levantar os dados de arrecadagdo de cada uma delas. Coube
a Secretaria de Macro avaliagdo Governamental do TCU (Semag) o trabalho de interlocucao,
analise e consolidagdao dos dados recebidos das agéncias, de forma a viabilizar a analise dos
dados pelo Plenario do Tribunal.

J& no inicio do monitoramento, as dificuldades que seriam enfrentadas foram se
delineando, como a indisponibilidade dos dados pelas agéncias ou a completa auséncia de
organizagao e sistematizacao deles — o que acabaria fazendo com que a apuragao, inicialmente
um procedimento pontual, se tornasse um monitoramento continuo ao longo de varios anos.

Ao todo, o monitoramento deu origem a 06 Acoérdaos do Plenario do TCU, proferidos

ao longo de 10 anos, organizados em ordem cronolédgica no esquema a seguir:

Figura 5— Acorddos do TCU relativos ao monitoramento de arrecadacdo das entidades regulatorias
Federais.

Acordao Acordao Acordao Acordao Acordao Acordao

1817/2010 482/2012 1665/2014 1215/2015 1970/2017 729/2020

28/07/2010 07/03/2012 25/06/2014 20/05/2015 06/09/2017 01/04/2020

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

26 S30 elas: Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ), Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT), Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), Agéncia Nacional do Cinema (Ancine), Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep), Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e
dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA), Agéncia Nacional de Aguas (ANA), Agéncia Nacional de
Telecomunica¢des (ANATEL), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Agéncia Nacional do Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), Agéncia
Nacional de Satde Suplementar (ANS), Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) e Banco Central do
Brasil (BACEN). Embora possa se questionar que nem todas seriam, formalmente, agéncias reguladoras, por ndo
constarem no rol de agéncias do art. 2° da Lei 13.848/19, todas elas detém evidente natureza regulatoria, como é
o caso do BACEN e do proprio CADE. A respeito, cf.: CASA CIVIL DA PRESIDENCIA DA REPUBLICA
(BRASIL, 2018, p. 23).
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O primeiro levantamento do TCU (Acérdao 1817/2010) constatou que, entre 2005 e
2009, apenas 3,7% das multas aplicadas pelas agéncias federais havia ingressado nos cofres
publicos. No caso do CADE, o percentual arrecadado havia sido 13,4%, como ilustra a seguinte

tabela que consta do Acordao:

Figura 6 - Comparagdo entre os montantes de multa aplicados e arrecadados (em %)

X Relacdo Percentual entre Arrecadacdo e Aplicagdo de Multas
Entidade 2005 2006 2007 2008 2009 Acumulado
ANATEL 76,4% 92,4% 78,4% 85,8% 74,1% 82,6%

ANA 100,0% 58,8% 96,6% 92,7% 76,0% 75,2%
ANVISA 73,9% 62,3% 51,2% 83,6% 65,4% 65,8%
ANTAQ - - 100,0% 19,8% 68,8% 45,5%

ANP 23,8% 27,2% 56,9% 34,2% 51,4% 36,1%

SUSEP 43,2% 37,7% 32,5% 19,1% 14,5% 31,6%
ANEEL 30,0% 50,1% 20,4% 32,5% 15,9% 26,0%

ANTT 51% 18,7% 43,2% 41,3% 63,0% 22,3%

ANAC 79,6% 45,8% 22,2% 5,4% 30,4% 17,5%

CADE 0,6% 462,6% 57,0% 56,4% 7,1% 13,4%

TCU 5,9% 5,5% 3,2% 4,2% 5,2% 4,6%

ANS 0,8% 3,6% 2,1% 2,2% 2,0% 2,1%
BACEN 0,4% 1,9% 4,3% 55% 6,5% 1,3%

CcvVM 6,7% 33,4% 1,0% 6,9% 0,2% 1L,1%
ANCINE - 0,0% - 1,4% 0,7% 0,9%

IBAMA 1,0% 1,1% 0,5% 0,3% 0,2% 0,6%
Média 1,8% 6,4% 5,0% 4,8% 3,2% 3,7%

Fonte: Acérdao 1817/2010 do TCU (p. 7).

Os baixos percentuais arrecadados levaram o TCU a questionar os procedimentos de
cobranca das agéncias e a recomendar providéncias, como a inscricdo dos devedores no
Cadastro Informativo de Créditos nao Quitados do Setor Publico Federal (Cadin), a inscrigdao
dos débitos em divida ativa e o ajuizamento de execugdes fiscais, de forma a evitar a ocorréncia
de prescrigao de créditos.

As dificuldades metodolodgicas, contudo, ja se delineavam: as agéncias ndo possuiam
mecanismos de controle de arrecadacdo nem de monitoramento do cumprimento das suas
decisoes, e defini¢cdes sobre a forma de computo das arrecadagdes — se pelo regime de caixa ou
de competéncia —, ou mesmo o momento a ser considerado como de aplicacdo da multa,

também careciam de padronizagio. 2’

27 Visto que existem recursos administrativos no ambito das agéncias. Como a aplicagdo da san¢do pelo CADE
ocorre em momento unico (julgamento pelo Tribunal Administrativo), a Gnica discussdo sobre o momento da
condenagdo seria a definicdo de qual julgamento do Tribunal seria considerado: se o primeiro ou o ultimo
julgamento, em apreciagdo de eventuais Embargos de Declaragio.
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Em 2012, o Plenario analisou as respostas das agéncias aos seus questionamentos
(Acordao 482/2012). O CADE havia informado que todos os seus créditos foram inscritos no
Cadin e em Divida Ativa e haviam sido ajuizadas todas as execugdes fiscais, nao existindo
créditos sob risco de prescrigdo. Também informou que a maior parte das multas ndo
arrecadadas estava sob apreciacgdo judicial, com exigibilidade suspensa.

Na ocasido, o TCU definiu que o monitoramento iria abranger o periodo de 2012 a 2016,
e que as agéncias deveriam incluir em seus Relatorios de Gestao uma se¢ado especifica, contendo
os valores e os percentuais de arrecadagao de suas multas.

Em 2014 (Acérdao 1665/2014), a dificuldade de fornecimento de dados pelas agéncias
persistia. A maioria computava suas arrecadacdes pelo regime de caixa — o que, por si s0, nao
¢ um problema, mas demonstravam dificuldades operacionais de realizar a correspondéncia das
arrecadagoes recolhidas com as datas das condenagdes.

Embora a arrecadacdo permanecesse em patamares baixos para praticamente todas as
agéncias, a comparacao de desempenho entre elas, pela diferenca da natureza das multas de
cada uma, foi considerada inviavel. Como ressaltou o relator a época, Ministro Raimundo
Carreiro (BRASIL,2014, p. 27):

Esses nimeros, contudo, ndo podem ser comparados de forma simples e direta, pois
o valor das multas aplicadas pela Antaq, no periodo em questdo, foi de R$ 5,18
milh&es, ao passo que esse mesmo indicador, no caso do Ibama, foi de R$ 31,1 bilhdes
(valor 6 mil vezes maior que o da Antaq). Desnecessarias maiores explicagdes para

demonstrar que o indicador percentual citado nesse exemplo nao permite comparar os
graus de eficiéncia de arrecadagdo de multas dessas duas entidades.

Por sua vez, em 2015 (Acérdao 1215/2015), a Semag consolidou os dados de 2011 a
2013 na seguinte tabela, que indicava arrecadacdo de 3,7% do CADE (BRASIL, 2015, p. 10):

Figura 7 - Dados relativos as multas aplicadas pelas entidades regulatdrias Federais nos exercicios 2011/2013.

Multas
2‘55;;2’5;: N‘::; tg:;c;;'t’:as Pl:g?:‘ig;o Canceladas Suspensas Arrecadadas
% Fisico % Fisico |% Fisico | % Financ. |% Fisico | % Financ. |% Fisico | % Financ.

Ana 60,00 0,00 11,50 6,32 0,00 0,00 25,50 10,87
Anac 1,47 0,00 4,97 4,46 17,07 20,73 16,63 13,75
Anatel 18,87 0,00 2,71 3,58 8,80 54,52 19,86 1,72
Ancine 1,93 0,00 1,88 4,87 0,00 0,00 11,10 2,28
Aneel 0,00 0,00 5,62 1,23 1,14 0,37 27,95 7,59
ANP 7,19 0,00 0,31 0,35 0,88 0,61 15,26 10,90
ANS 14,14 0,00 0,10 0,24 0,00 0,00 511 33,14
Antag 30,07 0,00 2,18 1,92 0,00 0,00 30,79 9,08
ANTT 62,70 0,00 0,64 1,57 0,06 0,11 28,90 10,17
Anvisa 37,99 0,00 0,38 0,70 21,09 26,57 16,16 10,40
Bacen 0,00 0,00 3,40 0,08 2,72 52,20 41,08 4,70
CADE 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,72 3,70
CVM 6,40 0,00 10,68 4,20 3,92 36,45 23,58 557
Ibama 24,38 0,00 0,64 0,21 0,00 0,00 10,43 0,30
Susep 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,88 0,05
Média * 46,57 0,00 0,83 0,52 0,89 5,01 26,59 2,52
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Fonte: Acordao 1215/2015 do TCU (p. 10).

Mesmo apo6s 05 anos do inicio do monitoramento, as agéncias ainda demonstravam
dificuldades no fornecimento dos dados, razao pela qual o TCU determinou que elas adotassem
sistemas informatizados adequados, que viabilizassem a apuragdo dos dados, associando os
valores recebidos com os periodos de competéncia da aplicacdo das multas. Na ocasido, o
Tribunal também constatou a tendéncia de pagamento das multas de menor valor e nio
pagamento das multas de maior valor. 28

Em 2017 (Acordao 1970/2017), o novo Relator do feito, Ministro Aroldo Cedraz,
lamentou que, embora o monitoramento tenha contribuido para aumento de transparéncia das
agéncias, os dados ainda ndo eram adequados para um juizo seguro sobre a efetividade (ou
inefetividade) dos orgdos de arrecadagdo das agéncias. Os dados do periodo 2011/2014 foram

consolidados na seguinte tabela, que indicava arrecadacdo de 5,01% do CADE (2017, p. 9-10):

Figura 8 - Multas aplicadas x multas arrecadadas exercicios de 2011 a 2014.

Agéncias / Multas Aplicadas Multas Arrecadadas )/ (@)

Entidades Qtde | Valor (RS) (a) Valor (R$) (b)
Anac 19.530 132.349.064,59 45.973.376,60 34,74%
Antaq 730 24.033.252,60 7.064.378,75 29,39%
Anvisa 12.942 261.673.720,00 75.279.900,00 28,77%
ANA 134 1.189.260,15 260.997,58 21,95%
ANP 21.580 2.288.525.498,59 458.584.972,59 20,04%
Aneel 1.330 1.853.944.239,06 354.041.192,55 19,10%
ANTT 1.344.146 1.519.193.185,79 176.769.011,87 11,64%
CVM 6.815 311.288.451,49 32.608.241,87 10,48%
ANS 12.543 1.262.774.346,74 106.099.390,31 8,40%
Ancine 1.522 35.240.846,38 2.292.833,25 6,51%
CADE 121 3.694.447.802,55 185.073.801,32 5,01%
Anatel 13.249 2.214.097.295,05 106.580.598,38 4,81%
Bacen 11.766 323.629.032,34 12.959.387,07 4,00%
Susep 1.944 12.275.102.611,74 15.763.734.,45 0,13%
Consolidado 1.448.352 26.197.488.607,07 1.579.351.816,59 6,03%

Fonte: Acordao 1970/2017 do TCU (p. 9-10).

Na oportunidade, o Relator também constatou que a dificuldade enfrentada nao estava
restrita a coleta em si dos dados, mas também na realizacdo de associa¢oes entre o enorme
volume de dados para obtencdo de um diagnostico.

Por essa razdo, recomendou as unidades técnicas do tribunal, bem como as agéncias, o
uso de técnicas avangadas de analise de dados, de forma a “extrair significado da imensa massa
de informacgdes apresentadas™ (2017, p. 14). Também sinalizou que a divulgac¢do de dados de
arrecadacdo, antes restrita ao periodo 2012/2016, deveria ser incorporada em definitivo aos

relatorios anuais das agéncias (2017, p. 16).

28 A titulo ilustrativo, no caso do CADE 24,82% da quantidade de multas aplicadas entre 2011 ¢ 2013 havia sido
recolhida, embora o montante arrecadado alcangasse apenas 4,49%. Foi essa tendéncia, registrada em todos os
anos e para todas as agéncias, que permitiu a conclusdo de menor recolhimento das multas de maior valor.
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No ano de 2020, o TCU finalizou sua analise (Acérdao 729/2020). A arrecadagdo de
2015 e 2016 foi consolidada na seguinte tabela, que apontava patamares ainda abaixo dos

anteriores (a arrecadagio do CADE teria sido de somente 0,55%) (TCU, 2020, p. 9): %

Figura 9 - Multas aplicadas x multas arrecadadas exercicios de 2015 e 2016

. Multas Aplicadas Multas Arrecadadas
Agéncias /
Entidades | Qude (1) | Valor ®S)(b) | MERRS®/ |y gy ) | MédiaRs | (/0)
(@ © /(@

ANA 128 779.530,25 6.090,08 329.352,20 2.573,06 | 42,25%
Anac 13.029 192.856.972,80 14.802,13 13.373.440,56 1.026,44 6,93%
Anatel 9.162 287.963.560,17 31.430,21 13.697.583,02 1.495,04 4,76%
Ancine 287 25.872.038,61 90.146,48 1.101.927,77 3.839,47 4,26%
Aneel 537 880.744.595,05 1.640.120,29 42.252.388,77  78.682,29 | 4,80%
ANP 7.413 893.994.313,81 120.598,18 100.986.339,16  13.622,87 |11,30%
ANS 21.970 1.817.999.358,24 82.749,17 190.773.718,41 8.683,37 |10,49%
Antaq 546 16.867.641,00 30.893,12 5.481.631,00 10.039,62 | 32,50%
ANTT 550.803 832.148.107,65 1.510,79 6.280.791,83 11,40 0,75%
Anvisa 3.255 53.474.000,00 16.428,26 3.895.300,00 1.196,71 7,28%
Bacen 5.024 940.664.494,32 187.234,17 9.856.714,84 1.961,93 1,05%
CADE 308 3.652.427.039,95 11.858.529,35 20.233.709,29  65.693,86 | 0,55%
CVM 3.773 286.604.832,65 75.962,05 7.236.752,91 1.918,04 2,52%
Ibama 34.169 8.255.652.471,96 241.612,35 14.441.611,69 422,65 0,17%
Susep 692 200.416.732,57 289.619,56 5.466.281,81 7.899,25 2,73%
Consolidado |  651.096  18.338.465.689,03  14.687.726,20  435.407.543,26  199.066,01 | 2,37%

Fonte: Acérdio 729/2020 do TCU (p. 9).

O Ministro Relator ressaltou que somente nos anos de 2015 e 2016 foi possivel
consolidar a apuragdo das arrecadacdes pelo regime de competéncia propriamente dito, com a
devida correspondéncia com o ano da condenagdo, havendo, portanto, diferengas
metodoldgicas com os periodos anteriores que impediam uma comparacao segura da evolugao
das arrecadagdes. *°

De toda forma, os dados de 2015 e 2016 mostraram, por si s6, que a deficiéncia que deu
origem ao monitoramento nao obteve quase nenhum progresso: a arrecada¢do das multas

permanecia em niveis muito baixos. !

29 O desempenho do CADE se deve ao fato de que em 2014 foi aplicada a maior multa da historia do CADE (cartel
dos cimentos, 3,1 bilhdes). De toda maneira, ainda descontado esse valor, o CADE teria arrecadado R$ 20 milhGes
de um total de R$ 550 milhdes, menos de 5%.

30 A Semag e o Tribunal ressaltaram que a apuragdo de 2015 e 2016 adotou o regime de competéncia, mas que as
analises anteriores (2011-2014 e 2014-2015) ndo teriam conseguido adota-lo, tendo sido feito uso de um regime
de cumulagdo das multas aplicadas ao longo dos anos.

31 J4 em relagdo as providéncias adotadas pelas agéncias, parece também nio ter havido grandes avangos. Em 2015
e 2017, as providéncias informadas pelo CADE se limitavam a busca de postura mais proativa da Procuradoria
nos processos judiciais, ao passo que em 2020 ndo consta nenhuma outra providéncia adotada. Quanto as outras
agéncias, embora a maioria tenha se restringido a adotar as providéncias padrao (inscri¢do dos créditos no Cadin
e ajuizamento das execugdes fiscais), cabe destacar a iniciativa do Bacen, que informou a adogdo do Sistema de
Gerenciamento de Multas (SGM), que “controla o processo de aplicacdo de penalidades desde 0 momento em que
a unidade responsavel define pela sua aplicacdo, seja adverténcia ou multa, e a criagdo do Comité de Gestdo de
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O Relator externou preocupacdo quanto ao limitado aproveitamento que o TCU
conseguiu dar ao volume de informagdes coletado das agéncias, visto que os dados ainda nao
possibilitavam, segundo ele, maiores conclusdes a respeito da efetividade das medidas
arrecadatorias das agéncias ou da conveniéncia da utilizagdo de multas como instrumento
regulatorio.

Um ponto importante, entretanto, deve ser ressaltado: embora os Ministros do TCU
tenham novamente mencionado a importancia de as agéncias incorporarem, em definitivo, os
dados de arrecadagdo das multas em seus relatérios anuais de gestdo, a determinagdo ndo
integrou o dispositivo do julgamento de 2020 — talvez pelo fato de ja ter integrado o do julgado
de 2017. De toda forma, o fato ¢ que os Relatorios do CADE, por exemplo, passaram a nao

contar mais com dados percentuais da arrecadacdo das multas aplicadas desde o ano de 2018.

2.2.1 Breves conclusoes sobre o monitoramento do TCU

O monitoramento da arrecadacao de multas das agéncias federais se mostrou uma tarefa
mais ardua que o esperado, em razao da auséncia de registro e sistematizacao dos dados pelas
agéncias. A falta de sistemas informatizados de controle de informacdo, que permitam a
associacdo dos valores arrecadados com as condenagdes respectivas, foi o maior 6bice ao curso
dos trabalhos.

E verdade que o monitoramento proporcionou algum ganho de transparéncia e
accountability, pela exigéncia, as agéncias, de divulgarem os dados de arrecadacdo de multas
nos seus Relatorios de Gestao. Contudo, mesmo esse pequeno ganho parece ter se perdido, visto
que a inclusdo ndo parece ter sido implementada por todas as agéncias (a0 menos, ndo pelo
CADE). 3

Ainda que avancos na cobranca das multas tenham sido estimulados pela Corte de
Contas — como a inscri¢do de devedores no Cadin, na Divida Ativa e o ajuizamento de
execugoes fiscais —, ndo ¢ possivel dizer que essas providéncias geraram ganho arrecadatério

efetivo, pois os valores permaneceram em patamares baixos.

Multas, com a fungdo de definir as necessidades de alteragdo do SGM e de todo o processo de gestdo de
penalidades” (TCU, 2020).

32 Com o monitoramento do TCU, o CADE passou a divulgar tabelas especificas com informagdes relativas as
multas aplicadas e taxa de arrecadacdes, entre os anos de 2012 e 2017. Isso foi abandonado a partir de 2018,
quando o CADE adotou o “Relatério de Gestdo Integrado”. Embora com esquemas graficos mais atrativos ao
publico geral, os dados disponiveis ¢ a organizagdo dos relatorios sofreram significativo retrocesso, e as
informacoes taxas de arrecadag@o das multas aplicadas foram retiradas.
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Por outro lado, embora o Plenario do TCU tenha sugerido que os dados ndo permitem
conclusoes a respeito do modelo sancionatdrio regulatério brasileiro, ha boas razdes para se
discordar. Mesmo com diferencas metodoldgicas, fodos os levantamentos apontaram uma
baixissima arrecadag¢do das multas. Essa constatacao, por si so, ja coloca em xeque se o modelo
sancionatorio atualmente adotado pelas agéncias — cujo racional se baseia na instauragio de
muitos processos, aplicacdo de multas elevadas e monitoramento deficiente do seu
cumprimento — €, de fato, o mais adequado.

Como bem aponta Aranha, ao fazer referéncia ao mesmo monitoramento do TCU, o
ceticismo por parte de muitos membros das agéncias a respeito de formas alternativas de
regulacdo conduz a um uso excessivo e ineficiente de multas (2019, p. 67-68):

Se o regulador optasse, nesse ambiente de percep¢do generalizada de coergdo
extrinseca reinante, por uma abordagem regulatdria que se fundamentasse sobre as
normas intrinsecas aos negocios regulados, estaria nadando contra a corrente
predominantemente positivista de seu tempo. Isso explica os olhares de desconfianga
que os proprios operadores da maquina administrativa dirigem a teorias avangadas de
regulagdo apoiadas em incentivos, mesmo cientes do fracasso de conformidade
vivenciado em varios setores regulados sob o crivo da coer¢do extrinseca. Esse
fracasso ndo decorre de uma opinido subjetiva, mas de dados objetivos colhidos pelo

Tribunal de Contas da Unido em estudo que revelou que, entre 2011 ¢ 2014, apenas
6,03% das multas aplicadas teriam sido efetivamente convertidas em arrecadagao.

Diante dos indicios de esgotamento do modelo sancionatorio das agéncias federais, as
criticas vém se avolumando nos tltimos anos.** Como sintetiza Juarez Freitas, a predominancia
de uma mentalidade administrativa estritamente adversarial ndo contribui para os interesses
publicos genuinos, pois ignora o déficit cronico de efetividade com uma imposi¢ao acritica de
“san¢des administrativas estéreis”, que “ndo passam de engano e auto engano, ja que raramente
executadas” (FREITAS, 2017, p. 29).

Outro ponto relevante € o fato do monitoramento do TCU indicar a tendéncia de maior
recolhimento de multas de menor valor, quando comparadas as mais elevadas. Embora tal
conclusdo seja intuitiva, visto que os incentivos para protelar o pagamento ou rediscutir multas
elevadas sdao naturalmente maiores, os dados empiricos levantados pelo TCU sdao importantes

por corroborar essa hipotese.

33 Sdo representativas, por exemplo, as declaragdes do Presidente da Agéncia Nacional de Prote¢io de Dados
(ANPD), Waldemar Gongalves Ortunho Jinior, ao portal de noticias Jota, em janeiro de 2021: “A gente viu o
resultado que multas e san¢des provocam nas diversas areas, que sdo pouco eficientes. Retira um valor financeiro
de uma empresa e ndo tem garantia que esse valor retornara para a nossa atividade. Vai para um caixa comum do
governo e nem sempre retorna para area de dados, telecomunicagdes ou algo do tipo. Nao tenha duvidas que a
empresa vai distribuir para os seus clientes essa multa, ela sera rateada. Ou seja: a eficiéncia de sangdo ¢ muito
pequena”. Também nesse sentido foram as declaragdes da Diretora Miriam Wimmer, na mesma entrevista:
“olhamos para o caso da Anatel que tem algumas dezenas de bilhdes de reais em multas judicializadas, ndo pagas,
ai precisa fazer acordo. O que isso melhorou na vida do cidaddo? E bastante questionavel.” (JOTA, 2021).
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Ter um diagnostico preciso do nivel de arrecadacao, bem como dos tipos de multas que
sdo mais ou menos arrecadadas, ¢ um primeiro passo na busca por maior efetividade, pois
somente a partir de dados dessa natureza serd possivel avaliar qual o melhor tipo € o melhor

nivel de sang¢do aplicavel pelas agéncias.

2.3 LEVANTAMENTO DOS DADOS DE ARRECADACAO DO CADE

Como o monitoramento do TCU abrange somente até 2016 e engloba outras entidades,
foi realizado, para o presente trabalho, o levantamento dos dados especificos do CADE, de
forma a verificar os resultados do Tribunal de Contas e obter dados mais atualizados (até 2020).

Para tanto, foi necessario verificar, em primeiro lugar, qual a melhor base para coleta
dos dados, visto que o CADE possui diversas publica¢des institucionais, relacionados ao seu
planejamento (Plano de Gestdo Anual e Plano de Gestdo Trienal), divulgagdo de resultados
(Balancos de Gestdo, Anuarios ¢ Relatorios de Gestdo) ou avaliagdo interna (Relatérios de
Auditorias Internas).

Entretanto, somente os Relatorios de Gestdo sdo publicados anualmente e que sdo
disponibilizados ha mais tempo pelo CADE (desde o ano de 2005). Além disso, trata-se do
documento que conta com mais dados a respeito das multas aplicadas e acordos celebrados,
além de adotar uma padronizacdo minima, por ser destinado a 6rgaos de controle, como o
Congresso Nacional e TCU (controle externo), ** sendo considerado, assim, o mais apto para a
coleta dos dados aqui consolidados.

O CADE também disponibiliza, em seu site, a plataforma “CADE em Numeros”, de
interface interativa e com dados alimentados em tempo real. Contudo, a plataforma possui
dados somente a partir de 2015, o que ndo permitiria a visdo da evolugdo dos nimeros em um
horizonte temporal mais amplo. Por essa razao, optou-se por utilizar essa plataforma de maneira
complementar aos dados dos Relatorios de Gestao, para os anos de 2015 em diante (a base

utilizada encontra-se detalhada no Anexo I).

34 Cf. arts. 70 e 71 da Constituigdo Federal. Todavia, cabe lembrar que mesmo os Relatorios de Gestdo sofrem
alteragdes de formato e conteudo ao longo do tempo. Se os primeiros Relatorios de Gestdo (2005 e seguintes)
possuiam formato mais enxuto, ao longo dos anos eles se incrementaram em forma e contedo, ao passo que os
mais recentes (2018 em diante) adotaram a sua versdo integrada.
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Dito isso, os dados coletados apontam a seguinte evolucdo das multas aplicadas em

condenagdes pelo CADE entre os anos de 2009 e 2020, * ilustrada no Grafico 01:

Grafico 1- Multas aplicadas pelo Tribunal Administrativo do CADE entre 01/01/2009 e 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Embora 2010 e 2014 chamem atencao pelos valores elevados, cabe lembrar que neles o
CADE julgou o cartel dos gases industriais (multas de R$ 2 bilhdes) e o cartel dos cimentos
(R$ 3,1 bilhdes), respectivamente. Ja o Grafico 02 aponta a seguinte evolugao para os valores
celebrados em acordos:

Grafico 2 — Contribui¢des pecuniarias pactuadas nos acordos celebrados pelo CADE entre 01/01/2009
e 31/12/2020.
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35 Muitas das informagdes utilizadas para elaboragdo dos graficos s6 passaram a ser divulgadas em anos posteriores
(2009 ou 2011), razdo pela qual muitos deles ndo se iniciam em 2005, mas somente a partir de anos posteriores,
que ¢ quando os dados utilizados foram incluidos nos Relatorios de gestdo do CADE.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como se pode ver, o grafico 02 deixa evidente o crescimento da politica de acordos a
partir da entrada em vigor da Lei 12.529/11 (com um pico bastante acentuado entre os anos
2015 e 2018). Ao comparar os graficos 01 e 02, ndo parece haver uma disparidade grande entre
as multas aplicadas e os valores dos acordos celebrados, sendo que, em alguns anos, o valor de
multas aplicadas foi, inclusive, maior, como ilustra o Grafico 03:

Grafico 3 — Percentual do valor de multas aplicadas pelo CADE em relacdo aos valores totais (soma
multas ¢ acordos) entre 01/01/2009 ¢ 31/12/2020.

99,86%

100,00% 95,17%
92,20%
90,00%
82,55%
8000% | 77,59%
70,00% -
60,00% -
51,11% 49,57%
50,00% 45,32%
40,00% -
32,09%
30,00% -
9
21,88% 19,75%
20,00% -
10,18%
10,00% .
0,00% 7
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Entretanto, a analise das multas aplicadas certamente nao ¢ o melhor retrato da
efetividade da politica concorrencial do CADE. Quando se analisa as multas efetivamente
arrecadadas, os valores sdo mais modestos que os valores aplicados, como se constata a partir

da analise do Grafico 04:

Grafico 4 — Arrecadagdes das multas aplicadas pelo CADE em condenag¢des de processos
administrativos entre 01/01/2005 e 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
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E possivel perceber, assim, como o valor arrecadado das multas ¢ substancialmente
menor que os valores aplicados. *° Ja o grafico seguinte (Grafico 05) mostra os valores
arrecadados via acordos, em patamar bastante superior ao das multas arrecadadas:

Grafico 5 — Arrecadagdo decorrente de acordos celebrados pelo CADE entre 01/01/2011 ¢
31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Essa disparidade entre a arrecadagao via multas e via acordos fica mais clara no Grafico
06, que discrimina o quanto a arrecadagdo das multas representa do valor total arrecadado pelo

CADE em cada ano:

36 Também cabe mengio ao leve incremento da arrecadagdo indicada pelo Grafico 04 a partir de 2018, cujo motivo
ainda nao ¢é certo e podem haver multiplas razdes para tanto, sendo que apenas o monitoramento dos préximos
anos indicara se tal incremento ¢ circunstancial ou representa verdadeira tendéncia. Segundo o Relatdrio de Gestao
Integrado do exercicio de 2019 (CADE, 2020, p. 9), o principal fator seria o aumento de aquisigdes entre empresas,
visto que a pratica dos adquirentes € quitar passivos das adquiridas. Contudo, também ¢ possivel conjecturar outros
fatores, como a promulgacdo da lei 13.494/17 (Programa de Regularizacdo de Débitos ndo Tributérios), o
aperfeigoamento de sistemas de constricdo patrimonial em processos judiciais, a Lei 13.327/16, que
institucionalizou os pagamentos de honorarios advocaticios de sucumbéncia aos procuradores federais, ou outros
fatores macroeconomicos, que poderiam afetar os indices de arrecadag@o - embora em menor grau -, cuja aferigcdo
foge ao escopo do presente trabalho.
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Grafico 6 - Percentual de valores arrecadados a titulo de multas em relag¢do ao total de valores
arrecadados pelo CADE entre 01/01/2011 e 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Dessa forma, os dados coletados indicam como a arrecadacdo via acordos representa a
maior parte dos recursos que o CADE recolhe ao FDD. Somando-se o acumulado entre os anos
2011 e 2020, 37 a arrecadagio de multas representa 10,27% do total arrecadado no periodo,
contra 89,73% de arrecadacdes via acordos. 3

Por sua vez, apos a condenacdo pelo Tribunal do CADE, a arrecadacdo das multas
geralmente ocorre de trés maneiras. A primeira € o pagamento voluntario do condenado. Caso
0 pagamento nao ocorra, compete a Procuradoria Federal do CADE inscrever o devedor no
Cadin, na Divida Ativa e ajuizar Execuc¢do Fiscal, para cobranga do valor em juizo. Nesses
casos, o recolhimento do valor da multa ocorre de outras duas maneiras: pelo sucesso das
medidas de cobranga da execucao fiscal ou via realiza¢ao de acordo judicial entre 0o CADE e o
executado. >’

Os valores arrecadados via execucdes fiscais ou acordos judiciais tendem a ocorrer
muitos anos depois da condenacdo administrativa, em razdo da morosidade do procedimento
judicial — aferivel tanto pelos numeros gerais das Execugdes Fiscais que tramitam no Judiciario
(que representam, segundo o Relatorio Justica em Numeros do CNJ, o maior gargalo do

judiciério brasileiro, com prazo médio de quase uma década na justica federal; CNJ, 2020),

37 Os valores especificos de arrecadacdo via acordos sd estdo disponiveis a partir do ano de 2011.

3% E importante ressaltar que os percentuais apresentados decorrem da metodologia utilizada no presente trabalho,
que fez uso somente dos dados divulgados nos Relatorios de Gestdo Anuais do CADE, que buscavam adotar os
critérios de analise do TCU e repartir a arrecadagéo das multas pelo regime de competéncia. Outros levantamentos
realizados pela Procuradoria Federal do CADE, por exemplo, ao adotar outra base de dados (Cade em Numeros),
que organizam os dados de maneira diversa (como pelo regime de Caixa, e ndo pelo regime de competéncia),
naturalmente apontam niimeros diferentes. E o caso da arrecadagio do ano de 2017, para a qual o levantamento da
Procuradoria apontava uma participagdo dos acordos equivalente a 88,25% dos valores arrecadados no ano, ao
contrario dos niimeros aqui levantados (Parecer 1/2021, Processo Administrativo n® 08700.008751/2015-83).

39 Nesse caso, o art. 15, VI da Lei 12.529/11 prevé que os acordos judiciais devem obter autorizagdo do Tribunal
Administrativo para serem firmados.
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quanto pela analise de casos especificos, como o recente acordo firmado pelo CADE com a
Usiminas, no qual a empresa comprometeu-se a quitar, em 2021, os valores de condenagdo
ocorrida em 1999, relativa a condutas ocorridas em 1996 (PA 08000.015337/1997-48).

O Grafico 07 segmenta o tipo de arrecadagdao das multas do CADE. Com excecao de

2016 e 2019, os acordos judiciais representam a maior parte dos valores arrecadados:

Grafico 7 — Percentuais das formas de arrecadagdo das multas condenatorias do CADE entre
01/01/2015 ¢ 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Ja o Grafico 08 da a dimensao da pequena parcela que cada forma de arrecadacao das
multas representa do total arrecadado pelo CADE, se incluidos os valores decorrentes de

acordos:

Grafico 8 — Percentuais das formas de arrecadagao das multas condenatérias do CADE sobre o total
arrecadado em cada exercicio, entre 01/01/2015 ¢ 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Os indices de arrecadagao das condenagdes e de acordos do CADE, bem como as formas
de arrecadagdo das multas aplicadas, permitem interessantes constatagdes sobre a efetividade

do sistema arrecadatorio de multas do CADE:
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1. A arrecadagio das multas aplicadas entre 2009 e 2020 ¢ de 5,01%. *°

2. Dos valores arrecadados pelo CADE entre 2011 e 2020, 89,73% sdo de acordos ¢
10,27% de multas.

3. Das multas aplicadas entre 2015 e 2020, somente 1,51% dos valores foram pagos

voluntariamente.

Ocorre que, mesmo diante da baixa taxa de efetividade de arrecadacdo das multas
aplicadas, ainda assim o sucesso da politica de acordos faz do CADE o responsavel por 89,49%

4l de todos os recursos arrecadados ao FDD desde 2002 (Grafico 09):

Grafico 9 — Participagdo das multas recolhidas pelo CADE ao FDD em relagdo ao total de recursos
recebidos pelo fundo entre 01/01/2002 e 31/12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Mesmo com a baixa arrecadacao das multas, a politica de acordos permite que o CADE
arrecade mais verbas ao FDD que as demais esferas de protecdo de interesses e difusos e
coletivos. Contudo, ¢ importante lembrar que as verbas do FDD nao sdo redirecionadas para os
mercados afetados por condutas anticoncorrenciais — ou para mercado algum — sendo, na
verdade, quase integralmente utilizadas para cobrir metas do quadro fiscal do governo federal

(BASSI, 2019, p. 40). +?

40 Os valores totais de multas aplicadas s6 estdo disponiveis integralmente a partir de 2009. De um total de R$
8.891.996.579,45 aplicados no periodo, foram arrecadados R$ 445.322.360,91 (Anexo I).

4L R$ 3,84 bilhdes de um total de R$ 4,291 bilhdes (Anexo I).

420 estudo de autoria do técnico Camilo de Moraes Bassi, do IPEA, indica que 99% dos valores do FDD vem
sendo utilizado para outros fins que ndo as politicas publicas a que destinado: “De acordo com a tabela 1, a razio
reserva/dotagdo inicial pode ser bem expressiva, chegando em alguns casos a ‘desidratar’ as receitas vinculadas.
Entre os fundos contabeis, destacam-se o0 FUST (com 100%), o Fundo de Defesa de Direitos Difusos (99,40%), o
FUNSET (88,16%) e o FNMA (83,64%). Entre os fundos mistos, ressaltam-se o FNAC (com 55,97%) e o
FUNTTEL (55,38%). Acrescenta-se que, junto a baixa transparéncia, identifica-se um inequivoco desvio de
finalidade em relacdo as receitas genuinas desses fundos especiais. Varios foram, na realidade, desabilitados a
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2.4 CONCLUSOES DO CAPITULO

A politica de acordos exerceu inegavel contribuicao para o fortalecimento do CADE na
implementa¢dao da sua politica concorrencial, em razdo do incremento arrecadatorio e dos
ganhos investigativos e instrutorios que ela proporciona. Contudo, o CADE convive héa tempos
com um sério problema de efetividade de suas decisdes condenatorias, representado pela baixa
arrecadacdo das multas aplicadas.

Em 2010, o TCU instaurou procedimento para apurar os baixos indices de arrecadacao
das multas das agéncias reguladoras federais, o qual veio a se tornar um monitoramento
continuo e abrangeu as contas das agéncias até o ano de 2016. Infelizmente, 0 monitoramento
teve aproveitamento limitado, em razdo da incapacidade de fornecimento de dados adequados
pelas agéncias e, também, da dificuldade do TCU de realizar uma andlise estatistica adequada
da grande base de dados coletada, que permitisse conclusdes mais apuradas acerca das
deficiéncias do sistema. De toda maneira, o monitoramento serviu para, além de evidenciar a
precariedade dos sistemas de monitoramento de condenagdes e arrecadacdo que as agéncias
possuem, confirmar que o déficit de arrecadacao das multas das agéncias é um problema real e
sistémico.

Por sua vez, o levantamento de dados especificos do CADE para o presente trabalho

permitiu constatar que:

i) o CADE arrecada parcela pequena do total de multas que aplica (5,01% no periodo

2009/2020);

ii) os acordos representam 89,73% dos valores arrecadados (enquanto as multas

representam somente 10,27% do periodo 2011/2020);

iii) das multas aplicadas, somente 1,51% dos valores foram quitados voluntariamente

pelos condenados, no periodo 2015/2020;

execucdo de politicas publicas, servindo a construgdo de um questionavel quadro fiscal. Diz-se pouco fidedigno
levando em consideragdo as manobras executadas a conquista dos resultados disponibilizados. Em prol da
transparéncia or¢amentaria, melhor seria destituir esses fundos de suas fungdes originais (desvinculagdo de
receitas), até porque em nada impactaria o pseudo-objetivo perseguido.” (BASSI, IPEA,2019, p. 34-35).



43

iv) a maior parte da arrecadagdo das multas condenatorias vem de acordos judiciais,

anos apos as condenagdes, e nao de pagamento voluntario; e

v) mesmo com a baixa arrecadagdo de multas, a politica de acordos torna o CADE
responsavel por 89,49% das verbas arrecadadas ao FDD desde 2002 - as quais,

infelizmente, ndo sdo destinadas para acdes relacionadas a defesa da concorréncia.

Os dados coletados corroboram as impressoes do monitoramento do TCU e apontam
para um cendrio preocupante. A arrecadagdo das multas do CADE ¢ baixa e a judicializacdo
permanece como um sério problema, visto que a morosidade do judicidrio prejudica a
efetividade e a tempestividade das suas interveng¢des nos mercados.

Muito embora a politica de acordos tenha servido para contornar a baixa arrecadacgao
até entdo vivenciada pelo CADE, os baixos indices de arrecadacdo ndo devem ser ignorados,
sob pena de o CADE se tornar excessivamente dependente dela (preocupacdo externada pelo
peer review da OCDE), ou que a propria politica de acordos venha a ser prejudicada. Afinal, a
baixa arrecadag¢ao pode levar o CADE a firmar acordos ndo vantajosos, pelo mero fato de
trazerem garantia de alguma efetividade (arrecadagdo), ** ou, até mesmo, desestimular os
agentes privados a firmar acordos, visto que ndo se sentirdo tdo constrangidos a pagar as multas
devidas.

O accountability do CADE também carece de aprimoramento. A retirada dos dados de
arrecadagdo de multas dos Relatorios de Gestdo, em sentindo contrario ao aconselhado pelo
TCU, ¢ preocupante. Afinal, ¢ importante que as divulgagdes de resultados sejam transparentes
e detalhadas, e ndo pecas publicitarias, que enaltecem em demasia pontos positivos € omitem
os negativos.

O CADE divulga grandes condenagdes, com multas em altos patamares, o que contribui
para seu ganho reputacional e para a sinalizacdo aos agentes de mercado, inclusive como um
elemento de incentivo para os acordos, mas direciona poucos esforcos na efetividade dessas
condenacdes. A aplicagdo de punicdes e a divulgagdo, para os agentes de mercado, que a

autoridade concorrencial cumpre seu papel fiscalizatorio, certamente reforga a persuasao sobre

3 E o caso, por exemplo, dos acordos firmados no Tribunal Administrativo em processo que ja se encontra
instruido, cujos ganhos instrutorios e de economia de custos administrativos sao praticamente nulos, cujo provavel
ganho ¢ tdo somente evitar a discussao judicial que geralmente se segue a condenagdo. (OCDE, 2019, p. 14).

#E o caso do enfoque excessivo dos documentos institucionais do CADE nos recordes de arrecadagdo ou multas
aplicadas. Como alerta Margal Justen Filho, ¢ importante que seja evitado o fenomeno do “Direito Administrativo
do Espetaculo” (JUSTEN FILHO, 2009).
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os regulados, por sinalizar o “cassetete” que o regulador possui a disposi¢do (ARANHA, 2019,
p. 128). Tal pratica ¢ justificavel, afinal, como bem lembra Aranha, ¢ importante que os
reguladores transmitam, em alto e bom tom, o recado que os descumpridores das normas
sofrerdo efetiva persecucdo. +°

Por outro lado, isso pode ndo ser suficiente. E necessario que as puni¢des se mostrem
efetivas, sob pena de acabarem descredenciadas pelos proprios agentes do mercado (ARANHA,
2019, p. 130). Nao ha garantias que a atual politica do CADE — de condenagdes milionarias e
realizag¢ao de muitos acordos — permanecera sempre efetiva, pois os incentivos dos investigados
para firmar acordos depende diretamente da efetividade do enforcement.

Eventuais propostas de elevagdo das multas aplicadas, como frequentemente se tem
noticia em julgamentos do CADE, geram ceticismo diante dos dados. Multas em patamares
mais adequados, ou a adogdo de outras formas de san¢do, ndo apenas podem auxiliar na
calibragem da proporcionalidade das sangdes, como também parecem opg¢des mais aptas a
contribuir para a efetividade da politica concorrencial. Nesse sentido, ¢ bastante interessante a
constatacdo do TCU de que multas em patamares elevados sdo menos arrecadadas,
provavelmente em razdo do fato de existirem maiores incentivos aos condenados para
judicializagdo, protelagdo do pagamento ou adocdo de posturas evasivas.

Por outro lado, os dados reforgcam também criticas mais amplas, como a que diz respeito
a estratégia regulatoria utilizada pelas agéncias, marcada pelo carater ordenador e pelo uso de
técnicas de ‘Comando e Controle”, baseada na coergao extrinseca dos agentes econdmicos. Tal
modelo pressupde a capacidade do Estado de comandar e controlar as atividades reguladas de
maneira unilateral e impositiva (ARANHA, 2019), e enxerga a regulagdo como o ato de emitir
comandos, vigiar seu cumprimento e punir infratores, pressupondo o temor de se evitar a sangao
como a principal (ou inica) razdo para cumprimento das normas juridicas (FRAZAO, 2018). 4

Nao parece desejavel que a atuacdo do CADE se baseie exclusivamente na aplicacao de
multas, ainda mais em patamares que ndo sdo arrecadados, visto que elas pouco contribuem

para modificar o quadro de incentivos regulatorios existente e a melhora do ambiente

4 Embora a analogia de Aranha se refira a teoria da regulagio responsiva, com a gradagdo de abordagens e
penalidades, ¢ o CADE possua san¢des ainda mais gravosas a disposi¢do que as multas (como obrigagdes de
desinvestimento de ativos ou alteracdo de controle), ainda assim entende-se adequada a referéncia, visto que a
divulgacdo de multas em cifras milionarias ou bilionarias de fato exerce efeito dissuasério sobre os agentes do
mercado, em verdadeira demonstragdo do “porrete” e do poder da agéncia reguladora sobre o mercado.

46 Tal modelo acaba relegando a um segundo plano outros fatores relevantes para a conformidade regulatoria,
como o valor intrinseco das normas juridicas, a dindmica social, a cultura e os valores do meio social em que
inseridos os agentes econdmicos, os processos internos de poder e lideranga dos mercados ou a real percepgao dos
riscos envolvidos no descumprimento regulatério (FRAZAO, 2018; ARANHA, 2019, p. 70)



45

concorrencial. Um dos grandes desafios atuais € o de se pensar formas de san¢do que fagam uso
de outras abordagens ou técnicas regulatorias na busca da ordenacdo do comportamento
individual em dire¢do a resultados socialmente desejados.

Para muitos, a solucdo dos problemas arrecadatérios diz respeito a mera necessidade de
mecanismos mais eficientes de constrigdo patrimonial de bens dos infratores. Contudo, ¢
provavel que a solugdo passe também pela utilizacdo de estratégias que levem em consideracao
o modelo de negocios dos regulados e a cultura de judicializagao das condenagdes do CADE,
o que reforga a importancia da busca de alternativas pelo regulador. Afinal, como bem lembra
Iorio Aranha, cabe ao regulador, em muitos casos, assumir um papel proativo e criativo de
busca por solugdes para o problema regulatério enfrentado (ARANHA, 2019, p. 84):

Ao atuar como integrador de técnicas regulatorias, o regulador perfaz, mutatis
mutandis, o papel de uma empresa integradora de novas tecnologias. Embora, em
regra, nao crie novas técnicas, cria processos inovadores que repercutem
decisivamente no sucesso do empreendimento publico. Nesse sentido, uma proposta
de modelagem regulatéria produto de uma estratégia regulatéria ¢ funcional
prescritiva —normativa —, pois vai além da caracterizagdo do processo regulatorio para
se concentrar na melhor integracdo de técnicas rumo a conformacdo eficiente de
condutas. Se, para regular, o regulador se satisfizesse em preservar as caracteristicas
basicas da regulacdo, estaria desenhando o mecanismo regulado sem agregar
inovagdo. E precisamente o aspecto da procura por respostas inovadoras para os

problemas regulatérios que ocupa atengdo diferenciada na literatura mais atualizada
de regulagao.

E chegada a hora de se repensar o modelo sancionatério das agéncias reguladoras e do
CADE. A imposicdo de multas elevadas, especialmente quando nao sdo recolhidas, ndo

necessariamente representa um maior beneficio a sociedade.
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3 PARAMETROS DE FIXACAO DA MULTA ANTITRUSTE

“Os processos criminais nos Estados Unidos parecem buscar uma
mistura de dissuasdo, compensagdo e vinganc¢a. Ja indiquei que esses
objetivos sdo um tanto contraditérios e geralmente ndo podem ser

alcangados simultaneamente”

Gary Becker, Crime and Punishment, 1974, p.33

3.1 A REPRESSAO AS INFRACOES CONTRA A ORDEM ECONOMICA

Atualmente, existem mais de 100 (cem) paises ao redor do mundo que contam com uma
legislacdo de defesa da concorréncia — e uma grande convergéncia na repressao a infragdes
concorrenciais, especialmente para o caso de cartéis. O Brasil adota 0 modelo de jurisdi¢ao
administrativa, como a maior parte da Europa Continental, diferentemente de paises como
EUA, Canada e Nova Zelandia, cujo modelo confere a autoridade da concorréncia a
responsabilidade pela acusacdo e ao Poder Judiciario cabe o julgamento (SILVEIRA, 2021, p.
7).

O CADE ¢ a autoridade antitruste brasileira dotada de status de autarquia especial
federal (ou agéncia reguladora) *’ e que detém competéncia administrativa para a repressio de
condutas anticompetitivas ¢ o controle de atos de concentragdo. A adog¢do do modelo
administrativo ndo significa, todavia, que as infragdes concorrenciais recebem tratamento
apenas nesse ambito, sendo algumas aptas a produzir efeitos também na seara civel

)48

(viabilizando o ajuizamento de ac¢des indenizatorias por agentes privados lesados) *° ou na

esfera penal (no caso especifico de cartéis). +°

Embora as 03 esferas (civel, administrativa e penal) possuam pontos em comum, ¢
possivel dizer que cada uma detém finalidades e contornos proprios. Tradicionalmente, a esfera
civel possui finalidade reparatdria, de indenizagdo dos agentes lesados economicamente pela

infracdo. °° A administrativa representa o exercicio do poder de policia e a fungdo regulatoria

47 Cf. nota 26.
BCT. art. 47 da Lei 12.529 e arts. 927 e 935 do Cédigo Civil.
YCf. Leis 8.137/1990 e 8.666/93.

S%Embora exista quem advogue a favor da finalidade punitiva da indenizagdo civil (os chamados ‘punitive
damages’ ou ‘exemplary damages’), geralmente mais admitida nos paises de tradicdo da common law.
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pelo Estado, ao passo que a esfera penal possui natureza mais especifica, gravosa e regida pelo
principio da subsidiariedade, concebida, tradicionalmente, como ultima ratio contra aquelas
condutas reputadas especialmente danosas a coletividade. Nas ligdes de Claus Roxin (2015, p.
2):
a finalidade do direito penal deve sofrer uma limitagdo ulterior decorrente da
exigéncia politico-criminal segundo a qual apenas se pode ameagar com pena aquelas
lesoes de bens juridicos que ndo possam ser evitadas por meio de medidas menos
incisivas. Ruidos perturbadores e estacionamentos em lugares proibidos estorvam
igualmente a convivéncia humana. No entanto, bastam para a sua evitagdo as multas
do direito administrativo sancionador, de carater menor € sem o conteudo

discriminatorio do direito penal. Para a compensagao de violagdes contratuais simples
bastam as sang¢des do direito civil.

Tudo isso conduz & seguinte tese: A tarefa do direito penal consiste na protecao
subsidiaria de bens juridicos.

O primeiro passo para a analise das sangdes do CADE ¢, portanto, compreender que
elas possuem natureza administrativa. Embora algumas condutas anticoncorrenciais gerem
reflexos nas trés esferas, a ‘jurisdi¢do’ antitruste possui finalidade, contornos e regras de
natureza administrativa, que ndo devem se confundir com a civel nem com a penal, sob pena

de se incorrer em invasdo de competéncia ou bis in idem. >!

3.1.1 O direito administrativo sancionador

A opgao politica da sociedade brasileira por menor um dirigismo estatal (redugdo da
atuacdo direta do Estado na economia), a0 mesmo tempo em que considerava necessaria a
intervengao indireta sobre determinados setores economicos (GRAU, 2016), situa o Estado
brasileiro entre o burocratico ‘Estado do Bem-Estar Social’ e o Estado que se restringe as suas
fungdes mais tradicionais (e.g, a produgao de normas legais, jurisdicdo e seguranga publica) ou
mera realizagdo de politicas macroeconomicas de tributacgdo e redistributivas de gastos publicos

(ARANHA, 2018).

51 Nio se nega que as san¢des de uma esfera sdo aptas a irradiar efeitos sobre outras esferas, contudo, ainda assim,
cada instancia possui, pelo menos a principio, ambito de incidéncia e finalidades proprias. Um exemplo de conexao
entre as esferas ¢ a suspensdo da prescri¢do civil (art. 200 do Coédigo Civil), o uso da prescricdo penal na esfera
antitruste (art. 46, § 4° da Lei 12.529), ou, ainda, a vinculagdo das decisdes penais sobre as demais esferas no que
diz respeito a autoria e materialidade de um delito (art. 935 do CC) — pelo fato do juizo penal ser, presumivelmente,
mais detalhista na busca da verdade real dos fatos que os demais. Sobre a interessante interface entre as sang¢des
das esferas administrativa e penal, cf. SILVEIRA, 2014, “O direito administrativo sancionador e o principio non
bis in idem na unido Europeia: uma releitura a partir do caso ‘grande Stevens’”. Também a respeito, cf. CADE,
2016, Nota Técnica n° 24/2016 “Articulacdo Entre as Persecugdes Publica e Privada a Condutas
Anticompetitivas”.
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Tal opc¢ao encontra-se materializada na ordem economica da Constitui¢do Federal de
1988 (Titulo VII), e fundamenta o que se convencionou chamar de paradigma do Estado
Regulador, no qual a intervencgdo estatal se presta, a0 menos teoricamente, como mecanismo
para a correcao de falhas de mercado e para a consecugdo de outros fins reputados como
socialmente desejaveis (CARVALHO, 2007, p. 34-35). 32

Um dos instrumentos encontrados para consolidagio deste modelo foi a
institucionalizagdo, na década de 90, das agéncias reguladoras (MARQUES NETO, 2005),
inicialmente idealizadas para viabilizar uma regulagdo técnica, especializada e independente,
dotada de mecanismos que garantam niveis de legitimidade democratica e transparéncia a
populacdo (JUSTEN FILHO, 2006, p. 400). >

Naturalmente, tais agéncias reguladoras — incluido ai o CADE ** — foram dotadas de
poder de fiscalizagdo e poder sancionatorio sobre os agentes econdmicos, de forma a viabilizar
o enforcement das politicas publicas para as quais foram criadas (MARQUES NETO, 2005, p.
61). A aplicagdo de sangdes aos agentes regulados foi, portanto, idealizada como um importante
instrumento (embora ndao o Unico) a disposicdo das agéncias para a consecucao de suas
finalidades institucionais e a conformacao de condutas (ARANHA, 2019, p. 59).

Dessa forma, a aplicagdo de sancdes pelas agéncias pode ser considerada manifestacao
do poder punitivo da Administracao Publica, cujas origens remontam ao seu poder de policia
(DI PIETRO, 2010, p. 96), >° direcionado para situacdes que, embora nio sejam tio graves a
ponto de gerar efeitos penais, contrariam o ordenamento posto e exigem atuagao das autoridades

para restabelecimento da ordem juridica violada, visto que “de nada adiantaria ao Estado dispor

52 A forma de definigdo destes fins reputados socialmente desejaveis, pela via democrética, representa um dos
atributos centrais caracterizadores do paradigma do chamado Estado Democrdtico de Direito.

53 Para alguns autores, tal modelo representa uma resposta ao desafio da busca de mecanismos plurais e reflexivos
de interacdo entre os sistemas sociais politicos e econdmicos: “Num paradigma que suceda o Estado de Bem-estar
Social, coloca-se o desafio de frear os impulsos intromissivos de uma politica interventora que desfigure a
autonomia e diferenciacdo do sistema econdmico. E dizer, o direito, numa feicao funcional, tem como desafio
evitar a politizacdo da economia, sem, no entanto, cair no exagero oposto, em que incorreu o Estado Liberal, de
economicizar a sociedade e consequentemente a politica”. (LOPES, 2018, p. 112).

34 Embora 0 CADE nio seja uma agéncia setorial tradicional, visto que ndo detém competéncia normativa setorial
da maneira que as demais agéncias, entende-se que o CADE possui sim natureza de agéncia reguladora (a respeito,
Cf. Nota de Rodapé 26), enquanto autoridade responsavel por zelar pela ordem concorrencial. O CADE ¢ uma
autarquia federal de regime especial, instituida por lei propria e dotada de autonomia funcional, decisoria,
administrativa e financeira, além da investidura a termo e com estabilidade de seus dirigentes (cf. defini¢do do art.
3°da Lei 13.848/2019).Por essa razao, a repressao as infragdes a ordem econdmica representa também, da mesma
forma, a manifestacdo do poder fiscalizatorio e sancionatorio das agéncias reguladoras, que sdo facetas e
manifesta¢des do principio geral de poder de policia da Administragdo Piblica. (BRASIL, 2019).

35 Também a respeito do tema: SILVEIRA, 2021, p. 63 e PEREIRA, 2013, p. 61.
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do poder de policia sem uma concomitante coercibilidade, acompanhada da imposi¢do de
sancoes” (TAVARES, 2006, p. 189).

O uso de sangdes pelas agéncias reguladoras sobre os agentes econdmicos impulsionou
movimento dedicado ao estudo do que se convencionou chamar Direito Administrativo
Sancionador, que buscava sistematizar (e tutelar) as situagdes juridicas envolvendo as
entidades estatais (notadamente, as agéncias reguladoras) e os agentes econdmicos regulados,
para as quais os arcabougos tedricos do direito civil, do direito penal ou do tradicional direito
administrativo nem sempre se mostravam suficientes.

Conforme bem aponta Ari Sundfeld, a conceituacdo do Direito Administrativo
Sancionador, enquanto ramo autonomo de estudo, possuiria a utilidade de identificar
precisamente seu objeto de analise, distinguindo-o de outros ramos do direito ou de outras
atividades administrativas nao sancionatorias (como a edi¢do de normas ou a prestagdo em si
de servigos publicos), permitindo sobre ele teorizar de maneira minimamente sistematica
(SUNDFELD, 2018).

Os teoricos do direito administrativo sancionador exerceram grande influéncia ao
reconhecer a existéncia de uma relativa proximidade entre o direito administrativo
sancionador e o direito penal, visto que ambos tutelam o interesse coletivo social e possuem
natureza punitiva (envolvem a aplicagdo de sancdes/gravames a agentes que incorrem em
condutas ilicitas), e que seriam, portanto, reflexos de um mesmo fendmeno: o poder punitivo
estatal, que é uno (OSORIO, 2020, p. 118).

De fato, a propria origem e a evolucao do direito administrativo sancionador indica uma
proximidade relativa com o direito penal, visto que a expansdo das san¢des administrativas em
detrimento das sangdes penais se deveu, em grande parte, pela frustragdo social com a
efetividade do direito penal e pela busca de respostas alternativas em outros campos
(VORONOFF, 2019, p. 112). %

Evidentemente, isso ndo significa desconsiderar as particularidades da seara
administrativa e da seara penal. Em muitos casos, as diferencas entre os ramos ainda sdo

perceptiveis, como os diferentes niveis de exigéncia probatdria para caracterizagao de um ilicito

36 Outras causas comumente mencionadas da expansido do direto administrativo sancionador sio a retirada do
Estado da posi¢ao de agente econdmico prestador de servigos, na década de 90, para uma posi¢ao regulatéria, e a
necessidade de adequagdo dos instrumentos estatais as mudangas dindmicas das sociedades, mais
operacionalizaveis e maleaveis pela conformagao do direito administrativo que do penal (VORONOFF, 2019). J&
segundo Guardia, o que hpuve ndo foi um deslocamento do campo penal para o administrativo, mas sim um uso
alternado pelo direito destes instrumentos de reprovacdo de condutas ao longo da historia — ora pelo direito
administrativo sancionador, ora pelo direito penal (2014, p. 774).
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administrativo e um ilicito penal ou as diferengas procedimentais entre um processo judicial e
um processo administrativo. >’

De toda forma, a constatagdo da relativa proximidade do direito administrativo
sancionador com o penal tem levado parcela relevante da doutrina a sustentar, de maneira cada
vez mais acentuada, a necessidade de que certos principios, tradicionalmente relativos ao
Direito Penal, sejam transpostos também para o campo administrativo, at¢ mesmo como
um meio de controle a um arcabougo tedrico montado sobre uma tradi¢ao autoritaria.

Afinal, segundo essa linha de raciocinio, ndo haveria razao para que garantias previstas
constitucionalmente, embora historicamente relacionadas ao campo penal, permanegam
restritas aquela seara. A aplicabilidade das garantias individuais ao direito administrativo
sancionador constituiria ndo somente uma possibilidade, mas verdadeira exigéncia da ordem
juridica constitucional, que tornaria imperativa a observancia destas garantias basicas a
qualquer acusado (MEDINA, 2020, p. 132).

Nao por acaso, muitos sustentam que essa exigéncia se aplica inteiramente a esfera
antitruste, de maneira at¢ mesmo mais acentuada, visto que muitas das sangdes antitruste podem
ser mais gravosas do que as da esfera penal (FRAZAO, 2017, p. 259-260), e os requisitos de
configuracdo dos seus ilicitos seriam mais brandos que os da esfera penal (MENDES, 2013, p.
11) ou mesmo que os da esfera civel (HOVENKAMP, 2021). °® Como bem apontado por
Frazado (2017, p. 245):

Embora a dogmatica e a jurisprudéncia do Direito da Concorréncia nem sempre se
preocupem com tais questoes, ja estd mais do que na hora de se atentar, com seriedade,
para a inequivoca necessidade de se analisar as condutas anticoncorrenciais a luz da
ordem econdmica constitucional e também dos principios do Direito Administrativo

Sancionador, que trata dos pressupostos gerais do exercicio do poder punitivo do
Estado na seara administrativa.

Por outro lado, ¢ importante ressaltar que a maioria dos autores entende que a
transposicdo de garantias tradicionalmente relacionadas a esfera do direito penal ao ambito
administrativo, e especificamente ao antitruste, embora devida, ndo deve se dar de maneira

automadtica e plena, visto que as diferencas de natureza entre os procedimentos exige que essa

57 Cf. aponta Frazdo, as proprias infracdes antitruste deixam bastante claras tais diferengas, visto que sdo dotadas
de trés caracteristicas que sao menos afetas a seara penal: tipicidade aberta, inexigibilidade de producao de efeitos
negativos concretos no mercado (infragcdes de perigo) e prescindibilidade da culpa “psicologica” (2017, p. 246).

8Hovenkamp lembra que até nos ressarcimentos civeis privados os demandantes operam sob requisitos de
causalidade mais rigidos que exigem uma lesdo real comprovada para viabilizar a indenizagéo (2021, p. 52-54).
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transposicao seja analisada a luz das caracteristicas do procedimento administrativo, com sua
devida matizacdo (FRAZAO, 2017, p. 260). ¥
De toda forma, o movimento de estudo do Direito Administrativo Sancionador tem
proporcionado importantes avangos ao entendimento da atuagdo regulatoria sancionatdria
estatal e, cada vez mais, consolidado o entendimento de que garantias centrais dos acusados —
como a devida propor¢do da pena aplicada, a individualizagdo da pena, a isonomia e a devida
fundamentagdo do ato sancionatorio — constituem um dever do Poder Publico para todos os
casos, sendo sua inobservancia capaz de macular de ilegalidade as sangdes aplicadas pela
Administragdo Publica. Como bem sintetiza Frazao (2017, p. 246):
Assim, os principios do Direito Administrativo Sancionador ndo somente podem
como devem ser utilizados no controle ¢ na conformagdo da discricionariedade da
autoridade concorrencial para a identificagdo da ilicitude e também para a busca de
parametros de prova e de fundamentagdo das condenagoes. Afinal, no exercicio dessa
delicada competéncia, o CADE ndo pode interferir indevidamente nos mercados ou

aplicar puni¢des que ndo observem as garantias materiais e procedimentais basicas
daquele que sofrera a pena.

3.1.2 Finalidades da pena

Os objetivos que as penas buscam alcancar ¢ uma tematica tradicionalmente
desenvolvida na doutrina penal (sob a denominagao de ‘teorias da pena’), e, naturalmente, de
maneira mais profunda que nos demais ramos juridicos, razdo pela qual a breve
contextualizacdo das suas principais correntes tedricas pode trazer importantes insights ao
direito administrativo sancionador e para a analise das sang¢des aplicadas pelo CADE.

Em primeiro lugar, cabe chamar atencao a distingdo que muitos autores fazem entre o
conceito de pena e a finalidade da pena. Afinal, embora a pena seja definida como um ‘mal’ ou
um ‘castigo’ (gravame) que se impde por causa da pratica de um delito, isso ndo significa que
sua finalidade seja, necessariamente, ‘retributiva’ (responder um mal com outro mal)
(BITTENCOURT, 2020, p. 309-310).

Ainda que a ‘pena como mera puni¢do’ tenha sido a visdo prevalente de boa parte da

historia (BITTENCOURT, 2020, p. 1828), a partir do séc. XVIII o aporte de tedricos como

% De toda forma, com o passar dos anos, tem ficado cada vez mais dificil sustentar uma grande diferenca
ontologica entre as san¢des penais € administrativas, visto que, embora a punicao criminal tradicionalmente fosse
atribuida uma maior carga reprobatoria e de desvalor ético que a administrativa, as sangdes administrativa e penal
convivem com linha delimitadora cada vez mais ténue. Para alguns autores, ndo haveria qualquer distin¢éo
substancial entre elas, que ndo a autoridade competente (MELLO, 2013, p. 883).
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Beccaria deu inicio a uma tentativa de racionaliza¢do das penas, como resposta ao arbitrio
vigente, visando introjetar nelas a proposta de ndo apenas castigar delitos, mas preveni-los.
Segundo Beccaria, em sua classica obra de 1764 “Dos delitos e das Penas” (2015, p. 52-53):

o fim das penas ndo ¢ atormentar e afligir um ser sensivel, nem desfazer um crime que

ja foi cometido. [...]. Os castigos tém por fim Gnico impedir o culpado de ser nocivo
futuramente a sociedade e desviar seus concidaddos da senda do crime.

De fato, Beccaria alertava para o perigo de puni¢des excessivas e que deveria haver uma
justa medida entre o crime cometido € a pena cominada, visto que “toda severidade que
ultrapasse os limites se torna supérflua e, por conseguinte, tiranica” (2015, p. 54).

Nao por acaso, a contribui¢ao de Beccaria ¢ frequentemente mencionada como o ponto
de partida para as teorizagdes sobre a finalidade das penas que lhe seguiram, as quais sdo
divididas pela doutrina penal, tradicionalmente, em dois grandes grupos: a teoria da
retribuicao (absoluta) e a teoria da prevencao (relativa) (NUCCI, 2020, p. 88).

Segundo Bittencourt, as teorias retributivas concebem a pena como um castigo ¢ uma
retribui¢do ao mal causado pelo delito, e “sua imposic¢ao estaria justificada, ndo como meio para
o alcance de fins futuros, mas pelo valor axioldgico intrinseco de punir o fato passado” (p. 311).
Ela seria, assim, uma forma de se fazer justica, tendo como principais marcos teoricos os
trabalhos de Kant e Hegel.

Isso porque, dentro da concepgdo Kantiana, a pena teria uma justificacdo ética, em razao
do descumprimento do valor moral da lei infringida por um individuo dotado de livre-arbitrio.
Ja em Hegel a justificativa seria juridica: ocorrida uma violagdo, ¢ necessario que a ordem
juridica seja prontamente restabelecida, pela punicdo de seu violador. Nas palavras de

Bittencourt (2020):

O pensamento de Hegel tem um ponto de partida distinto ao de Kant, na medida em
que busca ndo um conceito imutavel de pena, mas, sim, um conceito relacionado com
sua teoria de Estado. A tese de Hegel resume-se em sua conhecida frase: “a pena ¢ a
negag¢do da negagao do Direito”. A fundamentagdo hegeliana da pena ¢ — ao contrario
da kantiana — essencialmente juridica, na medida em que para Hegel a pena encontra
sua justificagdo na necessidade de restabelecer a vigéncia da “vontade geral”,
simbolizada na ordem juridica ¢ que foi negada pela vontade do delinquente
(BITTENCOURT, 2020, p. 321). [...]

A imposigdo da pena implica, pois, o restabelecimento da ordem juridica quebrada.
Alids, na opinido de Hegel, “somente através da aplicacdo da pena trata-se o
delinquente como um ser ‘racional’ e ‘livre’. S6 assim ele serd honrado dando-lhe ndo
apenas algo justo em si, mas lhe dando o seu Direito: contrariamente ao inadmissivel
modo de proceder dos que defendem principios preventivos, segundo os quais se
ameaca o homem como quando se mostra um pau a um cachorro, € o0 homem, por sua
honra e sua liberdade, ndo deve ser tratado como um cachorro” (BITTENCOURT,
2020, p. 323).
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E importante ressaltar que a teoria retributiva ndo pode e nem deve ser equiparada a

3

visdo do pena como ‘“vinganca”. Na verdade, ela exerceu um importante papel para o
estabelecimento de limites a pena estatal, ao pregar que a pena deve refletir a culpabilidade do
infrator. A partir da maxima do pensamento kantiano, segundo a qual o homem ¢ um fim em si
mesmo, ela ndo poderia ser utilizada como meio para outros fins (BITTENCOURT, 2020, p.
319), o que impedia, por exemplo, a utilizagdo da técnica de ‘puni¢do exemplar’.

Ja as teorias preventivas deixam de conceber a pena como fim em si mesmo, voltada a
realizar justica do passado, para enxerga-la como um meio para alcance de fins futuros: a
prevencao de delitos (BITTENCOURT, 2020, p. 329). A pena ¢ considerada um mal necessario
para a busca de fins coletivos, em uma visdo utilitdria e de natureza consequencialista. A
principal distingao entre as duas correntes de teorias da pena parece remontar, portanto, a
classica divergéncia entre as duas principais correntes do campo da Filosofia da Etica (ou Etica
Normativa): a ética deontoldgica e a ética utilitarista. *°

Adotando a classificagdo de Ferrajoli (1995, p. 263, apud Bitencourt, 2020, p.331),
Bittencourt explica ainda que a finalidade preventiva se desdobra em 04: prevencao geral
negativa, prevencao geral positiva, prevengao especial positiva e prevengao especial negativa.

A prevengdo geral negativa visa coibir a infragdo, a partir de um mal que desestimula
potenciais infratores, racionais, a cometerem o delito. Ja a prevengdo geral positiva enxerga na
pena uma “finalidade pedagdgica e comunicativa de reafirmagdo do sistema normativo, com o
objetivo de oferecer estabilidade ao ordenamento juridico” (BITTENCOURT, 2020, p. 340).

A prevencao especial, por sua vez, ¢ direcionada a pessoa do delinquente em particular,
visando que ele ndo volte a delinquir. A preven¢do especial positiva ¢ dirigida a reeducagdo do
delinquente, ao passo que a preven¢do especial negativa ¢ voltada “a eliminacdo ou

neutralizacao do delinquente perigoso” (BITTENCOURT, 2020, p. 349).

% Enquanto principio ético, o consequencialismo (que embasa as teorias éticas utilitaristas, como a de Bentham
[1789], de Stuart Mill [1861] ou de Sidgwick [1907]) é tradicionalmente situado em polo oposto a ética
deontoldgica kantiana, que analisa condutas e decisdes pelo seu valor intrinseco ¢ sua possibilidade de
universalizagdo (imperativo categorico), sendo por isso considerada ndo-consequencialista (TORBEN, 2006, p.
132). Esse antagonismo entre a analise consequencialista utilitaria e a ética deontologica, situando-as em polos
opostos, parece fazer sentido se adotada a teoria moral do filésofo Immanuel Kant, que rejeita expressamente
qualquer valoragao das consequéncias como critério de afericdo da moralidade de uma agdo (SANDEL, 2015, p.
179-180). Afinal, segundo o teérico alemao, qualquer agdo moral constitui um fim em si mesmo, € ndo como um
meio de alcance de outras finalidades, o que torna sua teoria inconciliavel com a analise de quaisquer aspectos
empiricos. Por essa razdo, parece possivel (e correto) afirmar que qualquer analise das consequéncias representa
um afastamento de uma concepg¢ao deontoldgica purista, tal qual a de Kant. Contudo, também ¢ importante chamar
atencdo ao fato de que ndo sdo todas as teorias da ética de natureza deontolégica que adotam uma rejeigao tao
expressa a analise das consequéncias. Muitas levam em consideragdo, em alguma medida — embora ndo como um
elemento central —, as consequéncias das agdes (SINNOT-ARMSTRONG, 2021).
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Por fim, cabe uma breve meng¢do ao fato de que alguns tedricos buscam se situar em
posicdes intermedidrias entre as duas correntes de teoria da pena. Bittencourt destaca, por
exemplo, a interessante contribuicao do tedrico alemao Claus Roxin, cuja teoria “renuncia a
ideia de retribuicao, seja como fim legitimavel da pena, seja como seu fundamento ou esséncia”
(BITTENCOURT, 2020, p. 362). Para Roxin, a propria faceta da retribui¢do ja carregaria, em
si, o fim da prevencao, como sintetiza Bittencourt:

do fato de que o castigo radica numa reprovagao social ndo se deduz que a pena seja
essencialmente retribui¢do, nem tampouco unicamente a produ¢ao de um mal, pois da
desaprovagdo de uma conduta pode-se derivar igualmente a consequéncia de que dita

desaprovagado tende a evitar sua repeticao no sentido da influéncia ressocializadora.
(ROXIN, 1997, apud BITTENCOURT 2020, p. 363). ¢!

De toda forma, tais digressoes acerca das correntes teoricas das finalidades da pena ja
permitem, a0 menos em um primeiro juizo sobre tematica tao rica, a constatacdo de que sdo
duas as tradicionais finalidades atribuidas as penas: a retributiva ¢ a preventiva, que
parecem estar associadas a concep¢des de uma ética deontologica e de uma ética utilitarista,
respectivamente — ao passo que alguns autores, como Roxin, buscam se situar em posicao
intermediaria (ao sustentar que a finalidade retributiva/punitiva da pena estaria intimamente
associada, ou incluida, a prépria funcao dissuasoria).

Mais importante do que isso, a contextualiza¢do das teorias da pena demonstra como
elas serviram, e ainda servem, como importantes instrumentos de limitacdo do arbitrio
estatal na aplicaciao de penas excessivas. Sua influéncia ¢ tamanha que a prépria Declaragdo
dos Direitos do Homem e do Cidadao, de 1789, ja continha preocupacao com a limitagao de
penalidades excessivas em seu art. 8°, °? ao passo que o proprio ordenamento brasileiro também

apresenta preocupagdo em evitar penalidades que excedam o efetivamente necessario — como

61 Ainda segundo Bittencourt, a teoria de Roxin ndo enxerga na pena a finalidade retributiva e, por essa razdo, o
principio da culpabilidade do agente “deixa de estar vinculado a ideia de retribuicdo da culpabilidade, e passa a
exercer tdo s6 o papel de limite maximo da pena aplicada ao caso concreto” (ROXIN, 1997, p. 103 apud
BITTENCOURT 2020, p. 363). Ou seja, a culpabilidade ndo deveria ser usada para aumentar, mas somente para
reduzir a pena, quando isso se mostrar necessario para seus fins preventivos (ROXIN, 1997 apud BITTENCOURT
2020, p. 364): “O proprio Roxin resume a sua teoria nos seguintes termos: “a pena serve aos fins de prevengdo
especial e geral. Limita-se em sua magnitude pela medida da culpabilidade, mas pode ser fixada abaixo deste limite
quando seja necessdrio por exigéncias preventivo-especiais, € a isso ndo se oponham as exigéncias minimas
preventivo-gerais”

62 «Art. 8°. A lei apenas deve estabelecer penas estrita e evidentemente necessdrias e ninguém pode ser punido
sendo por for¢a de uma lei estabelecida e promulgada antes do delito e legalmente aplicada” (DECLARACAO
DOS DIREITOS DO HOMEM, 2015, grifo nosso).
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indica o art. 59 do Cédigo Penal, ao prever que a pena cominada serd aquela necessdria e

suficiente para reprovacdo e prevencdo do crime. %

3.1.3 Finalidades da sancido e da multa antitruste

Expostas as duas principais finalidades atribuidas as penas no direito penal (retributiva e
preventiva), passa-se, agora, a analise das finalidades das penas na seara antitruste.

Em primeiro lugar, ¢ importante recordar o fundamento da atuacao repressiva na esfera
concorrencial, que se baseia na ideia de que a livre-iniciativa, embora seja um valor com
previsdo constitucional, deve ser interpretada em consondncia com outros principios
igualmente tutelados constitucionalmente, razdo pela qual encontra limites nos direitos e
garantias dos demais individuos e agentes do mercado. Como leciona Ana Frazao (2017, p. 47):

E inequivoco que a livre-iniciativa, como manifestagio da autonomia, da
emancipa¢do do homem e do desenvolvimento da personalidade, recebe a protecdo
constitucional em todos os seus desdobramentos. Entretanto, a atividade empresarial
apenas ¢ considerada legitima na medida em que o projeto do empresario ¢ compativel
com o igual direito dos outros empresarios e, mais que isso, de todos os membros da
sociedade de também realizarem os seus respectivos projetos de vida, j4 que a

dignidade da pessoa humana decorre da intersubjetividade dos direitos de todos e da
interpenetracdo entre liberdade e igualdade por meio de critérios de justiga social.

Isto significa que, para que a livre-iniciativa seja exercida legitimamente, ela deve se
dar sempre dentro das regras juridicas que regem o funcionamento destes mercados. Afinal, se
para alguns autores os mercados sao considerados um fendmeno natural e espontaneo das
sociedades humanas (MCCLOSKEY e MINGARDI, 2020, p. 201), % para outros, como
Polanyi, os proprios mercados exigem um nivel minimo de protecdo juridica para o seu
funcionamento e mesmo para sua existéncia, em razao dos problemas advindos de um cendrio
de total auséncia de regulacio (FRAZAO, 2017, p. 77).

No mesmo sentido, lorio Aranha, ao mencionar as ligdes de Natalino Irti, lembra que os
mercados atuais, como os conhecemos, ndo se tratam de um Jlocus naturalis, mas nascem de
uma configura¢do institucional apoiada em normas juridicas — como indica a prote¢do aos

direitos de propriedade, a existéncia de entidades abstratas como as pessoas juridicas ou

63 «Art. 59 - O juiz, atendendo a culpabilidade, aos antecedentes, a conduta social, a personalidade do agente, aos
motivos, as circunstancias e consequéncias do crime, bem como ao comportamento da vitima, estabelecera,
conforme seja necessario e suficiente para reprovagao e prevengao do crime”. (BRASIL, 1940)

%4 Visto que a busca da maximizagio de utilidade pelos individuos, viabilizada pela cooperagdo entre sujeitos € a
realizagdo de trocas voluntarias, seria um fenomeno tao natural como a linguagem ou a arte (MCCLOSKEY e
MINGARDI, 2020).
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instrumentos de delimitagdo de responsabilidade, que sdo exemplos do uso da tecnologia
juridica para colmatagao e funcionamento dos mercados (ARANHA, 2019, p. 19).

Essas constatacdes reforcam a ideia de que os mercados, para existirem, dependem de
regras de funcionamento especificas, € que a livre-concorréncia representa o direito de os
agentes competirem entre si dentro das regras do jogo constituidas pelo Direito, ou seja, dentro
da ordem econdmica constitucional e das regras que viabilizam o bom funcionamento do
mercado, em um ambiente em que prevalega a concorréncia leal. Condutas que atentam contra
a ordem concorrencial ja ndo estdo resguardadas pela livre-iniciativa e sdao, assim, passiveis de
punic¢do, sendo este o fundamento para a repressdo as infragdes contra a ordem econdmica.

Como se sabe, 0 CADE ¢ a entidade administrativa a quem compete zelar pelo ambiente
concorrencial brasileiro (nos termos da Lei 12.529/11). Sua atuagao tradicionalmente ¢ dividida
entre a esfera preventiva (controle de estruturas), na qual o CADE atua para prevenir situagdes
potencialmente danosas a concorréncia (como mercados excessivamente concentrados), € a
esfera repressiva (controle de condutas), na qual uma situacdo danosa a concorréncia,
materializada por uma conduta, demanda providéncias, o que pode, ou ndo, passar pela
aplicacdo de sang¢des a agentes economicos infratores. Em ambas, o fundamento de sua atuagao
¢ o mesmo: zelar pelo ambiente concorrencial brasileiro, como instrumento para promogao do
interesse publico.

A literatura especializada antitruste tradicionalmente parece atribuir as sangdes
antitruste as mesmas duas finalidades tratadas em ambito penal, embora com diferente
terminologia: a finalidade punitiva e a finalidade dissuasoria (WILS, 2006, p. 20; FRAZAO,
2017, p. 298; OCDE, 2016, p. 9). Em pesquisa realizada pela ICN em 2008, por exemplo, a
maioria das autoridades antitruste indicaram tanto a fung@o punitiva quanto a func¢ao dissuasoria
das sancdes (International Competition Network, 2008, p. 7).

Ao contrario da doutrina penal, contudo, a literatura antitruste ndo costuma se
aprofundar em pormenores das distin¢des entre as duas finalidades e se ¢ possivel a autoridade
concorrencial atingi-las concomitantemente ou se ha casos em que uma finalidade deve ser
privilegiada em detrimento da outra.

Embora alguns estudiosos de direito regulatério, como lorio Aranha, entendam que as
duas finalidades estariam intimamente ligadas entre si — “A resposta a pergunta sobre se €
preciso punir ou persuadir ¢ de que nem um nem outro, mas ambos, pois sdo técnicas
interdependentes” (ARANHA, 2019, p. 116) —, parece razoavel assumir, pelas licdes vistas no
topico anterior, que as duas finalidades, embora possam ser, em algum grau, interdependentes,

ndo se confundem entre si, pois possuem fundamentos e parametros de aferi¢do distintos.
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Afinal, a verificagdo do atingimento da finalidade punitiva (ou retributiva) passa pela
verificacdo da justica da pena aplicada em relacdo a reprovabilidade da conduta e pela
observancia de garantias procedimentais e materiais dos acusados, imbuida de um forte carater
deontologico, que prevé o respeito a um nucleo essencial de direitos humanos. Por sua vez, a
verificagdo da finalidade dissuasoéria (ou preventiva) ¢ marcada pela analise dos efeitos futuros
e sistémicos da pena aplicada, sob uma perspectiva utilitaria. Se a finalidade punitiva parece
mais relacionada aos direitos do acusado, a finalidade dissuasoria seria mais relacionada aos
direitos da coletividade da sociedade, parecendo razodvel exigir que ambas sejam levadas em
consideracao pela autoridade concorrencial, de maneira independente, na fixagdo de uma
pena, em busca de um equilibrio que nem sempre pode se mostrar simples.

Entender que ambas as finalidades sdo igualmente relevantes significa considerar que
ao CADE incumbe, a0 mesmo tempo, tanto a consecucao da sua funcao institucional regulatoria
de zelar pela ordem concorrencial (em busca da promoc¢ao do bem-estar social coletivo), quanto
a observancia de principios e garantias fundamentais dos acusados nos processos
administrativos, sob pena de violagao direta daquele que seria um dos fundamentos ultimos da
atuacdo regulatoria estatal: a protecao dos direitos fundamentais dos cidadaos, o que inclui os
direitos dos proprios acusados (ARANHA, 2019).

O desafio de conciliar elementos utilitdrios com um nucleo essencial deontologico (que
advém da finalidade punitiva) parece ser, assim, uma conclusdo inafastavel, que refor¢a a ideia
de que a busca dos objetivos regulatorios deve sempre ser matizada pela observancia dos
principios e garantias do processo administrativo sancionador.

Isto significa reconhecer que, da mesma forma que uma puni¢ao fundada no mero desejo
de “punir” (vinganga), desprovida de racionalidade de utilidade futura (como a dissuasdo da
infrag¢do ou o aprimoramento das condi¢des concorrenciais) pode ser questiondvel, também sera
questionavel a aplicagdo de uma pena excessiva, que ndao guarda proporcionalidade com a
reprovabilidade do infrator, mesmo que essa puni¢do gere excelentes efeitos para o bem-estar
social presente ou futuro.

A maior parte da doutrina antitruste parece, de fato, reconhecer a importancia de que as
duas finalidades sejam levadas em consideracdo, concomitantemente, pelas autoridades
concorrenciais. Wouter Wils, por exemplo, sustenta que, embora a penalidade para infragdes a

concorréncia ndo possua como finalidade a puni¢do, em si, mas sim a dissuasdo da conduta (o

65 Alids, é também possivel se argumentar que o respeito as garantias individuais dos investigados é uma
importante forma de atendimento ndo s6 dos direitos individuais, mas do proprio interesse publico coletivo.
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que parece uma interpretagio equivocada da finalidade retributiva da pena), *® ela encontra
limite na culpabilidade do agente (WILS, 2006, p. 20) — o que representa um claro
reconhecimento da complementaridade das duas finalidades da pena.

Outro ponto importante a ser ressaltado ¢ o fato de que a dissuasdo dos infratores (geral
ou especial) nfo € a #nica missao institucional da autoridade concorrencial. Como bem lembra
Hovenkamp, as autoridades concorrenciais incumbe tanto a condenagdo de danos passados
quanto a gestdo de riscos futuros (2021, p. 54), o que indica que o CADE, quando se depara
com uma violagdo a ordem concorrencial, deve buscar tanto (i) tomar as providéncias em
relacdo aos danos ocorridos e reestabelecer a ordem concorrencial violada (passado) quanto (ii)
evitar que a violacdo volte a ocorrer (gestdo de riscos futuros).

Isso significa que, mesmo sob uma perspectiva utilitarista, a dissuasdo da infragdo nao
seria a Unica finalidade da multa. O reestabelecimento ou a manutencao da concorréncia do
mercado afetado deve também ser levado em consideracdo como um objetivo a ser alcangado.
Nao por acaso, como sera oportunamente detalhado no tépico 3.4, muitos autores sustentam
que a aplicacao de uma multa deve sempre contribuir para o aperfeicoamento das condi¢des
concorrenciais, jamais sua deterioragao. Uma multa que leve players a faléncia, por exemplo,
mesmo que dotada de forte efeito dissuasorio, pode ser contraproducente diante da missao
institucional da autoridade concorrencial.

As reflexdes trazidas no presente topico permitem sintetizar, da seguinte maneira, as

finalidades da pena antitruste:

Figura 10 — Finalidades das multas antitruste.

% Evidentemente, admitir uma san¢do antitruste de cardter meramente retributivo, desprovida de qualquer
utilidade ¢ como mera ferramenta de vinganga parece desarrazoado. Contudo, isso seria uma interpretago
superficial e erronea da perspectiva deontoldgica, que enxerga na pena ndo um instrumento de vinganga, mas de
realizagdo de justica, que exige que a sangdo seja arbitrada em patamar justo e correto.
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Finalidades da
Multa Antitruste

Pespectiva Pespectiva

Deontologica Utilitarista
(Retributiva/Punitiva/ (Preventiva/Dissuasoria/
Absoluta) EETGE))

Reestabelecimento
da ordem juridica
violada

Dissuassao da infracao
(Geral e Especial)

Manutencao ou
Instrumento

de justica

reestabelecimento
da concorréncia

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Este esquema visual busca ilustrar a segmentagdo entre as duas grandes finalidades da
pena do direito penal e do direito antitruste: a perspectiva deontologica e a perspectiva
utilitarista. Além disso, indica como a perspectiva deontoldgica pode se desdobrar em um
fundamento juridico (hegeliano) ou moral (kantiano), sendo que sua observancia exige que a
pena guarde relagdo com a reprovabilidade da infracdo analisada e que sejam respeitadas as
garantias do processo administrativo sancionador. Ademais, o infograma também explicita
como a perspectiva utilitaria da pena antitruste se desdobra tanto na finalidade dissuasoria (geral
e especial) quanto na finalidade de zelar pelas condi¢des concorrenciais dos mercados.

Uma pena que atinja, concomitantemente, a fodas essas finalidades, sera aquela que (i)
atenda a critérios de justica em relagao a reprovabilidade da conduta (ndo seja excessiva ao
infrator), (ii) observe todos os principios e garantias do acusado, materiais e procedimentais,
relacionados ao processo administrativo sancionador, (iii) seja estabelecida no patamar
necessario e suficiente para gerar a dissuasao da infragdo — tanto a prevengao especial (evitar a
reincidéncia do infrator) quanto a prevencao geral (evitar o cometimento da infracao por outros
agentes da sociedade) —, e (iv) seja fixada em patamar que ndo prejudique as condigdes
concorrenciais dos mercados afetados (ndo seja contraproducente).

Por sua vez, parece razoavel assumir que tais objetivos das penalidades em geral

aplicam-se, da mesma forma, as multas antitruste, as quais, conforme visto, ndo possuem
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carater reparatorio (ndo sdo direcionadas aos agentes economicos lesados pela infragdo, como
as sangoes da esfera civil).

A multa que ndo guarda uma relacdo adequada com a reprovabilidade da conduta
passada, ou que nao observa as garantias fundamentais dos acusados, sera aqui referida como
injusta, pois ndo atende a critérios de justica no estabelecimento da pena e, assim, ndo atinge
sua finalidade deontologica. Ja a multa que ndo alcanca seus objetivos utilitarios de alteragao
da realidade social (presente ou futura), como a dissuasdo da conduta e a promocdo da
concorréncia, serd considerada como inefetiva. Ja a multa fixada em patamar excessivo, que
contribui para a deterioracdo dos mercados (e.g que prejudique a viabilidade econémica das
empresas e/ou o aumento de prego aos consumidores, para além do curto prazo) seré referida
como contraproducente (provoca efeitos contrarios aos almejados) — a qual parece ser, ao
mesmo tempo, tanto injusta quanto inefetiva.

E interessante notar que cada finalidade da pena pode ser analisada de maneira
auténoma, embora elas se relacionem em alguma medida. Afinal, é esperado que muitas multas
nao preencham mais de uma finalidade simultaneamente, como retratado no Diagrama de Venn
a seguir:

Figura 11 — Diagrama sobre as multas antitruste excessivas

Contra-

MULTAS EXCESSIVAS

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Afirmar que as finalidades da multa podem ser analisadas de maneira autobnoma nao

significa dizer que elas ndo possuam qualquer grau de interdependéncia. Na verdade, parece
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bastante plausivel cogitar que multas justas (proporcionais) podem tender a ser também
mais efetivas (com maiores chances de ser recolhida e atingir os objetivos de dissuasdo e
promogdo da concorréncia), ao passo que multas injustas (desproporcionais/excessivas)
podem ser contraproducentes (acarretar a faléncia de um agente econdmico) e tender a ser
menos efetivas (menor chance de serem recolhidas, por aumentar os incentivos de protelacio
e judicializacdo pelos agentes privados, e assim ndo atingir suas finalidades sociais).

Tais constatacdes ajudam a verificar a gravidade do atual cenario da estratégia
sancionatdria do CADE, afinal, foi visto no capitulo 2 que apenas parcela infima das multas
tem sido recolhida pelos infratores condenados pelo CADE, e uma multa que nio é paga
dificilmente atinge a qualquer das finalidades da pena.

Isso porque uma multa que ndo ¢ paga significa que o infrator ndo arcou com as
consequéncias de seu mal feito, ou seja, que ndo foi feito justica. Por sua vez, uma multa
judicializada e paga somente muitos anos depois, além de gerar um dispéndio de recursos
adicionais pelo poder publico, enfraquece o senso de justi¢a da pena aplicada, por conta do
grande lapso temporal decorrido, e prejudica substancialmente a dissuasao da conduta ilicita e
o reestabelecimento das condigdes concorrenciais, visto que o timing da atuagdo do CADE

sobre mercados (dindmicos por natureza) ¢ essencial para o atingimento de tais fins.

3.2 A BUSCA DA “MULTA OTIMA” BECKERIANA

Em 1968, o economista Gary Becker, em seu artigo Crime and Punishment, langou as
bases daquela que seria conhecida como “teoria econdmica do crime” ou “anélise econdmica
do direito penal” (MARTINEZ, 2013). ¢’

Becker propds uma abordagem economica do comportamento criminoso. Através de
ferramentas da microeconomia, elaborou modelo para mensurar os incentivos de um agente
racional para cometer um crime, a partir da andlise de custo-beneficio e do custo de
oportunidade em comparagdo com atividades licitas.

Influenciado por pensadores como Beccaria e Bentham, Becker reconhecia a fungao

preventiva da pena e rejeitava a aplicagdo de penalidades meramente ‘retributivas’. Despindo-

7 Embora Santos e Kassouf ressaltem a existéncia de trabalhos anteriores na area: “Sua investigacio econdmica
[da criminalidade] surgiu no final da década de 60 nos Estados Unidos com Fleisher (1963, 1966), Smigel-
Leibowistz (1965) e Ehrlich (1967). Entretanto, foi com Becker (1968) e Ehrlich (1973) que a investigagdo
econdmica do crime ganhou um arcabougo tedrico” (SANTOS, KASSOUF, 2008, p. 346).
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se de juizos morais, analisava as atividades criminosas como uma atividade economica capaz
de maximizar a utilidade dos individuos que nela enveredam.

Sua analise se baseava no calculo econdmico do crime para o infrator, que levaria em
consideragdo o beneficio esperado em comparagdo a probabilidade de detec¢do e a pena
esperada, entendidas como ‘custos do ilicito’. Além do calculo individual, Becker também
analisava o crime sob o prisma do custo coletivo que ele gera a sociedade. Nas suas palavras

(BECKER, 1974, p. 37):

um crime aparentemente ndo ¢ tdo diferente analiticamente de qualquer outra
atividade que produza danos externos e quando os crimes sdo puniveis com multas,
as diferencas analiticas virtualmente desaparecem.

De acordo com essa visdo, as multas seriam uma ferramenta sancionatoria eficiente,
tendo em vista que servem para dissuadir os infratores, restituem os lesados e geram menos
externalidades negativas que as demais formas de san¢do.

A politica criminal eficiente seria aquela que aumentasse o custo do ilicito,
desestimulando agentes racionais a pratica-lo, a0 mesmo tempo que reduzisse a0 maximo os
custos sociais do ilicito. O objetivo final era reduzir o custo social do crime, representado pela
soma (i) dos danos, (i1) dos custos de apreensao e condenagao e (iii) dos custos de cumprimento
das penas impostas.

O modelo de Becker permite algumas conclusdes. A primeira ¢ o fato de que uma
politica de fiscalizagado eficiente ndo necessariamente detera todas as violagdes. Afinal, o custo
de dissuadir algumas das violagdes sera maior do que o dano evitado. A segunda conclusao €
que ¢ possivel dissuadir potenciais infratores, mesmo com a reducao dos custos de fiscalizacao,
através do aumento das penas esperadas, visto que eles se pautariam pela pena esperada
multiplicada pela probabilidade de detec¢do. Como Ana Paula Martinez pontua acerca da
proposta de analise econdmica do direito penal (2013, p. 66):

Assim, a “melhor” combinagdo de severidade da pena e probabilidade de detecgdo ¢é

aquela que aumenta a dissuasdo, ao mesmo tempo em que reduz os custos da repressao
a conduta infrativa.

% Autores como Becker e Posner se posicionavam contra a utilizagdo das penas de prisdo, como primeira opgao,
visto que as multas ressarcem a sociedade dos danos causados, ao contrario da prisdo, além da prisdao acarretar
novos custos sociais (como o custo do encarceramento ou a retirada de um individuo produtivo de suas atividades).
Nas palavras de Becker (1974, p. 44).: “As multas tém varias vantagens sobre outras puni¢des: por exemplo,
conservam recursos, compensam a sociedade e também punem os infratores e simplificam a determinagéo de p's
e f's 6timos. Nido ¢ de surpreender que as multas sejam a puni¢do mais comum e tenham crescido em importancia
com o0 tempo”.
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Um ponto importante a ser ressaltado a respeito da proposta de Becker ¢ que ela nao
seria plenamente aplicavel aos crimes passionais, visto que ndo envolvem um ‘célculo’ do
infrator — limitacdo esta assumida pelo proprio Becker, ao ressaltar ser seu modelo mais voltado
para a criminalidade econdmica.

Contudo, exatamente por essa razdo, foi no antitruste que o modelo beckeriano
encontrou maior apelo e foi encampado pela literatura da area. ®° Afinal, os ilicitos antitruste
sdo, por natureza, econdmicos, € envolvem corporagdes, que tendem a basear mais suas
decisdes em calculos economicos do que individuos (MARTINEZ, 2013, p. 72).

E, embora essa afirmacdo nao seja imune a criticas, visto que o modelo de racionalidade
talvez encontre limites mesmo para executivos profissionais de grandes corporagdes
(FRAZAO, 2018), o fato é que a teoria econdmica do crime beckeriana ainda encontra grande
apelo na doutrina tradicional da area antitruste e no préprio CADE, como ilustra o
posicionamento do conselheiro Jodo Paulo Resende, em julgamento realizado em 2018: 7

Ao contrario de pessoas comuns em decisdes corriqueiras, esse tipo de agente
costuma, sim, fazer contas e ser racional, e ndo entra em um cartel por acidente.
Considerar que um ente como esse, que se apoia em assessorias juridica, econdmica,

de marketing, entre outros, ndo avalia os riscos e vantagens de entrar em uma conduta
coordenada ¢ algo um tanto ingénuo. (CADE, 2018)

Nas décadas de 1970 e 1980, o antitruste vivenciou um animado debate acerca da san¢ao

Otima baseada no modelo beckeriano, que dizia respeito a questdes como se pessoas juridicas
ou somente fisicas deveri idas 7! ind licagdo de mult i

pessoas fisicas deveriam ser punidas ' ou, ainda, se a aplicacdo de multas seria

suficiente ou se outras formas de san¢do, como a prisao, seriam também necessarias (POSNER,

2001; WERDEN & SIMON, 1987). 7

6 Os estudos antitruste que se seguiram ao de Becker mostram como seu modelo foi largamente replicado, como
as contribui¢des de Stigler (1970; 1974), Posner (1978), Landes (1982), Block e Sidak (1983) e Werden & Simon
(1987), que até hoje exercem grande influéncia na area.

"Voto no Processo Administrativo n° 08012.002568/2005-51 pelo Tribunal do CADE (Cartel de GLP do Par4),
em dezembro de 2018.

"I Cf. Craycraft et al (1997): “Um elemento importante nessa controvérsia é se a empresa ou o individuo deve ser
processado por violar as regras antitruste. Gary Becker e outros argumentaram que as corporagdes sdo o sujeito
mais apropriado para processos antitruste. A base para esse argumento € que os individuos agem como agentes da
corporagdo. A corporacdo deve ser responsavel pelas agoes de seu agente e, se sujeita a penalidades, teria incentivo
para controlar seu comportamento. Além disso, punir individuos € inapropriado porque ¢ extremamente dificil
identificar o individuo mais culpado em uma corporagdo (Becker, 1968; Breit e Elzinga, 1986, Cap. 6; Elzinga e
Breit, 1976, p. 38-40, 132- 133; Posner, 1976, pags. 225-226; Landes, 1983, pag. 652; Posner, 1980, pag. 409).
Outros argumentaram que os individuos deveriam ser punidos. Os individuos que tomam a decisdo devem ser a
parte culpada (Blair, 1985; Dau-Schmidt, 1983; Dau-Schmidt, 1990; Beckenstein e Gabel, 1985; Werden e Simon,
1987)”.

72 Como argumentos favoraveis a pena de prisdo, foram levantados os seguintes: o cartel é um crime grave, que
gera prejuizos a individuos e & economia nacional como um todo, ao passo que crimes com menores efeitos
sistémicos sdo punidos com prisdo; reforgar a pena de prisdo para crimes de colarinho branco ¢ demandado pelo
senso de justica da sociedade; a dissuas@o apenas com multas exigiria multas incrivelmente altas e de dificil
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Com o passar dos anos, alguns autores foram constatando que a aplicagdo do modelo
beckeriano resultava em uma consequéncia indesejada. Ao buscar reduzir os custos de
fiscalizacao e condenacao, e incluir no célculo da multa a probabilidade de detecgdo, as ‘multas
otimas’ muitas vezes alcancavam patamares exorbitantes, baseadas em uma estratégia de
punicio exemplar, que buscava compensar as infragcdes nao detectadas pelo sistema criminal.
Como alerta Martinez, “No limite, teriamos uma pena infinitamente mais severa com uma
probabilidade infinitamente pequena de identifica¢do do infrator” (2013, p. 67).

Embora Becker apresentasse como limitagao da pena o valor do ganho da infracao aos
infratores (vantagem auferida), para escapar de conclusdes que levassem a pena de morte ou
apreensdo de todos os bens do infrator, muitas vezes ela ndo se mostrava suficiente para evitar
multas que extrapolavam o patrimonio dos infratores, visto que os infratores muitas vezes nao
possuiam patrimoénio equivalente a suposta vantagem auferida hipotética (WERDEN e
SIMON, 1987, pp. 927-929).

De fato, o modelo de punicao beckeriano gerava penalidades tdo altas que levou Block
e Sidak (1980, p. 1.132) a propor, ironicamente, o enforcamento de cartelistas:

a solugdo para o problema do custo de execugdo parece ser simples: enforque um
cartelista de vez em quando. Madeira para forca ¢ relativamente barata e poucos
infratores seriam realmente enforcados; portanto, o custo de fazer cumprir as leis
antitruste seria trivial. Embora nosso modesto exemplo seja fantasioso, sua implicacao

¢ real. Ameagar os fixadores de precos com punigcdes econdmicas extremas deve
impedir a fixacdo de precos e exigir gastos minimos de fiscalizagao.

As criticas, contudo, ndo foram suficientes para reduzir o uso do modelo beckeriano no
antitruste, especialmente em razdo da auséncia de modelos alternativos da analise econdmica
do comportamento dos infratores. Também ¢ verdade que modelos posteriores realizaram

importantes aportes ao calculo econdmico do crime, especialmente pela inclusao de fatores nao

cobranga, tanto das PJ’s e, especialmente, das PF’s; multas a empresas nem sempre garantem incentivos adequados
para os individuos dentro da empresa (em varias circunstancias, a empresa pode nao ser capaz de controlar o
comportamento de seus agentes); a mera cobranga de multa pode ser vista como uma taxa, ao passo que a prisao
carrega mensagem moral forte e pedagogica que trata-se de um crime grave e ndo toleravel, com efeito dissuasério
maior; a prisdo tem o efeito de estigma do sujeito que ¢ muito eficaz (e ndo precisa ser longa, sendo, alis, desejavel
que seja curta, pois cumpre seu papel e, com o tempo, o ganho marginal com sua manuten¢do nao ¢ elevado);
multas a individuos ndo parecem ser alternativa igualmente eficaz a prisdo, pois empresas podem indenizar com
facilidade seus agentes, retirando o efeito dissuasor sobre os individuos (“como Donald Baker relatou que um
executivo sénior disse a ele: 'enquanto vocé estiver apenas falando sobre dinheiro, a empresa pode, no final do dia,
cuidar de mim - mas uma vez que vocé comece a falar sobre tirar minha liberdade, ndo ha nada que a empresa
possa fazer para mim”; WILS, 2005, p. 38). (WERDEN & SIMON, 1987; WILS, 2005; BUCCIROSSI &
SPAGNOLO, 2015).
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considerados por Becker, que deixavam o modelo mais detalhado e fidedigno a realidade,
embora consideravelmente mais complexo. 73

De toda maneira, ¢ muito importante notar que, ainda nos dias atuais, 0 modelo
beckeriano convive com importantes fragilidades no calculo econémico do crime. A mais
evidente ¢ a inexisténcia de estimativas confidveis das probabilidades de deteccdo dos
infratores. Como apontava Posner, ja em 1976, “a estimativa de tais probabilidades apresenta
uma tarefa formidavel, talvez impossivel, porque ndo sabemos quantas violagdes antitruste
escapam a detec¢ao” (2002 p. 272).

Se Werden & Simon, em 1987, utilizaram a estimativa de 10% de chance de detec¢ao
sem maior justificacdo, em 2015 Buccirossi e Spagnolo ainda lamentavam a auséncia de
estimativas confidveis. O trabalho mais rigoroso sobre o tema, segundo os autores italianos
(2015), seria o de Bryant &Eckard (1991), que estimou uma probabilidade entre 13% e 17% de
detecgdo, por ano, dos cartéis detectados e condenados entre 1961 e 1988 nos Estados Unidos
— ressalte-se, a probabilidade que os cartéis que foram detectados e condenados possuiam de
deteccao para cada ano de duragdo, o que nao auxilia em nada para estimar a real chance de
deteccao de um cartel na sociedade (BUCCIROSSI e SPAGNOLO, 2015, p. 94).

Além disso, mais do que a efetiva probabilidade de detec¢do, o que importa para a
dissuasdo, que envolve aspectos psicoldgicos dos infratores, ¢ a probabilidade de detecg¢ao
percebida pelos agentes, cuja estimativa ¢ ainda mais dificil, ao passo que diferentes infragdes
possuem chances de deteccao distintas, como bem aponta Hovenkamp (2005, p. 663-664):

toda a discussio da multa o6tima foi baseada em uma suposta probabilidade de
detecgdo de uma infragdo antitruste. [...]. Mas aplicar tal regra exige que saibamos a
probabilidade de detec¢@o e sucesso no indiciamento ex ante. Ndo apenas nao
possuimos informagdo confiavel sobre a probabilidade de detecgido, como também ¢

sabido que diferentes infragcdes antitruste produzem diferentes probabilidades de
deteccao.

Mesmo infra¢des de uma mesma espécie (e.g. cartéis com poucos participantes ou muito
participantes) podem possuir variagoes significativas de probabilidade de deteccdo. Ademais, a
percepeao do risco ¢ influenciada pela disponibilidade heuristica do agente —um vié€s cognitivo,
onde a percep¢do das pessoas de um risco ¢ baseada em sua vivacidade e impacto emocional,
particularmente de eventos recentes, ao invés de sua probabilidade real —, ao passo que muitos

infratores tendem a ser super otimistas, subestimando a probabilidade de serem pegos (WILS,

3Por exemplo, a inclusdo de outros custos esperados do crime (que nio a pena como outros reflexos patrimoniais,
e.g. indenizagdes civeis, ou o estigma social da condenagdo), a existéncia de erros de condenagdo tipo 01
(condenagdes indevidas) e tipo 02 (absolvigdes indevidas) (EASTERBROOK), e a inclusdo dos custos que a
atividade de fiscalizacdo ¢ monitoramento impde a atividade ou as pessoas reguladas (STIGLER, 1974, p. 61).
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2006, p. 16; KOVACIC, COOPER, 2012, p. 785). Como conclui Hovenkamp, nosso
conhecimento a respeito da probabilidade de deteccdo ¢ tdo escasso que qualquer multiplicador
utilizado ¢ um “absoluto tiro no escuro” (2005, p. 664).

Outra fragilidade do modelo beckeriano ¢ a premissa de que os infratores sao avessos
ao risco, a qual ndo necessariamente ¢ verdadeira para determinados profissionais, como
gestores profissionais, para os quais a hipotese de neutralidade de risco parece mais adequada
(BUCCIROSSI, SPAGNOLO, 2015, p. 91). Para tais infratores, a elevagdo de multas pode nao
surtir grande efeito dissuasorio ou compensar uma redugao da probabilidade de detec¢ao, como
prevé o modelo beckeriano. 7

Outro problema ¢ a dificuldade de cdlculo do beneficio obtido pelo infrator para os casos
concretos. As infindaveis discussoes que a doutrina antitruste enfrenta para o calculo do dano
causado por cartéis a sociedade, ou da vantagem auferida pelos cartelistas, mostram como esse

¢ um problema real, como sera tratado no tdpico a seguir.

3.2.1 A multa “dissuasoria” precisa equivaler a vantagem auferida?

Parcela relevante da doutrina antitruste entende que a multa 6tima deve ser equivalente
(ou superior) a vantagem obtida pelo agente infrator. Autores como Hovenkamp, por exemplo,
sugerem que o objetivo seria calcular a penalidade de forma a tornar ndo lucrativas as praticas
econOmicas anticoncorrenciais (2005, p. 653).

Tal raciocinio parece bastante 16gico, afinal, caso o infrator receba uma puni¢ao que nao
alcance o lucro que obteve pela pratica ilicita, a tendéncia € que ele e novos infratores venham
a praticar reiteradamente a conduta anticoncorrencial, que se tornou lucrativa.

Por essa razdo, muitos estudiosos do antitruste e autoridades ao redor do mundo
sustentam que as multas antitruste devem sempre calcular a vantagem auferida pelos infratores
e, ainda que ndo se multiplique o valor da vantagem pela probabilidade de detec¢do, como
preceitua o modelo beckeriano, que ele deve ser considerado como piso da multa a ser aplicada.
Infelizmente, entretanto, a aplicagdo desse raciocinio encontra importantes dificuldades

praticas, que ndo podem em hipdtese alguma ser desconsideradas pelas autoridades antitruste.

74 Becker adota, em seu modelo, a premissa de que 0s agentes seriam avessos ao risco, responsivos a mudangas na
san¢do. Para o agente avesso ao risco, um aumento nao tdo grande da multa esperada, mesmo que acompanhada
de redugdo proporcional da probabilidade de detec¢ao, poderia aumentar o nivel de dissuasao. Como Hovenkamp
resume: “A analise de riscos de detec¢do assume que as firmas sdo neutras ao risco, € que, s¢ s3o avessas ao risco,
multas menores sao suficientes para a dissuasdo” (2005, P. 658, rodapé 07). Além do agente avesso ao risco, a
literatura também classifica os agentes neutros ao risco e agentes ‘tomadores’ de risco (CRAYCRAFT et al, 1997).
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Em primeiro lugar, se reconhece que, do ponto de vista dissuasério, de fato parece
correto utilizar o valor da vantagem auferida, e ndo do dano causado pela atividade ilicita,
visto ser ele o que realmente influi na decisdo do agente infrator (COMBE, MONNIER, 2011,
p. 246).7° E, para o calculo dessa vantagem auferida, o valor do ‘sobrepreco’ dos produtos
afetados pelo cartel parece, também, uma boa proxy a ser utilizada.

Contudo, a primeira grande dificuldade reside no fato de que o célculo da vantagem
auferida ¢ muito dependente das provas disponiveis a autoridade concorrencial (que podem
levar a adogdo de valores de sobrepreco ou de duracao da conduta que ndo necessariamente
correspondem ao efetivamente ocorrido). Varidveis como o prego que ocorreria sem o cartel 7
ou a elasticidade do produto podem ser de dificilima mensurag¢do, ou demandar a adogdo de
premissas que, quando alteradas, conduzem a estimativas bastante dispares entre diferentes
modelos econométricos. Além disso, tais célculos trazem consigo tamanho incremento de
complexidade ao julgamento das causas antitruste que podem contribuir ndo para uma
objetividade e uma seguranca juridica, mas, sim, para um cenario de inseguranca juridica.

Uma segunda dificuldade reside no fato de que, para as praticas concorrenciais
unilaterais (ex: praticas exclusiondrias), a dificuldade de calculo ¢ mais acentuada ou até mesmo
impossivel em alguns casos, visto que, embora exista dano concorrencial, ndo existe uma
vantagem direta auferida pelo infrator.

Outra critica sobre a necessidade de calculo da vantagem auferida, ainda pouco
ressaltada pela doutrina, ¢ que ela acaba por gerar um direcionamento excessivo de preocupagao
da jurisprudéncia antitruste com o tema, que leva a infindaveis discussoes e retira a atengdo de
outros fatores tdo ou mais relevantes para a dissuasdo das multas, como o timing da
condenacdo (se imediata ou somente varios anos apos a conduta), a percepcao da punigao pelos

agentes de mercado ¢ a efetiva arrecadagdo (ou ndo) das multas aplicadas. Afinal, a severidade

5Além da vantagem auferida, os carteis causam danos a sociedade que ndo sfo incorporados pelos cartelistas,
conhecido como “peso morto”, como tratado no classico trabalho de Oliver Williamson, Economies as na Antitrust
Defense (1968).

76 Que ndo necessariamente corresponde ao mark-up de concorréncia perfeita, mas o que seria praticado no
mercado caso ndo houvesse a conduta (‘contrafactual’), afinal o mercado anterior ja podia estar operando em um
nivel sub concorréncia perfeita (HOVENKAMP, 2005, p. 671). Segundo Camilli: “A determinagdo do markup é
provavelmente o elemento mais dificil de avaliar, uma vez que uma medida precisa do preco competitivo que teria
havido sem a colusdo € quase impossivel e, de qualquer forma, discutivel” (2006, p. 11). Nao se desconsidera,
contudo, os métodos da ciéncia econdmica para estimagdo do contrafactual (before/afteranalys; yardstick;
diferencas em diferengas), mas apenas se ressalta as dificuldades envolvidas e divergéncias que podem ser geradas
pelo uso de cada um deles.
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da pena ndo ¢ o tnico fator que importa para a dissuasdo de praticas ilicitas, devendo também
ser contabilizados os outros fatores para correta medigdo da dissuasdo efetiva. ’’

Outro ponto a ser ressaltado € que a analise das condutas anticoncorrenciais pautada na
busca da vantagem auferida coloca uma énfase excessiva nas sang¢oes pecuniarias, relegando,
a um segundo plano, outras formas de sancdes a disposi¢do do CADE, que ndo podem ser
quantificaveis monetariamente, mas que, possivelmente, podem exercer papel dissuasorio em
patamares semelhantes ao de multas.

Além disso, o calculo da vantagem auferida pressupde um modelo de racionalidade
muitas vezes inexistente nos agentes de mercado que enveredam em condutas ilicitas. De fato,
como ja abordado no tdpico 2.4 do presente trabalho, a regulacdo por comando e controle
baseada na aplicagao de sangdes e mecanismos de coer¢do extrinseca, como as multas, conduz
a um modelo que reduz a atividade regulatéria a busca de puni¢gdes que facam com que os
incentivos econdmicos para cumprimento das regras sejam maiores que O incentivos
econdmicos de descumprimento. O uso exclusivo desse modelo desconsidera outros fatores
relevantes para o comportamento dos agentes, que fogem ao tradicional Homo oeconomicus
racional e sopesador dos custos e beneficios, como a cultura, os valores e a dindmica do meio
social em inseridos os regulados. Aportes da economia comportamental parecem indicar que as
escolhas humanas sao bastante limitadas por vieses e falhas de percep¢do, mesmo para grandes
organizagdes e pessoas juridicas, além da existéncia de assimetrias informacionais na tomada
de decisoOes. Tais constatagoes, embora nao afastem o modelo de racionalidade da conduta
infratora, apontam limitagdes dela para abarcar a complexidade de natureza humana e mesmo
dos mercados. Como bem lembra Frazao (2017, p. 196):

Do ponto de vista pratico, tais evidéncias estdo bem retratadas no livro de Eugene
Soltes, Why They do it. Depois de oito anos pesquisando os motivos que levam a
pratica dos ilicitios de colarinho branco, incluindo entrevistas com executivos
processados ou presos por ilicitos dessa espécie, o professor concluiu que as praticas
ilicitas, longe de decorrerem de um calculo de custo-beneficio, eram resultado de

acles nao calculadas e muitas vezes baseadas na suposi¢do de que ajudariam as
empresas a aumentarem os seus lucros.

Além de todos esses questionamentos, uma ultima critica, e talvez a mais importante, ¢
o fato de que o valor necessario para dissuasao ndo necessariamente precisa corresponder ao
valor da hipotética vantagem auferida. Aportes da teoria dos jogos indicam que a introdugao

de esquemas de whistleblowers, por exemplo, ao gerar instabilidade na organizacao de cartéis,

7 Alias, ndo raro, as multas aplicadas anos depois atingem empresas que ja se encontram sob outra diregio (outro
board/conselho de administragao).
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reduzem substancialmente o patamar da multa necessaria para dissuadir a pratica cartelista, sem
que, com isso, seja necessario que a multa seja equivalente ou supere a hipotética vantagem
auferida (BUCIROSSI, SPAGNOLO, 2015). 7® Buccirossi e Spagnolo, ao simularem os efeitos
que a introducao de esquemas do tipo geram nas multas necessarias para dissuadir cartéis, nesse

sentido argumentam (2015, p. 101):

a moderna teoria do oligopolio e colusdo, comecando por Stigler (1964), nos ensina
que os cartéis sdo bem-sucedidos (ou seja, eles reduzem o bem-estar) apenas se 0s
participantes tiverem um incentivo para se ater a conduta de mercado cartelista
acordada, ao invés de roubar negbécios de outros participantes, subcotando
secretamente o preco do cartel acordado. Um cartel € viavel se os participantes forem
capazes de impedir deser¢oes unilaterais (como cortes de pregos secretos)
monitorando o comportamento dos membros ¢ ameagando com sangdes crediveis
contra desertores. [...]. Varios artigos (antigos e recentes) sobre a aplicagdo ideal da
lei publica contra cartéis ou outras formas de crime organizado [...] ignoram
completamente.

De fato, as simula¢des de Spagnolo e Bucirrossi apontam que as multas necessarias
para dissuadir agentes cartelistas, em razdo do aumento dos incentivos de deser¢des unilaterais
(trai¢des) geradas pelos esquemas de whistleblowers, € o incremento da probabilidade de
deteccdo, podem ser significativamente menores que as tradicionalmente calculadas pela

literatura antitruste (2015, p. 83 e 102):

Mostramos que, com tais programas (de whistleblowers), a multa 6tima contra cartéis
esta abaixo da capacidade normal de pagamento das empresas, superando uma
primeira preocupacdo principal expressa em apoio a introdu¢do da prisdo para
fixadores de precos (capacidade exdgena limitada das empresas para pagar). [...]

Virios artigos (antigos e recentes) sobre a aplicag@o ideal da lei publica contra cartéis
ou outras formas de crime organizado [...] ignoram completamente este aspecto
crucial, em geral o aspecto mais importante quando se quer dissuadir oligopolios e
formas semelhantes de crime multiagente.

As simulacoes de Buccirossi e Spagnolo chamam aten¢ao por alcancarem valores de
dissuasdo para cartéis abaixo de 10% do valor das “multas 6timas beckerianas” (2015, p.

106-107):

a politica que descrevemos reduziria enormemente a multa que deve ser imposta as
empresas nao-delatoras para obter um efeito de dissuasdo. O valor da multa minima
cai para cerca de 3% do valor “beckeriano”, F *, para qualquer cartel com pelo menos
cinco membros. Isso significa que, considerando nossa simulagao inicial (k =.1), um
cartel com cinco membros em um mercado cuja margem competitiva, m, € zero
poderia ser dissuadido pela imposi¢do de uma multa as empresas nao-delatoras igual
amenos de 2% do comércio afetado das empresas ao longo de toda a duragéo do cartel
e pagando uma recompensa ao delator equivalente a multa cobrada. Se a margem de

8 Como afirmam Buccirossi € Spagnolo: “As multas para empresas que participam de cartéis ndo precisam estar
relacionadas aos seus ganhos, nem as perdas causadas a terceiros: elas apenas tém que ser suficientemente altas
para dissuadir cartéis, mantendo ao minimo os custos de investigagdo e acusacdo” (p. 91).
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lucro do conluio for maior, digamos 0,29, como a sobretaxa média encontrada por
Connor em casos de cartel fora dos EUA, a multa minima passa a ser de 4,5% do
comércio afetado durante toda a duragdo do cartel. E dificil acreditar que tais multas
levariam qualquer empresa a faléncia.

Esta redugdo massiva na multa 6tima ¢ inteiramente impulsionada pelo forte efeito
das multas sobre os incentivos de infratores individuais para “trair” seus parceiros e
delatarem, se eles sdo usados para pagar uma recompensa apenas para 0 primeiro
delator. Este mecanismo maximiza o conflito entre os objetivos da empresa/malfeitor
individual e o grupo de empresas / malfeitores, tornando a cooperacio da organizacao
criminosa impossivel de se sustentar.

Diante de tantas limita¢des, parece plausivel reconhecer que, embora o célculo das
vantagens auferidas da conduta ilicita seja, de fato, um método que pode contribuir para a
afericao da proporcionalidade da multa, ¢ importante ter em mente que a utilizagao estrita desse
calculo (assim como dos demais modelos beckerianos de teoria econdmica do crime) enfrenta
importantes fragilidades analiticas, além de depender de uma disponibilidade probatdria que
nem sempre encontra-se presente, que conduz a necessidade de um grande uso de presungdes
ou premissas no calculo que fragilizam a acuréacia do modelo, o que deve sempre ser levado em

considera¢ao pela autoridade concorrencial.

3.3 LIMITES JURIDICOS DA MULTA: A CAPACIDADE DE PAGAMENTO E
AS GARANTIAS FUNDAMENTAIS DOS ACUSADOS

Como visto, a atuagdo repressiva do CADE se submete ao regime juridico do Direito
Administrativo Sancionador, razdo pela qual a observancia de garantias fundamentais dos
acusados, materiais e procedimentais, constitui um dever da Administracdo Publica, sob pena
de macular de ilegalidade e arbitrariedade a sua atividade sancionatoria (MELLO, 2013, p.
860).

Também foi constatado que a necessidade de observancia dessas garantias ¢ ainda mais
premente no antitruste, que envolve a aplicacao de penalidades em patamares bastante elevados.
Afinal, conforme alerta Gregério Guardia, “quanto mais gravosa a penalidade imposta, tanto
mais completo sera o regime de garantias processuais, em razao de um juizo de adequacao entre
o dano e a sancao” (2014, p. 784). A observancia do regime de garantias ¢ um método para
assegurar que as sancdes sejam aplicadas de forma e em patamares justos, com a preservacao
de um nucleo essencial de direitos fundamentais dos investigados.

Por sua vez, embora a doutrina mencione um amplo rol de garantias aplicaveis a esfera

administrativa, quatro se revelam particularmente relevantes para o presente trabalho, por se
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relacionarem diretamente com a dosimetria da penalidade da multa antitruste. Sdo elas: (i) a
proporcionalidade da pena, (ii) a individualiza¢do da pena, (iii) a isonomia na aplicacdo da pena
e (iv) a devida fundamentacdo. ”°

Como a principal hipotese do presente trabalho € que a capacidade de pagamento das
empresas pode ser um importante elemento para verificacdo da adequagdo das multas do
CADE, o presente topico analisara a relagdo existente entre essas garantias juridicas e a
capacidade de pagamento do infrator. O objetivo sera verificar se ¢ possivel, ou ndo, a plena
observancia das garantias juridicas do acusado nos casos em que a capacidade de pagamento

das empresas ¢ desconsiderada.

3.3.1 A garantia da isonomia da pena

Isonomia ndo significa igualdade absoluta. Ruy Barbosa ja lecionava, com fundamentos
aristotélicos, que a verdadeira igualdade envolve o tratamento desigual dos desiguais, na
medida de sua desigualdade, uma vez que “tratar com desigualdade a iguais, ou a desiguais com
igualdade, seria desigualdade flagrante, e ndo igualdade real” (2019, p. 36)

Com previsdo constitucional (art. 5°), a garantia da isonomia constitui regra de
interpretacdo ao julgador, que devera dar a lei entendimento que ndo crie distingdes materiais
injustificadas. Todo tratamento desigual deve possuir um elemento discriminador especifico,
erigido como causa da desequiparagdao, que seja justificavel em razdo de uma finalidade
encampada pelo Direito (TAVARES, 2020, p. 469). E o chamado “discrimen relevante”. Como
apontam Oliveira e Borges, amparados nas licdes de Celso Antonio Bandeira de Mello
(MELLO, 2015, apud OLIVEIRA e BORGES, 2016, p. 184):

Mello (2015) afirma que a compatibilidade das discriminagdes € aceitavel, compativel
com o principio da igualdade, quando da existéncia de uma “correlagdo ldgica entre o

fator erigido em critério de discrimen e a discriminag@o legal decidida em funcdo
dele”, devendo tal correlagdo ser compativel com os interesses tutelados na lei maior.

7 Essas quatro garantias foram consideradas as mais relevantes para o presente trabalho, €, portanto, objeto de
analise especifica, visto que diretamente relacionadas com a dosimetria da penalidade de multa antitruste sob a
otica aqui analisada. Isso ndo significa que se desconsidera que outros principios ¢ garantias que também
encontram aplicabilidade na seara administrativa sancionadora e que sdo tratados pela literatura da area. Segundo
Gustavo Binenbojm, por exemplo, as garantias aplicaveis inserem-se no principio maior do devido processo legal
administrativo, mencionando especificamente a garantia da legalidade, da culpabilidade, da razoabilidade e da
proporcionalidade (BINENBOIM, 2020, p. 111). Ja Lucia Valle Figueiredo lista, ndo exaustivamente, principios
tanto do processo penal quanto do processo civil que podem ser aplicdveis aos procedimentos administrativos
sancionadores, como a presungdo de inocéncia, a busca da verdade real, a oficialidade, in dubio pro reo, a
inadmissibilidade de provas obtidas por meio ilicito, a retroatividade de lei mais benigna, a necessidade de defesa
técnica, a isonomia na oportunidade de produgdo de provas, a celeridade processual, o principio do juiz natural e
a lealdade processual (FIGUEIREDO, 2003, p. 422-423).
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No processo administrativo sancionador, a isonomia das penas significa que aqueles que
incidirem em condutas de igual gravidade (culpabilidade/reprovabilidade) devem receber o
mesmo tratamento, ao passo que condutas com diferente gravidade justificam penas em
patamares distintos. A relacdo entre o principio da proporcionalidade e o da isonomia ¢, assim,
bastante clara, visto que a falta de isonomia na aplica¢do de sang¢des significa aplicar gravames
em propor¢do diferente para casos que mereceriam tratamento semelhante. Como Frazao
pontua (2017, p. 303):

A proporcionalidade ainda exige a observancia do principio da isonomia, evitando

que condutas revestidas do mesmo grau de culpabilidade sejam apenadas de forma
mais gravosa pela autoridade antitruste.

Por sua vez, ¢ ponto pacifico que o pleno atendimento da isonomia exige que a pena
arbitrada deve levar em conta tanto aspectos objetivos da infracdo quanto aspectos
subjetivos dos infratores. Afinal, se a isonomia exige que a pena represente um gravame igual
a condenados por conduta de mesma gravidade, isso ndo significa que ela seja deva ser idéntica,
mas sim que deve atingir de igual modo os infratores. Uma multa de mil reais pode ser infima
para um individuo rico, mas bastante significativa para alguém em situacao de pobreza. Como

Bentham sustentava ja em 1802 (BENTHAM, 1931, apud BECKER, 1974, p. 30):

As penas pecunidrias devem ser sempre reguladas pela fortuna do agente. O montante
relativo da multa deve ser fixado, ndo o seu montante absoluto; para tal ofensa, tal
parte da fortuna do agente.

A imposi¢ao de penas de acordo com a fortuna do infrator €, certamente, um discrimen
relevante justificado pela ordem juridica, razao pela qual conclui-se que a plena observancia da
garantia da isonomia pressupde a consideragdo de aspectos subjetivos do infrator e,

consequentemente, a sua capacidade de pagamento.
3.3.2. A garantia de proporcionalidade da pena.

Embora ndo conte com previsdo expressa na Constituicdo Federal, a proporcionalidade
¢ considerada um dos mais importantes vetores de interpretacdo e aplicagdo das normas
juridicas. Segundo Humberto Avila, ela constitui um ‘postulado normativo’, assim entendido
como uma norma metddica ou uma ‘meta-norma’, que institui critérios de aplicacao de outras

normas (2014, p. 165). %

80 J4 para Paulo Bonavides, a proporcionalidade configura um ‘principio geral de Direito’ (2012, p. 412).
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De acordo com Avila, a proporcionalidade ndo se confunde com outros postulados,
ainda que relacionados, como o postulado da razoabilidade, da proibi¢ao de excesso e o da justa
proporcio. ¥! Ela serve, fundamentalmente, como um instrumento de interpretagio do direito e
controle dos atos do Poder Publico, tanto para contencao de intervengdes e sangdes excessivas
quanto para vedar a protecdo deficiente (BONAVIDES, 2012, p. 409-410).

Valendo-se das ligdes de Alexy, Avila define a verificacio da proporcionalidade como
um método de andlise da relagdo entre um meio € um fim, a partir de seus trés conhecidos
critérios: adequacgdo, necessidade e proporcionalidade em sentido estrito. Em suas palavras
(AVILA, 2014, p. 206):

O exame de proporcionalidade aplica-se sempre que houver uma medida concreta
destinada a realizar uma finalidade. Nesse caso devem ser analisadas as possibilidades
de a medida levar a realizag@o da finalidade (exame da adequagdo), de a medida ser a
menos restritiva aos direitos envolvidos dentre aquelas que poderiam ter sido
utilizadas para atingir a finalidade (exame da necessidade) e de a finalidade publica

ser tdo valorosa que justifique tamanha restrigdo (exame da proporcionalidade em
sentido estrito).

A primeira etapa (adequagao) consiste, assim, na verificagdo se o meio ¢ apto para
atingir o fim almejado. Havendo meios igualmente aptos a atingir o fim, a etapa seguinte
(necessidade) analisa qual o meio disponivel que seja menos restritivo a direitos fundamentais
colateralmente afetados (AVILA, 2014, p. 214). Ja a ultima etapa (proporcionalidade em
sentido estrito) “exige a comparagdo entre a importancia da realizac¢do do fim e a intensidade
da restri¢do aos direitos fundamentais” (AVILA, 2014, p. 216).

Portanto, a avaliacao da proporcionalidade deve responder 03 (trés) perguntas: o meio
utilizado promove o fim almejado? Dentre os meios disponiveis e igualmente adequados para
promover o fim, existe outro menos restritivo dos direitos fundamentais afetados? As vantagens
trazidas pela promogao do fim correspondem as desvantagens provocadas pela ado¢ao do meio?

(AVILA, 2014, p. 204-205).

81«0 postulado da proporcionalidade ndo se confunde com o da justa propor¢do: enquanto esse exige uma
realizagdo proporcional de bens que se entrelacam numa dada relagdo juridica, independentemente da existéncia
de uma restricdo decorrente de medida adotada para atingir um fim externo, o postulado da proporcionalidade
exige adequacdo, necessidade e proporcionalidade em sentido estrito de uma medida havida como meio para
atingir um fim empiricamente controlavel. [...] O postulado da proporcionalidade ndo se confunde com o da
proibicdo de excesso: esse ultimo veda a restri¢ao da eficdcia minima de principios, mesmo na auséncia de um fim
externo a ser atingido, enquanto a proporcionalidade exige uma relagcdo proporcional de um meio relativamente a
um fim. O postulado da proporcionalidade néo se identifica com o da razoabilidade: esse exige, por exemplo, a
consideracéo das particularidades individuais dos sujeitos atingidos pelo ato de aplicag@o concreta do Direito, sem
qualquer mengdo a uma proporgio entre meios e fins” (AVILA, 2014, p. 208).
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Nao por acaso, a proporcionalidade sempre foi um tema central no estudo das penas.
Beccaria, por exemplo, alertava que a pena aplicada deve ser a menor dentre as opgdes
suficientes para se atingir o fim almejado pela pena (2015, p. 110):

para nao ser um ato de violéncia contra o cidaddo, a pena deve ser essencialmente

publica, pronta, necessaria, a menor das penas aplicaveis nas circunstancias dadas,
proporcional ao delito e determinada pela lei.

J& outros autores definem a proporcionalidade de maneira mais genérica, como uma
garantia que exige que a puni¢dao seja aplicada em sua justa medida, evitando casos de
subpunicdo ou de excesso de punigdo. > Nesse sentido, ela funcionaria tanto para delimitar o
piso da sangdo a ser aplicada (que deve ser suficiente) quanto o seu fefo, sendo que a
culpabilidade (ou reprovabilidade) deteria o papel central como fator balizador da pena
méaxima (WILS, 2006, p. 20; OCDE, 2016, p. 20). %3

Isso significa admitir que, embora as legislacdes antitruste contenham limites legais da
multa (no caso do Brasil, 20% do faturamento bruto anual), e esses tetos legais ja funcionem
como importantes limitadores de multas excessivas (CAMILLI, 2006, p. 28), em muitos casos
a fixacdo das multas no teto legal ndo ¢ suficiente para que a proporcionalidade da multa seja
observada, pois ela pode indicar valores abaixo do teto como adequados para fixacao da multa.

Além disso, a proporcionalidade ¢ utilizada pelo CADE também como instrumento para
flexibilizar critérios legais relativos a base de calculo da multa, quando estes conduzem a multa
excessiva e desproporcional para a conduta analisada. Ou seja, ela serve como instrumento nao
apenas para definir a multa dentro dos parametros legais, mas também para interpretar as
previsdes legais e adequd-las para que atendam a critérios de justica e equidade. **

O que todas essas defini¢des e usos da proporcionalidade t€m em comum ¢ o fato de

demonstrarem como a proporcionalidade funciona como um importante instrumento de ajuste

82E interessante notar que a proporcionalidade enderega também preocupagdo do economista Stigler (1974) com a
‘dissuasdo marginal’ da sangdo. Segundo ele, a importancia da aplicagdo de penas distintas para delitos com
diferente grau de gravidade decorre também do fato de que, caso o infrator seja igualmente penalizado por delitos
com diferente gravidade (um furto e homicidio, por exemplo), ele ndo teria incentivos adequados para nao optar
pelo delito mais gravoso (no caso, o homicidio).

8Cabe lembrar também Roxin, para o qual a culpabilidade serviria como balizador apenas do teto da multa, e ndo
o seu piso, podendo a pena ser reduzida sempre que isso for conveniente para atingimento de sua finalidade
dissuasoria (BITTENCOURT, 2020, p. 363-364).

84 Segundo Paulo Bonavides (2012, p. 412): “a proporcionalidade possibilita a conciliagdo do direito formal com
o direito material, sendo considerada “o ‘canone de grau constitucional’ com que os juizes corrigem o defeito da
verdade da lei, bem como, em determinadas ocasides, as insuficiéncias legislativas provocadas pelo proprio Estado
com lesdo de espagos juridicos-fundamentais”. E o que tem ocorrido, por exemplo, no caso das ‘parametrizacdes’
dos conceitos de ‘ramo de atividade empresarial’ realizadas pelo Tribunal do CADE, no caso da consideragido da
duragdo das condutas investigadas ou de descontos sobre o faturamento bruto do investigado, quando ele ndo
representa valores que efetivamente ingressaram no patriménio da empresa (ARCANCHY, 2020).
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da penalidade de multa, buscando baliza-la para que atenda a critérios de justica e equidade.
Seu objetivo €, basicamente, estabelecer uma relacdo adequada entre a reprovabilidade da
conduta investigada e a sancdo aplicada, de forma que a multa seja estabelecida no patamar
devido para o atingimento das finalidades a que se destina.

Os critérios da adequacdo, necessidade e proporcionalidade em sentido estrito servem,
justamente, como uma tentativa de sistematizar a forma de afericdo deste senso de justica e
equidade da pena, que, muitas vezes, pode apontar um teto maximo da multa distinto do teto
legal.

A verificacao dos critérios de Alexy (necessidade, adequagdo e proporcionalidade em
sentido estrito) certamente teria muito a contribuir para o atingimento das finalidades da multa
do CADE, razao pela qual ¢ recomendavel que o Tribunal Administrativo, sempre que definir

uma multa, se faca as seguintes perguntas:

a) A multa aplicada ¢ apta a atingir o fim almejado (reestabelecer a concorréncia no
mercado afetado, dissuadir a pratica anticompetitiva e atender a critérios de justica da

pena)?

b) Existem outras alternativas (como multas menores ou san¢des ndo pecunidrias) que

seriam menos onerosas e restritivas, mas igualmente aptas a alcangar os fins almejados?

¢) Existe propor¢do entre a multa aplicada e a culpabilidade/reprovabilidade do

infrator?

A importancia de serem levados em consideracao aspectos subjetivos do infrator para
verificacao da proporcionalidade da multa ¢ evidente. Afinal, as penas so serdo adequadas se
representarem um gravame suficiente € ndo excessivo para penalizar o infrator, sob pena de se
cominar penalidades que terdo pouco efeito sobre agentes que gozam de boa condicdo
financeira (ndo atingindo a finalidade dissuasoria, por exemplo) ou penalidades extremamente
gravosas para agentes em condi¢des financeiras ja precarias.

Dessa forma, a observancia da proporcionalidade da sangdo exige, necessariamente, a
ponderagdo ndo apenas a respeito da conduta do infrator (infragdes mais graves exigem
penalidades mais graves, por exemplo), mas também de elementos subjetivos do infrator,

sendo, para a multa, a capacidade de capacidade de pagamento das empresas um elemento
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central, visto que ¢ ele que torna viavel a aferi¢do de como o gravame afetara a esfera juridica
do infrator.

Essa constatacdo - de que as multas devem refletir a condi¢ao economica da empresa
infratora, como forma de atendimento ao principio da proporcionalidade - parece ser
inafastavel e aplicavel a todos os casos submetidos ao CADE. A ndo considerac¢ao da condi¢ao
econdmica da empresa infratora ndo apenas prejudica, como torna absolutamente inviavel a
afericao da proporcionalidade da multa aplicada, visto que a tnica forma de verificar se ela ¢
apta a atingir as finalidades a que se destina ¢ através da relacdo do montante com a condigdo
econdmica do infrator. Multas desproporcionais (insuficientes ou excessivas) em relacdo a
capacidade de pagamento das empresas sdo injustas por esséncia e provavelmente inefetivas,
visto que podem ser contraproducentes (prejudicar a concorréncia) ou nao ser arrecadadas, nao
atendendo ao critério da adequacgao.

Por fim, € oportuno notar que, embora a proporcionalidade ndo possua previsao expressa
na Constituicdo Federal, ela recentemente ganhou previsdo expressa na Lei Geral das Agéncias
Reguladoras (Lei n. 13.848/19), cujo artigo 4° prevé a necessidade de adequacao entre meios e
fins (proporcionalidade) e que as sangdes devem ser fixadas na exata medida para atendimento
do interesse publico, jamais em nivel superior. 3°

Além disso, ¢ interessante notar que ela esté relacionada a outros importantes principios
constitucionais, como a vedagdo ao confisco (art. 150, inciso IV da Constitui¢do Federal), %
que proibe o efeito confiscatorio dos tributos (que ocorre quando a cobranga impde uma
restri¢ao excessiva sobre direitos de propriedade). O escopo da vedagdo ao confisco tem sido
estendido para além de sua previsdo inicial (tributos), em virtude do entendimento de que a
prote¢do ao direito fundamental de propriedade contemplaria igualmente as sangdes tributarias.
Caso aplicado tal entendimento ao antitruste, ¢ possivel questionar se a multa do CADE pode
equivaler a um confisco das propriedades dos infratores que ultrapassem os ganhos advindos

das condutas ilicitas. ¥’

85 «Art. 4° A agéncia reguladora deverd observar, em suas atividades, a devida adequacao entre meios e fins, vedada
a imposicao de obrigagdes, restricdes e sangdoes em medida superior aquela necessaria ao atendimento do interesse
publico”. (BRASIL, 2019).

86 «Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, ¢ vedado a Unido, aos Estados, ao
Distrito Federal e aos Municipios: IV - utilizar tributo com efeito de confisco” (BRASIL, 1988).

87 Ainda ndo esta sedimentado, em dmbito tributario, quais os patamares a partir dos quais as multas sdo ou ndo
consideradas confiscatorias, estando o tema pendente de analise pelo STF pelo rito de repercussdo geral (Recurso
Extraordinario 736.090, Tema 863). De toda forma, foi verificado que o STF ja se manifestou em alguns casos
individuais. No AgRgRE 754.554/GO, por exemplo, a segunda turma decidiu pela inconstitucionalidade da multa
de 25% do ICMS no estado de Goias, a qual incidia sobre o valor da mercadoria. Jano Al 727872Ag/RS, o ministro
relator, Luis Roberto Barroso, adotou como limites os montantes de 20% para multa moratoria e 100% para multas
punitivas. No julgamento do RE 582.461/SP, o relator Ministro Gilmar Mendes assentou que a multa moratdria



77

3.3.3 A garantia de individualizacio da pena

Segundo Bitttencourt (2020), se no passado o Direito Penal convivia com o arbitrio das
puni¢cdes dos tempos medievais, os pensadores iluministas buscaram, em um primeiro
momento, combater as condenacdes excessivas e arbitrarias através da utilizagdo de penas fixas,
previstas em leis que definiam a exata medida em que deveriam ser aplicadas pelos julgadores.

Entretanto, se a indeterminagdo absoluta anterior dava margem a punigdes arbitrarias,
foi-se percebendo que o uso de penas fixas também apresentava inconvenientes, sendo
necessaria alguma flexibilidade para aplicagdo das normas de acordo com as particularidades
de cada caso (BITTENCOURT, 2020, p. 1.829),

A importancia da individualizagdo da pena decorre justamente da constatacao de que a
pena padronizada impede a sua fixacdo em sua justa medida, que leve em consideragdo o caso
concreto e aspectos subjetivos do infrator. A individualizacdo ¢ procedimento que evita que
sejam igualadas situagdes desiguais, o que € viabilizado pela relativa indeterminagdo legal da
pena na lei.

Sendo assim, a individualizagdo consiste na garantia de que circunstancias relevantes
do caso concreto serdo consideradas no momento de aplicag@o da pena, permitindo que ela seja
moldada de forma a melhor cumprir suas finalidades, dentro dos limites legais e desde que
devidamente fundamentada (NUCCI, 2020, p. 104). No Brasil, encontra fundamento
constitucional (art. 5°, incisos XLVI e XLVIII da CF) e ¢ reconhecida pelo STF como a forma
de garantir “o axioma da pena particularizada ou rigorosamente personalizada” (STF, HC
97256/RS).

Tradicionalmente, entende-se que a individualizagdo possui aplicagdo ndo apenas na
etapa de julgamento, mas nos trés momentos de incidéncia da norma sancionadora: o
legislativo, o judicial e o executério (OSORIO, 2019, p. 393).

A individualiza¢do da pena no momento legislativo se materializa através da defini¢ao
das condutas e penas do ato ilicito pelo legislador — embora, como dito, essa definicao nao
importe na estipulagdao de penas fixas, mas sim nos limites minimo ¢ maximo das penas € nos
parametros a serem considerados pelo julgador para sua fixa¢do no caso concreto.

A individualizacdo na esfera ‘judicial’, por sua vez, complementa a individualizagao

legislativa, visto que a lei ndo € capaz de prever todas as condi¢des que podem aparecer em

de 20% néo seria confiscatoria. Por sua vez, o Ministro Celso de Melo sustentou que a analise do confisco “trata-
se, na realidade, de um conceito aberto, a ser utilizado pelo juiz, com apoio em seu prudente critério, quando
chamado a resolver os conflitos entre o Poder Publico e os contribuintes.” (RE 754554, julgado em 21/08/2013).
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casos concretos. No ambito criminal, a individualizagdo ocorre pelo sistema trifasico do Cédigo
Penal (Decreto-Lei 2.848/40, art. 68). J& na esfera antitruste, ela ocorre por meio da
consideragao dos parametros de dosimetria estabelecidos nos artigos 37, 38 e 45 da Lei 12.529
pelo CADE.

Como o artigo 37 confere grande margem de discricionariedade ao CADE para
definicdo da multa aplicavel, visto que pode fixa-la na faixa de “0,1% (um décimo por cento) a
20% (vinte por cento) do valor do faturamento bruto” — o que permite multas possivelmente
irrisorias (um milésimo do faturamento de uma empresa) até¢ multas em enormes quantias (um
quinto do faturamento anual de um grupo econdmico) — ¢ especialmente importante que o
CADE se atente aos critérios estabelecidos no artigo 45. Um deles ¢, justamente, a situacio
economica do infrator (inciso VII), razao pela qual sua desconsideragdo pelo Tribunal do
CADE importa violagao nao apenas da garantia de individualizagao da pena do infrator, como
de expresso comando legal da Lei de Defesa da Concorréncia.

J4 a individualizacio da pena na etapa executoria significa que, também durante a
execugdo da pena imposta, ainda € necessario um cuidado quanto a proporcionalidade da
sancao, sendo feitas as devidas adequagdes que se mostrem necessarias, de forma a garantir que

pena imposta atenda aos objetivos que se propde. %8

3.3.4. A garantia de devida fundamentac¢ido da pena

A devida fundamentagdo ¢ o dever da autoridade de, no ato decisério, fazer constar
expressamente todos os motivos relevantes de sua decisdo. Segundo Di Pietro (2020, p. 246):

O principio da motivagao exige que a Administracdo Publica indique os fundamentos

de fato e de direito de suas decisoes. [...] A sua obrigatoriedade se justifica em

qualquer tipo de ato, porque se trata de formalidade necessaria para permitir o controle
de legalidade dos atos administrativos.

Se a motivacdo dos atos administrativos ¢ obrigatéria para qualquer ato da
administragio publica, ela o é, a fortiori, para a imposicdo de sanc¢des. % O dever de motivacio

obriga a autoridade a indicar todas as razdes do ato decisdrio, em um processo de justificacdo

8 Na seara penal, isso ¢ verificado através das progressdes/regressoes de regime dos detentos e nas hipéteses de
remig¢do da pena, por exemplo.

8 Fundamentagdo e motivagdo sdo geralmente tratadas como sindnimo, embora a primeira seja mais usada para
se referir a pronunciamentos judiciais e a segunda para atos administrativos, embora haja quem faca maiores
distingdes entre as expressdes (SOUZA, 2006). Sao previstas na Constituicdo Federal (art. 93, incisos [X ¢ X) e
na legislagdo infraconstitucional, como nos Codigos Processuais (Civil e Penal) e na Lei de Processos
Administrativos (Lei 9.784/99), cf. Di Pietro, 2020, p. 247.
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interna e externa, mostrando as bases e circunstancias que o levaram a tanto (OSORIO, 2020,
p. 448).

Conforme ensinamentos de Barbosa Moreira, a fundamentagao € justamente o elemento
que confere racionalidade para a atividade jurisdicional, servindo para: (i) delimitar
precisamente o conteudo decidido; (ii) viabilizar impugnacdes a decisdo pelas partes afetadas;
(ii1) viabilizar o controle das decisdes por outras autoridades; (iv) aferir a imparcialidade (ou
nao) do julgador; e (v) verificar se somente as provas dos autos foram consideradas pelo
julgador (MOREIRA, 1979, p.284-287). Ainda segundo o célebre processualista (MOREIRA,
1979, p. 286):

ao contrario do que pareceria a primeira vista, a motivagdo ¢ tanto mais necessaria
quanto mais forte o teor de discricionariedade da decisdo, ja que apenas a vista dela
se pode saber se o juiz usou bem ou mal a sua liberdade de escolha, e sobretudo se
ndo tera ultrapassado os limites da discri¢do para cair no arbitrio.

Barbosa Moreira também lembra que a fundamentacdo deve permitir ndo apenas o
controle endoprocessual da decisdo, pelos agentes envolvidos no procedimento, mas também

o controle extraprocessual de toda sociedade (MOREIRA, 1979, p. 288-289):

Nao ¢ apenas o controle endoprocessual que se precisa assegurar: visa-se ainda, e
sobretudo, "a tornar possivel um controle "generalizado" e "difuso" sobre o modo
como o juiz administra justica"; e "isso implica que os destinatarios da motivagao nao
sejam somente as partes, seus advogados e o juiz da impugnagdo, mas também a
opinido publica entendida seja no seu complexo, seja como opinido do quisquis d'e
populo".A possibilidade de aferir a corre¢do com que atua a tutela jurisdicional ndo
deve constituir um como "privilégio" dos diretamente interessados, mas estender-se
em geral aos membros da comunidade: [...] dai decorre a necessidade da motivacdo
obrigatoria e publica.

Dessa forma, essa garantia importa que o apenado tem o direito de receber uma sangao
que seja devidamente fundamentada, servindo como barreira ao arbitrio estatal, através da
demonstragdo da racionalidade do ato sancionatério em face dos objetivos buscados e pelos
critérios eleitos pela letra da leit (VORONOFF, 2019, p. 265).

Na fixagdo das multas pelo Tribunal do CADE, a devida fundamentagdo da pena se
consubstancia na exposi¢ao dos fundamentos e na forma de fixagdo da dosimetria da penalidade
de multa, com a indicagdo das razdes pelas quais a multa foi fixada em determinada aliquota
dentro da faixa entre 0,1 a 20% do faturamento anual do agente econdmico, nos termos do art.
37, inciso I da Lei 12.529. Cabe ao Tribunal indicar os motivos pelos quais fixou a multa em
determinado patamar, fazendo constar, quando necessario, os critérios utilizados em cada uma
das etapas de dosimetria, bem como a forma de valoragdao dos elementos do art. 45 da Lei de

Defesa da Concorréncia.
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Sem adentrar no mérito das diferentes formas de calculo da dosimetria das multas (que,
volta e meia, retornam a discussdo no seu Tribunal Administrativo), ¢ importante chamar
atencao a pratica do Tribunal do CADE de tornar publicos apenas os valores das multas das
condenacdes, € ndo das aliquotas aplicadas, o que impede a devida afericio da forma de
dosimetria utilizada, a comparagdo de penas aplicadas, para fins de isonomia, ou mesmo a
proporcionalidade da sangao aplicada.

Muito melhor seria a divulgacao das aliquotas e a manutengao dos valores totais como
confidenciais, de forma a preservar o sigilo de informagdes relativas aos faturamentos dos
agentes econdmicos sancionados. A respeito do tema, Frazdo também se manifesta (2017, p.
303):

A comparagio, entretanto, ¢ muitas vezes obstada pela necessidade de resguardar o
sigilo de informagdes sensiveis dos agentes econdmicos, que impede a divulgacdo da
base de céalculo e das aliquotas fixadas pela autoridade antitruste. De fato, a
inexisténcia de publicidade ndo permite que os agentes econdomicos possam fazer o
cotejo analitico dos percentuais aplicados, reduzindo a possibilidade de fiscalizar o
respeito a proporcionalidade. Isso porque, diante das diferengas de estrutura e porte
dos agentes econdmicos, a comparagao entre os valores absolutos das multas, a que o

CADE vem conferindo ampla publicidade, esclarece muito pouco sobre o respeito a
isonomia.

Para evitar esses percalgos, a autoridade antitruste deveria manter em sigilo o valor
das multas e divulgar as aliquotas, facilitando o controle comparativo da dosimetria
das sangdes sob o prisma da igualdade entre os diversos representados. Com efeito, ¢
a aliquota, € ndo o valor pecunidrio da multa aplicada, que melhor expressa a
gravidade da conduta e constitui importante referéncia para a analise da
proporcionalidade da pena.

De toda forma, para além da divulgacdo das aliquotas, a pratica do CADE aponta que
seu Tribunal ndo tem se preocupado em fundamentar devidamente os patamares das multas
aplicadas, especialmente no que diz respeito a consideracdo dos elementos do art. 45 da Lei
12.529. Critérios como a situa¢ao economica do infrator (inciso VII), em especial a capacidade
de pagamento das empresas, sdo levados em conta apenas em casos bastante restritos e

especificos, conforme serd melhor abordado no topico 5.1 do presente trabalho.

3.4 A CAPACIDADE DE PAGAMENTO COMO LIMITE ECONOMICO DA
MULTA ANTITRUSTE

Além dos limites juridicos das multas antitruste, que envolvem a observancia de

garantias fundamentais dos acusados, existem também limitagdes de ordem econdmica quanto
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ao patamar que as multas antitruste podem alcangar, em razdo da incapacidade de pagamento
dos valores arbitrados e dos efeitos econdomicos negativos que um cenario de overenforcement
pode acarretar.

Ja em 1974, George Stigler alertava para os perigos do cenario de overenforcement em
razdo do aparato de fiscalizacdo, monitoramento e condenacdo representar custos a toda a
sociedade, que ndo podem ser desprezados. Como esse aparato de repressdao envolve custos,
geralmente elevados, existem condutas cujos danos sdo menores que os custos da propria
fiscalizacdo e que exigem solugdes por outros mecanismos (como o estimulo de resolucdes
pelos proprios agentes privados) ou a auséncia de atuacdo estatal.

Por essas razdes, Stigler sustentava a necessidade de busca dos niveis de enforcement
onde o retorno marginal gerado a sociedade equivale ao seu custo marginal. Em suas palavras:
“Se a medicao do enforcement estiver correta, a sociedade nao estara gastando dois dolares para
economizar um dolar em danos, ou deixando de gastar um dolar onde economizara mais do que
essa quantidade de danos” (STIGLER , 1974, p. 63).

De fato, o cendrio de ‘overenforcement’ € objeto de especial preocupagao na esfera
antitruste, havendo quem sustente que multas excessivas podem acarretar a transferéncia do
valor das multas das empresas para os precos ofertados ao consumidor, °° ou um aumento de
precos em decorréncia dos custos de monitoramento e prevengdo arcados pelas empresas
(KOBAYASHI, 2001, p. 26).

Existe, ainda, outro impacto mais visivel: o efeito que as multas causam na
viabilidade economica das empresas condenadas. De fato, em alguns casos, o patamar da
multa ¢ tamanho que o seu pagamento pode resultar em substancial redu¢do de produgdo da
empresa condenada ou mesmo na sua saida do mercado, em razao de faléncia ou da opcao de
encerramento das atividades.

Estes efeitos, especialmente a saida do agente do mercado, sdo tradicionalmente vistos
como consequéncias a serem evitadas pelo antitruste, uma vez que a subtracdo de um player

pode implicar uma menor concorréncia no mercado e, consequentemente, menor oferta, precos

% E o chamado viés dos custos irrecuperaveis (sunk cost bias), que indica que a forma de precificagdo das empresas
pode levar mercados punidos por cartel ndo a reduzirem, mas sim subirem seus precos: “O viés de custos
irrecuperaveis, se for importante no mundo real como parece ser da primeira evidéncia experimental disponivel,
provavelmente tera efeitos dramaticos, mas complexos, sobre o desenho ideal da politica de enforcement da
legislagdo empresarial e antitruste. Compreender em profundidade esses efeitos € como sua interacao afeta as
multas o6timas e o custo relativo das multas e da prisdo requer uma analise tedrica completa e mais pesquisas
experimentais e empiricas, ¢ devemos deixar isso para trabalhos futuros” (BUCCIROSSI & SPAGNOLO, 2015,
p. 118).
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mais altos e menor qualidade disponivel ao consumidor (a0 menos no curto e médio prazo) —
exatamente o oposto do que se almeja com a intervencao antitruste.

Além disso, a faléncia de uma empresa, especialmente quando de grande porte, ¢ capaz
de gerar também um relevante custo social, 8 medida que afeta ndo s6 a empresa infratora e
seus acionistas (shareholders), mas também os consumidores e os stakeholders da empresa —
0s quais, muitas vezes, ndo tém relacdo com a conduta ilicita, mas acabam prejudicados pela
extingdo de empregos, diminuicao da base tributaria e ndo pagamento de fornecedores (WILS,
2006, p. 19).

De fato, para aqueles que enxergam no niimero de competidores uma proxy do grau de
concorréncia de um mercado, a imposi¢do de uma condenag¢do que reduza o nimero de
competidores e a produg¢dao no mercado afetado parece paradoxal. A respeito destes efeitos
negativos que uma multa elevada pode gerar, Martinez faz um alerta no mesmo sentido (2013,
p- 310):

a sancdo a empresa tem repercussdes que vao muito além das fronteiras da pessoa
juridica — alterando a alocagdo de riscos e os ganhos e perdas de empregados,
acionistas, fornecedores e consumidores. Toda vez que falhamos em reconhecer isto
[...] caimos no circulo vicioso e perigoso de um arcabougo normativo vigente, mas
que gera ineficiéncia social e impde custos a outros que ndo apenas o sujeito ativo do
ilicito. No limite, a multa fixada em um patamar alto o suficiente para assegurar a

dissuasdo corre o risco de levar companhias a bancarrota, com destrui¢do adicional de
riqueza e bem-estar social.

Por sua vez, e para além dos efeitos negativos gerados pela saida de um competidor,
Martinez aponta ainda que a imposi¢ao de multas depois de certo patamar possui baixo efeito
dissuasorio incremental, visto que ela recaird sobre um agente “que ja nao tem capacidade de
absorver o montante adicional” (2013, p. 67).

Por todas essas razdes, a capacidade de pagamento ¢ frequentemente apontada pela
doutrina antitruste como um real limitador das multas aplicaveis pelas autoridades
antitruste, tanto pela necessidade de se evitar a aplicagdo de multas em patamares que
acarretem a saida de agentes do mercado e, paradoxalmente, em reducao da concorréncia, como
para evitar o fenomeno das multas “impagéaveis”, com efeito dissuasorio incremental reduzido.

Essa limitacao da capacidade de pagamento possui natureza pratica € economica, que
nao se confunde com as limitagdes impostas pela observancia das garantias juridicas, como a
proporcionalidade, por exemplo, embora com ela se relacione (afinal, uma multa que ultrapassa
a capacidade de pagamento de uma empresa possivelmente sera considerada desproporcional).

A distingdo decorre do fato de que a verificacdo da capacidade de pagamento é feita

sob uma diferente otica: se a proporcionalidade passa, tradicionalmente, pela analise dos seus
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trés requisitos (adequagdo, necessidade e proporcionalidade em sentido estrito), e as demais
garantias juridicas possuem critérios proprios de aferi¢do, a capacidade de pagamento sob a
otica econdmica envolve a verificacao de indicadores economicos e financeiros da firma
afetada, de forma a aferir se ela possui capacidade de pagamento da multa e de que maneira
especifica a multa afetard a continuidade das atividades da empresa.

Antes de prosseguir no desenvolvimento do tema, contudo, ¢ importante antes ressaltar
que existem respeitaveis argumentos no sentido de ndo ser a faléncia um fenémeno a ser
evitado pelo antitruste a todo custo. Segundo Bucirossi e Spagnolo (2015, p. 91-92), o risco de
faléncia ndo deve ser impeditivo, visto que, embora a concorréncia possa diminuir
momentaneamente, ela ird aumentar no longo prazo, pelo efeito dissuasorio gerado. O
procedimento de faléncia pode, inclusive, ser eficiente e gerar a realocacao de bens para agentes
ndo infratores, contribuindo para uma nova dindmica no mercado viciado, em razao do
encerramento das atividades do infrator e dos vinculos que ele possuia junto a outros agentes
do mercado.

Spagnolo e Buccirossi também demonstram descrenga com a real possibilidade de
multas afetarem a sobrevivéncia das empresas, em razdo da existéncia dos tetos legais
(especialmente no caso europeu, que as limita a 10% do faturamento global da empresa
condenada), além de indicarem uma preocupacdo com o possivel uso estratégico da
possibilidade de faléncia para pleitear redugdes das multas. Segundo eles, algumas empresas
poderiam emitir dividas e prejudicar suas estruturas financeiras, em um arranjo ineficiente que
as torne incapazes de arcar com as multas (2015, p. 111-112).

No mesmo sentido, Philip Kienapfel e Geert Wils, em artigo publicado em 2010 — época
na qual atuavam como agentes antitruste da Comissdo Europeia — alertavam para o possivel
comportamento oportunista de uso estratégico da incapacidade de pagamento, que abrangeria
nao apenas o endividamento excessivo, mas também o desvio de recursos para fora da empresa
ou outras formas de maquiagem das verdadeiras contas da empresa. Kienapfel e Wils
demonstravam preocupagao com o fato de que a limitacao da capacidade de pagamento poderia
funcionar como forma de premiar um agente ineficiente em detrimento de outro eficiente, que
zele pela sua higidez financeira. Afinal, companhias que se esforcam pela sua saude financeira
jamais teriam suas multas reduzidas, ao passo que empresas menos ineficientes, incapazes de
pagar as multas, teriam a reducao da multa (KIENAPFEL e WILS, 2010, p. 1-3).

Por essas razdes, os comissarios europeus nao enxergavam na faléncia algo a ser evitado
a todo custo, visto que, segundo eles, “seria paradoxal exigir que autoridade antitruste

preserve uma estrutura de mercado cartelizado” (KIENAPFEL e WILS, 2010, p. 4). Contudo,
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mesmo ciente destas dificuldades, eles também ndo se posicionavam contra o critério da
capacidade de pagamento como um limitador da multa — pelo contrario, o viam como um
limitador real do valor das multas, por entender que multas impagaveis tendem a ser pouco
efetivas e que os efeitos negativos de uma multa excessiva, como a faléncia, é, sim, algo a
ser considerado pela autoridade antitruste em determinados casos, que consistiriam em “um
balancgo dificil entre dissuasdo e o custo social da faléncia” (KIENAPFEL e WILS, 2010, p.
3).

Segundo eles, muito embora o uso estratégico da incapacidade de pagamento possa
existir, a autoridade concorrencial ¢ dotada de instrumentos para constatar a ocorréncia de
fraudes, desvios patrimoniais e estratégias similares. Dessa forma, o posicionamento de
Kienapfel e Wils, embora relativamente restritivo e ciente das cautelas necessarias que
envolvem o tema, parece bastante razodvel ao ndo descartar a capacidade de pagamento como
um [imitador real e relevante da multa antitruste.

Alids, cabe notar que os argumentos de Buccirossi e Spagnolo favordveis a faléncia,
embora bastante convidativos e até certo ponto pertinentes, ndo sao completamente validos
quando analisados no real cenario vivenciado por muitas autoridades antitruste, especialmente
quando transpostos ao contexto brasileiro.

Em primeiro lugar, porque o procedimento da faléncia no Brasil ¢ custoso e moroso,
passando longe de gerar uma realocagao rapida e eficiente de bens. Intervengdes do CADE que
desestabilizem a produ¢dao nos mercados e a viabilidade economica de grandes empresas
necessitam ser analisadas com cautela, visto que nem sempre sua correcao pelos mecanismos
de mercado ocorre em um prazo razoavel.

A alegacdo de comportamento estratégico das empresas, que reduziriam sua capacidade
financeira para ndo pagar multas, como bem expdem Kienapfel e Wils, seria inclusive um
comportamento ineficiente e custoso para elas proprias, além de verificavel pela autoridade
concorrencial. Afinal, eventual redu¢do da multa por incapacidade de pagamento ¢ um
beneficio que depende de amplo desclosure dos documentos contabeis da empresa (como sera
visto no capitulo 4). Uma andlise técnica e atenta da autoridade concorrencial seria, a principio,
capaz de evitar comportamentos oportunistas.

Nao h4, assim, como desconsiderar o fato de que a faléncia é, sim, um fato relevante a

ser considerado e evitado pelo antitruste, na medida do possivel. O fato da maioria das
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autoridades antitruste do mundo considerar a capacidade de pagamento na fixacdo da multa,
inclusive para conceder uma reducio final do valor devido, refor¢a o ponto (CADE, 2020). *!
Por fim, ¢ importante apurar até que ponto a descrenca de Spagnolo e Buccirossi acerca
da possibilidade de as multas aplicadas pelas autoridades antitruste realmente afetarem a
sobrevivéncia das empresas se justifica. A literatura antitruste tem produzido interessantes
trabalhos empiricos que verificam os impactos reais das multas na estrutura financeira das

empresas condenadas, como se passa a analisar.

3.4.1 Contribuig¢des da literatura empirica antitruste

Embora nao sejam tdo numerosos, ao longo das ultimas décadas foram produzidos
interessantes estudos que buscaram confrontar as multas aplicadas pelas autoridades antitruste
com a capacidade de pagamento das firmas condenadas.

O trabalho de Werden & Simon, de 1987, ja verificava que as multas “beckerianas”
alcancavam valores excessivos, que esbarravam no limite da incapacidade de pagamento das
firmas. Embora as multas fossem consideravelmente menores aquela época (teto de $350 mil
para pessoas fisicas e $10 milhdes para pessoas juridicas), seus autores constatavam que muitas
eram declaradas “incobraveis” pelo DOJ (WERDEN e SIMON, 1987, p. 927):

Durante os anos fiscais de 1984 e 1985, mais de $ 4.000.000 de multas antitruste
criminais foram declaradas incobraveis. A incapacidade de pagar provavelmente

também ¢ uma das principais razdes para que mais da metade dos condenados por
fixagdo de pregos ndo sejam processados por perdas e danos.

Werden e Simon argumentavam que, mesmo vendendo todos os ativos, era improvavel
que as empresas possuissem recursos para pagar a multa otima beckeriana, visto que,
geralmente, as vendas anuais (faturamento anual) ultrapassam o valor de seus ativos totais

(1987, p. 928-929):

mesmo liquidando os ativos dos cartelistas ¢ improvavel que sejam geradas receitas
suficientes para pagar a multa 6tima beckeriana. Uma estimativa grosseira do valor
que uma empresa liquidada poderia pagar em multas ¢ dada por seus ativos. "Como o
preco médio fixado dura cerca de seis anos, para poder pagar a multa 6tima de Becker,
uma empresa precisaria ter ativos de cerca de seis vezes suas vendas anuais. No
entanto, a empresa média tem vendas anuais que excedem os ativos." Assim, apenas

1A preocupagio com a faléncia também ¢ presente no controle de estruturas do CADE, como indica a teoria da
“failing firm”, a qual, embora possua requisitos rigorosos de aplicacdo e escopo restrito, além de fundamento do
controle de estruturas ser distinto (visto inexistir conduta ilicita a ser reprimida), ja indica preocupagao do antitruste
com a preservacio da empresa como forma de preservagio das condigdes concorrenciais (OLIVEIRA JUNIOR,
2016).
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corporagoes grandes e diversificadas e corporagdes com taxas de ativos para vendas
extremamente altas seriam capazes de pagar a multa ideal de Becker. [...]

Para as empresas Fortune 500, as vendas anuais excedem os ativos em média em cerca
de 25%. [...]. Para todas as empresas manufatureiras, o valor anual das remessas
(aproximadamente igual as vendas) ¢ em média cerca de trés vezes o patrimonio.

Ao final, ao concluir que os ativos das empresas muitas vezes nao eram suficientes para
pagar as multas antitruste, Werder ¢ Simon advogavam um maior uso da pena de prisdo para
cartelistas e a ado¢do de um “eficient mix of penalties” pelas autoridades (1987, p. 930).

Em 1989, um novo estudo, elaborado internamente para o Department of Justice (DOJ),
buscou avaliar a capacidade das empresas quitarem as multas antitruste aplicadas a época
(JOYCE, 1989). °> Nele, Jon Joyce utilizou o critério de “reachability” dos ativos disponiveis
a empresa, tradicionalmente utilizado por uma agéncia de crédito (‘Dun & Bradstreet’), que
dividia as empresas em 15 categorias, baseadas no seu patrimonio liquido em ativos tangiveis
(JOYCE, 1989, p. 3). Através de uma andlise de regressdo, Joyce tentou determinar a influéncia
das multas antitruste na solidez financeira de 83 (oitenta e trés) empresas condenadas entre
1980 e 1988, chegando as seguintes conclusdes (JOYCE, 1989, p. 7):

As multas aplicadas as empresas condenadas por cartel e fraude em licitagdes tiveram
pouco, se algum, efeito em sua forca financeira subsequente ou classificagdes de
crédito como indicado pelas medidas de Dun e Bradstreet. A forga financeira de trés
das oitenta e seis empresas deteriorou-se apds a multa, enquanto a forga de cinco

aumentou. A solidez financeira dos setenta e oito restantes permaneceu nivelado e ndo
se pode presumir que tenha sido afetado pela multa.

Portanto, em sentido contrario a Werden & Simon, cujo estudo havia sido centrado nas
multas otimas beckerianas (e ndo nas efetivamente aplicadas pelas autoridades americanas), o
estudo de Joyce para o DoJ indicou que as multas aplicadas a época nao eram capazes de atingir
significativamente a solidez financeira das empresas (cabendo novamente ressaltar, ¢ verdade,
que as multas aplicadas a época eram substancialmente menores que as atuais).

Ja em 1997, Craycraft, Craycraft & Gallo publicaram o estudo mais robusto de até
entdo, que contava com a analise de 386 condenagdes entre 1955 e 1993 (“Antitrust
Sanctionsand a Firm'sAbilityto Pay”), no qual analisaram os efeitos das multas sobre empresas
condenadas através do uso de diversos indicadores contébeis.

Contudo, ao contrario de Joyce, Craycraft ef al se limitaram a analisar a capacidade
financeira ao momento da condenac¢do, sem entrar em avaliagdes dos efeitos financeiros da

multa a inser¢ao futura da empresa no mercado. De toda forma, foram ao todo 07 indicadores

%2Aqui é necessario constar o agradecimento ao DoJ pelo fornecimento do estudo, em especial a Regina L.
Robinson e Keonna M. Watson.
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financeiros utilizados: 03 relativos ao fluxo de recursos e 04 relativos ao patrimonio (ativos e

estoque) das firmas. Os 03 indicadores de fluxo foram:

1. Lucro liquido + depreciacio (fluxo de caixa). **
2. Lucro liquido + depreciagdo + dividendos.”*

3. Lucro liquido + depreciacio + dividendos + pagamento de juros.”

Ja os 04 indicadores de ativos das empresas foram:

1. Capital de giro. *°
2. Dinheiro em caixa + aplica¢des financeiras com liquidez. *’
3. Ativos correntes.”®

4. Patriménio Liquido Total + um délar.”

Definidos os 07 indicadores, o estudo analisou o impacto, sobre cada um deles, da (i)
multa efetivamente aplicada pelas autoridades americanas (“Actual fine”), (ii) multa maxima
legal (“Maximum fine”) e da (iii) hipotética “multa 6tima” beckeriana (“Optimal fine’). Como
das 386 condenagoes analisadas os autores obtiveram acesso aos dados de apenas 262 empresas,
a base amostral inicial acabou sendo reduzida. De toda forma, os resultados foram consolidados
na tabela a seguir reproduzida, que conta com o numero e o percentual das empresas que
possuiam capacidade de pagamento de cada multa em cada um dos 07 indicadores financeiros

(1997, p. 179):

Figura 12— Resultados da capacidade de pagamento das firmas analisadas para cada indicador
financeiro.

%Como os fluxos de caixa ndo eram exigidos pelas normas de contabilidade publicas a época, esses foram os
indicadores usados para tentar aferir os fluxos de caixa das empresas.

%4 Essa medida desconta dos fluxos de caixa os dividendos distribuidos aos acionistas ao longo do ano.

%5 Além da depreciagdo dos ativos, desconta os dividendos e o pagamento de juros de capital a terceiros, que sdo
utilizados para financiar as atividades da firma.

% E o ativo circulante menos o passivo circulante, que indica a liquidez imediata da companhia (sua redugio ndo
afetaria credores de curto ou longo prazo, somente dividendos.

97 Mede o dinheiro disponivel em curto prazo para a companhia (sua redugdo afetaria dividendos e credores de
curto prazo).

%8 E 0 méaximo de recursos que a companhia pode angariar de seus ativos sem entrar em liquidagdo (sua redugdo
afetaria dividendos, credores de curto prazo e colocaria em risco credores de médio e longo prazos).

9 E o conceito técnico de faléncia, quando uma multa maior do que o patriménio liquido obriga uma empresa a
ter patrimonio liquido negativo.
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TABLE II. Number and percentage of firms who can pay

Actual Maximum  Optimal

Flows:

Net income + depr. 249 248 5
95% 95% 22%

Net income + depr. + dividends 252 252 63
96% 56% 24%

Net income + depr. + div + interest 260 260 68
99% 99% 26%

Stocks:

Working capital 259 259 90
99% 99% 34%

Cash + short term securities 262 262 47
100% 100% 18%

Currents assets 262 262 113
100% 100% 43%

Equity 259 259 109
99% 99% 42%

n =262

Fonte: Craycraft et al (1997, p. 179).

A andlise dos resultados obtidos no estudo indica que:

a) Quase todas as empresas eram capazes de pagar as multas efetivamente aplicadas
pela autoridade americana nos 07 indicadores (embora 5% das empresas fossem

incapazes de quita-las, segundo o indicador 01);

b) Quase todas as empresas condenadas eram capazes de pagar as multas maximas da
lei nos 07 indicadores (embora, novamente, 5% das empresas incapazes fossem

incapazes segundo o indicador 01);

¢) A maioria das empresas ndo seria capaz de pagar a “multa 6tima” beckeriana em
nenhum dos indicadores. O indicador de fluxo de caixa (1) indicou s6 22% de empresas
com capacidade de pagamento, o indicador de capital de giro (4) somente 34%, ao passo
que o indicador dinheiro em caixa e aplicacdes com liquidez (5) apontou somente 18%

de empresas com capacidade de pagamento.

Tais resultados devem, evidentemente, ser analisados com cautela, em razdo das
limitagdes do estudo. Em primeiro lugar, cabe lembrar que seus autores ndo buscaram realizar
uma analise prospectiva, da condi¢ao financeira da empresa para competir no mercado com
seus concorrentes. Caso as firmas dispusessem contabilmente dos recursos, elas ja foram
consideradas capazes de pagar a multa, independentemente da sua condi¢cdo econdmica para

competir no mercado.
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A segunda observagdo, a ser novamente ressaltada, ¢ que, a época do estudo, as multas
aplicadas eram substancialmente menores que as atuais, assim como o teto legal também era
menor (10 milhdes de ddlares para pessoas juridicas e 350 mil ddlares para pessoas fisicas),
razao pela qual a maioria das empresas possuia condi¢des de quitar as multas efetivamente
aplicadas e o teto legal, que em nada se comparam aos valores atuais aplicados pelas autoridades
americanas. De toda forma, ainda assim, 5% das empresas ndo se mostraram capazes de pagar
a multa efetivamente aplicada de acordo com o indicador 01 (13 empresas, mais
especificamente).

A terceira constatacdo ¢ que, embora cada um dos 07 indicadores utilizados pelos
autores indiquem um aspecto da satde financeira da companhia, evidentemente a avaliacdo de
viabilidade econdmica de uma companhia envolve ndo a analise individual de um tnico
indicador, mas, muito provavelmente, a andlise conjunta de varios destes ou de outros
indicadores das companhias.

O estudo de Craycraft et al (1997) representa um importante esfor¢o de avaliagdo da
capacidade de pagamento das firmas, mas cujo escopo ¢, naturalmente, limitado. De toda forma,
ele deixa evidente como a capacidade de pagamento é um limitador real da multa 6tima
beckeriana, e que existem diversos indicadores financeiros para medicido da capacidade
econdmica de uma empresa.

Mais recentemente, no ano de 2010, a Oxera divulgou publicacdo que ressalta como,
para a afericao da capacidade de pagamento, ¢ fundamental que se apure ndo apenas como a
multa antitruste pode afetar a solvéncia da companhia, mas também sua liquidez, visto que
problemas de liquidez podem gerar problemas ainda mais sérios para viabilidade e
sobrevivéncia da empresa. % Segundo a Oxera, 04 indicadores de liquidez devem ser

analisados (2010, p. 2):

1.Requisitos de capital de giro minimo que a empresa tem para operar.

2.Capacidade da empresa para cobrir eventuais choques na demanda (recessao), visto
que as demandas de mercado podem ser ciclicas ou volateis.

3.Capacidade de cobrir perdas esperadas de curto prazo.

4.Capacidade de fazer investimentos exigidos pela lei, com o cumprimento de regras
regulatorias, tributarias e trabalhistas.

100 Seoundo José Almeida: “A ordem de liquidez dos ativos significa a velocidade pela qual os itens do ativo
podem se converter em caixa. Por exemplo, caixa ¢ a primeira conta patrimonial do ativo, seguida de bancos,
depois clientes, ¢ assim sucessivamente até chegar nos ativos intangiveis e imobilizados que sdo os menos liquidos.
(ALMEIDA, 2015, p. 86).
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Dessa forma, a Oxera joga luz ao fato de que, para que uma multa seja considerada
‘pagavel’, ndo basta que ela esteja abaixo do valor dos ativos detidos pela empresa ou do
fluxo de caixa que ela gera circunstancialmente em suas operacées: ecla também nao pode
comprometer o capital de giro e as reservas necessarias que a empresa necessita para
operar no mercado de maneira minimamente sustentavel no curto prazo.

Dessa forma, os estudos analisados (Werden & Simon, 1987; Jon Joyce, 1989; Craycraft
et al, 1997; e Oxera, 2010), com excecdo do de Joyce para o DOIJ, parecem indicar que a
capacidade de pagamento ¢, de fato, um limitador real do valor maximo das multas aplicaveis,
e que multas excessivas, como € o caso de muitas das “multas 6timas” beckerianas, acabam por
ter baixa ou nenhum aplicabilidade pratica, visto que provavelmente ndo serdo quitadas pelas
companhias ou podem gerar inviabilizar a continuidade das atividades das firmas condenadas.

Ademais, os estudos parecem indicar que a analise da capacidade de pagamento de uma
companhia envolve ndo apenas um, mas diversos indicadores econdmicos, que podem ser
relativos (i) ao fluxo de recursos gerados pela empresa, (ii) ao patrimonio liquido (ativos menos
passivos) detidos pela empresa ou (iii) a disponibilidade desse patrimdnio (caixa, liquidez e

capital de giro) para manutencao de suas atividades.

3.5 CONCLUSOES DO CAPITULO

O presente capitulo trouxe uma breve revisao de literatura acerca dos fundamentos da
repressdo as infragdes contra a ordem econdmica, das caracteristicas do ramo do Direito
Administrativo Sancionador (que atraem a necessidade de observancia, pela autoridade
concorrencial, de garantias materiais ¢ procedimentais fundamentais dos acusados) e das
principais teorias da pena abordadas na doutrina penal, que apontam a segmentagdo entre duas
grandes finalidades tradicionalmente atribuidas as penas: a finalidade retributiva (absoluta) e a
finalidade preventiva (relativa).

A retributiva enxerga a pena como uma puni¢ao pela conduta passada, que violou
preceitos morais ou juridicos da sociedade, devendo ela ser estabelecida em patamar e de
maneira que atenda a critérios de justica e equidade em relagdo a reprovabilidade da conduta.
Ja a finalidade preventiva nao enxerga a pena como um fim em si mesmo, necessario para
realizagdo de justica para o passado, mas como um instrumento de gerenciamento dos delitos
ocorridos e prevencao de delitos futuros.

A controvérsia a respeito de qual finalidade da pena se sobrepde, ou de que maneira as

duas se relacionam, ¢ abordada pela literatura especializada sob diversas perspectivas. De toda



91

forma, uma constatagdo relativamente segura ¢ que as duas teorias da pena funcionam como
limitadoras do arbitrio estatal na aplicagdo de penalidades, pois conferem racionalidade a
aplicagdo de sangoes, atrelando-as ao cumprimento de determinadas finalidades. Sua
consideragdo pelas autoridades publicas funciona como importante instrumento para evitar a
imposicdo de penas arbitrarias, visto que elas devem ser limitadas ao grau necessario e
suficiente para cumprimento dos fins a que se destinam.

Essas teorias da pena encontram paralelo nas duas fun¢des das penalidades antitruste
tradicionalmente apontadas pela doutrina da area: a dissuasoria e a punitiva. Enquanto a fungao
dissuasoria se aproxima da finalidade preventiva, sendo regida por uma perspectiva utilitarista
— de busca de promoc¢do do bem-estar social, pela dissuasdo das condutas prejudiciais a
coletividade —, a fungdo punitiva encontra paralelo na finalidade retributiva penal, mais
associada a uma perspectiva deontologica, no sentido de que a sancao aplicada deve guardar
proporcionalidade com a reprovabilidade da conduta, ser arbitrada em um patamar justo e
observe um nucleo essencial de direitos fundamentais do acusado. Ao enxergar a puni¢do como
a retribuicao devida pelo mal feito (mas ndo como mera ‘vingang¢a’, frise-se), a funcao punitiva
afasta a possibilidade de aplicacao de puni¢des excessivas que, muito embora exercam fungao
dissuasoria, penalizariam excessivamente um infrator condenado em prol de suposto ganho
coletivo social.

Também foi constatado que, mesmo sob uma perspectiva utilitaria, a dissuasdo da
infragdo ndo pode ser considerada a unica finalidade da multa antitruste, pois sua aplicagdo
deve contribuir para o aperfeicoamento das condi¢des concorrenciais, € nao a deterioragao dos
mercados. Uma multa que leve players a faléncia, mesmo que dotada de forte efeito dissuasorio,
sera contraproducente diante da missdo institucional da autoridade concorrencial, o que deve
ser sopesado no momento de sua aplicagao.

Parece inafastavel a conclusao de que ambas as finalidades (retributiva e preventiva)
devem, na medida do possivel, ser levadas em consideragdo pela autoridade, o que significa
admitir que cabe ao CADE o desafio de conciliar a busca de objetivos institucionais utilitarios
e coletivos (dissuasao de infragdes e preservagao das condigdes concorrenciais) com um nucleo
deontologico relacionado a critérios de justica da pena e a observdncia de garantias
fundamentais do acusado.

Em outras palavras, uma pena que atinja, concomitantemente, a todas suas finalidades
serd aquela que (i) atenda a critérios de justica em relagdo a reprovabilidade da conduta (nao
seja excessiva ao infrator), (ii) observe todos os principios e garantias do acusado, materiais e

procedimentais, relacionados ao processo administrativo sancionador, (iii) seja estabelecida no
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patamar necessario e suficiente para gerar a dissuasdo da infracdo — tanto a prevencdo especial
(evitar a reincidéncia do infrator) quanto a prevencao geral (evitar o cometimento da infragao
por outros agentes da sociedade) —, e (iv) seja fixada em patamar que nao prejudique as
condig¢des concorrenciais dos mercados afetados (nao seja contraproducente) (cf. Figura 11).

Embora cada finalidade da pena possa ser analisada de maneira autobnoma, ¢ possivel
cogitar que elas sejam interdependentes e se relacionem em alguma medida (multas injustas
tendem a ser mais inefetivas, por exemplo) (cf. Figura 12). Contudo, no atual modelo
sancionatdrio do CADE, em que apenas pequena parcela das multas tem sido recolhida pelos
infratores condenados, o mais provavel ¢ que nenhuma destas finalidades esteja sendo atingida.

O presente capitulo também verificou que o calculo das multas antitruste
tradicionalmente possui inspiracao no modelo beckeriano, que visa calcular as vantagens do
infrator com a conduta delitiva e fixar a multa em um patamar acima delas. Entretanto, ainda
nos dias de hoje, esse modelo convive com dificuldades significativas de aplicacdo pratica,
relacionadas a limita¢des analiticas do proprio modelo, a necessidade do recurso a presungdes
ou a exigéncia de uma disponibilidade probatéria raramente presente para a autoridade
concorrencial. Além disso, a multa beckeriana, da forma como ¢ aplicada, geralmente conduz
as multas a patamares excessivos, que ultrapassam os limites juridicos e econdmicos do patamar
que essa multas podem alcancar, se considerada a capacidade de pagamento das empresas
infratoras. '%!

De fato, a inobservancia da capacidade de pagamento das empresas pode conduzir a
violacdo de garantias juridicas fundamentais dos acusados, como a proporcionalidade, a
individualizacdo da pena, a isonomia e a devida fundamentagdo, impedindo que a multa seja
aplicada em sua justa medida e atenda a sua finalidade deontologica. '*

Por sua vez, a ndo consideracdo da capacidade de pagamento também permite o
arbitramento de valores excessivos, que se tornam economicamente inviaveis de serem pagos
pelas empresas (ou que aumentam os incentivos econdmicos da protelacdo do pagamento),
resultando em multas inefetivas ou contraproducentes. Apds determinado patamar, a multa se

torna impagavel e perde seu potencial de dissuasdo sobre o infrator ou, caso paga, pode

191 Embora Becker busque limitar a multa & vantagem auferida, muitas vezes esse valor extrapola os bens do
devedor, conforme ja tratado anteriormente.

102 Como tratado de forma detalhada no capitulo, a desconsideragdo da capacidade de pagamento da viola a
individualizagdo da pena, a isonomia (visto que empresas com capacidades econdmicas distintas seriam
sancionadas da mesma forma), a devida fundamentagdo da pena (visto que a consideragdo de aspectos subjetivos
do infrator devem integrar a decisfo sancionatoria), ¢ a proporcionalidade da sangdo (visto ser um elemento
essencial para verificagdo da adequacdo da multa, ou seja, se ela € apta a atingir as finalidades a que se destina).
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prejudicar a viabilidade econdmica da empresa, levando-a a faléncia e/ou reduzindo a
competicdo no mercado afetado. Ao contrario da andlise juridica, contudo, essa aferi¢ao
depende da analise de indicadores contdbeis e financeiros das empresas.

Os trabalhos empiricos antitruste parecem confirmar a hipotese e indicam a existéncia
de diversos indicadores relevantes para a aferi¢do da capacidade de pagamento de uma empresa,
que podem ser relacionados (i) ao fluxo de recursos gerado pelas suas atividades, (ii) aos ativos
e passivos detidos pela empresa (patriménio liquido) ou (iii) a disponibilidade de patrimdnio

(caixa, liquidez e capital de giro) que ela possui para pagamento da multa.



94

4 CAPACIDADE DE PAGAMENTO E A MULTA DO CADE: DISTORCOES PELO
USO DO FATURAMENTO E CONSIDERACOES A RESPEITO DA MARGEM DE
LUCRO

4.1 A PREVISAO LEGAL DAS MULTAS DO CADE

A sang¢do mais utilizada pelo CADE e pela maior parte das autoridades antitruste do
mundo ¢ a multa (OCDE, 2016). Prevista no art. 37 da Lei 12.529/11, o inciso I sujeita as
empresas infratoras a penas na seguinte faixa:

Art. 37, 1 - no caso de empresa, multa de 0,1% (um décimo por cento) a 20% (vinte
por cento) do valor do faturamento bruto da empresa, grupo ou conglomerado obtido,
no ultimo exercicio anterior a instauragdo do processo administrativo, no ramo de

atividade empresarial em que ocorreu a infracdo, a qual nunca serd inferior a vantagem
auferida, quando for possivel sua estimagdo. (BRASIL, 2011)

Tal dispositivo confere grande margem para fixacdo da multa pelo Tribunal do CADE:
entre 0,1% a 20%, o que permite a aplicacdo desde multas irrisérias (um milésimo do
faturamento de uma empresa) a multas bastante elevadas (um quinto do faturamento anual de
um grupo econdmico).'®® E, embora tal amplitude seja necessaria, em razio da diversidade de
condutas submetidas a analise do CADE, a busca por critérios interpretativos e de dosimetria
bem definidos, que garantam seguranga juridica e isonomia aos representados, ¢ um ponto que
tradicionalmente gera controvérsias na sua jurisprudéncia.

A partir da redacao do inciso I, € possivel destacar 04 elementos centrais da definicao
da base de calculo da multa: (i) o faturamento bruto, (ii) da empresa, grupo ou conglomerado, '
(ii1) obtido no ultimo exercicio anterior a instauragdo do processo administrativo, (iv) no ramo
de atividade empresarial em que ocorreu a infragdo. Além disso, 0 mesmo inciso estabelece que
o valor final da multa “nunca serd inferior a vantagem auferida, quando for possivel sua

estimacdo”. !0

103 E interessante lembrar que a proposta original de mudanca da lei concorrencial, advinda da Camara dos
Deputados, continha previsao de faixa maior da aliquota da multa (entre 0,1% a 30%). A aprovagao do projeto do
Senado, com um teto de 20%, e ndo o da Camara, levou o Presidente do CADE a época, Olavo Chinaglia, a declarar
em entrevista ao jornal O Estado de Sdo Paulo: “E desanimador. Saimos de 14 com a sensagdo de vitoria e por
causa de um lapso corremos o risco de ter um retrocesso monstruoso. E frustrante” (CORDOVIL, 2011, p 122-
123).

104 A respeito da interpretagio do conceito de empresa, grupo ou conglomerado, cf. FRAZAO, 2017, p. 300.

105 Sobre o célculo da vantagem auferida, remete-se o leitor as observagdes do topico 2.2.
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O método de dosimetria tradicionalmente utilizado pelo Tribunal do CADE, ao longo
das ultimas décadas, pode ser apresentado, didaticamente, pelas 03 (trés) seguintes etapas

(CADE, 2020): 16

a) Defini¢do da base de calculo e fixacdo da aliquota a ser aplicada (de acordo com o

tipo de infragdo investigada);

b) Ajuste da aliquota com base em circunstancias especificas do caso, em especial pela

consideragdo das “atenuantes ou agravantes” do art. 45; e

¢) Verificagao do valor com os limites legais.

O primeiro passo para definir a base de calculo ¢, portanto, a obtencao do faturamento
bruto anual da empresa investigada. Aqui, a expressdo “faturamento” ¢ tradicionalmente
entendida de forma mais ampla que “Receita”, por englobar ndo apenas as receitas da atividade
principal da empresa (atividades operacionais), mas, também, outras fontes de recursos, como
as receitas financeiras e venda de ativos. Segundo o Guia de Dados do DEE (CADE, 2019, p.
16):

O faturamento bruto é o valor total das vendas e servigos prestados, incluindo os

impostos sobre o faturamento como, por exemplo, o ICMS. E similar a Receita Bruta,
porém, sdo incluidos ganhos obtidos com aplica¢des financeiras ou venda de ativos.

Tal interpretacdo ¢ a que parece mais adequada, por ser a que mais se aproxima dos

conceitos contabil e juridico do termo. '°” O valor do faturamento é tradicionalmente obtido

1108e

através de documentos contabeis das empresas, notadamente o Balanco Patrimonia 0

106 Optou-se por utilizar, como ponto de partida da andlise, a tradicional metodologia utilizada pelo Tribunal do
CADE dos ultimos anos, embora se reconheca a existéncia de discussoes e possiveis mudangas em decorréncia de
alteracdes da composi¢do do Tribunal. De toda forma, como se podera notar, as consideragdes expostas no presente
trabalho independem das diferentes metodologias de fixacdo da multa, visto que todas utilizam, em alguma
medida, o faturamento das empresas, seja como base de calculo da multa, seja como teto do valor que elas podem
alcancar.

107 A respeito, cf. NASCIMENTO (2019).

108 O Balango é composto pelo ativo, passivo e patrimonio liquido, e representa uma fotografia da estrutura
patrimonial e financeira da empresa em determinado momento, permitindo visdo geral de seus bens, dividas e a
forma de financiamento de suas atividades (se por capital proprio ou de terceiros, por exemplo) (ASSAF NETO,
2020, pp. 61-64). Dentre outras coisas, ele da a dimensdo dos recursos em caixa, o quanto do ativo esta imobilizado
e o volume total de dividas da empresa (ALMEIDA, 2015).
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Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE),!” que sio de elaboracdo periodica e
obrigatoria para as pessoas juridicas empresariais.

Sao os documentos contabeis que permitem a afericdo do valor do faturamento e da
situagdo patrimonial da empresa, pois, como leciona José¢ Almeida, a contabilidade financeira
e a divulgagdo das demonstragdes contabeis sdo as ferramentas, por exceléncia, para reduzir a
lacuna informacional entre quem estd dentro e quem estad fora do dia a dia da empresa
(shareholders, stakeholders, autoridades publicas) (2015, p. 4). Caso ndo retratem de maneira
fiel a situagdo econdmica da empresa, ela podera estar incorrendo em infragdes tributarias,
passiveis de apuracdo pelas autoridades competentes.

O faturamento a ser utilizado ¢ o do ano anterior ao da instauragdo do processo
administrativo. Isso pode representar um problema em alguns casos, pela possivel discrepancia
entre o faturamento antigo e o faturamento atual da empresa na data da condenacao pelo CADE
(em razdo do lapso temporal transcorrido desde a data da conduta, em casos de longa tramitagdo
do processo administrativo). Contudo, o uso do faturamento mais antigo guarda,
presumivelmente, uma maior relagdo com os valores auferidos pela conduta anticoncorrencial
investigada, sendo o seu valor atualizado pela Selic até a data da efetiva condenagao pelo
Tribunal do CADE.

Quanto ao ‘ramo de atividade’, embora a Resolugdo n°® 3/2012 do CADE defina 144
ramos diferentes, cabe ressaltar que seu artigo 2-A permite a adaptagdo do faturamento a ser
utilizado, quando houver desproporcao entre a conduta apurada e as dimensdes do respectivo
ramo.'"’ E o que tem sido feito em diversas ocasides pelo Tribunal do CADE, como, por
exemplo, pela op¢ao de uso do faturamento somente do valor dos produtos afetados pelo cartel
(e ndo todos os valores auferidos no ramo de atividade destes produtos).

Aqui, ¢ oportuno recordar algumas das criticas que o art. 37, I vem recebendo desde sua
promulgacdo. Duas apontam que ele gera uma base de calculo maior que a devida. Isso porque
ele faz uso da equivocada expressao “ramo de atividade” em vez de “mercado relevante”, sendo
“ramo de atividade” um conceito mais amplo que pode englobar valores de bens
complementares que nao possuem relacdo com a conduta investigada € com vantagens

indevidas obtidas pelos infratores. A segunda critica ¢ quanto a retirada da expressao “excluidos

109 A DRE fornece, de forma esquematizada, os resultados (lucros ou prejuizos) da empresa em determinado
exercicio, que podem ser transferidos para as contas do patriménio liquido. “O lucro (ou prejuizo) € resultante de
receitas, custos e despesas incorridos pela empresa no periodo e apropriados segundo o regime de competéncia,
ou seja, independentemente de que tenham sido esses valores pagos ou recebidos” (ASSAF NETO, 2020, p. 79).

10 «Art 2-A. O Cade podera, mediante decisdo fundamentada, adaptar o ramo de atividade as especificidades da
conduta quando as dimensoes indicadas no art. 1° forem manifestamente desproporcionais”.
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os impostos”, que constava na redacdo da Lei 8.884/94, visto que os impostos que incidem
sobre o consumo podem chegar a percentual relevante dos valores contabilizados no
faturamento bruto e ndo se incorporam ao patrimonio do agente econdmico (CORDOVIL,
2011, p. 123-124).

J& as criticas de que o art. 37, I gera uma base de calculo menor do que a devida se
referem, especialmente, ao fato dele utilizar o faturamento de apenas um ano, desconsiderando
a duragdo da conduta. Isso levaria cartéis de longa duragdo (e.g. de varios anos) a serem
tratados da mesma forma que cartéis de poucos meses — o que também tem levado o CADE a
buscar maneiras de contornar a questdo, através da adequagao da base de célculo (adequacao
do faturamento) ou da consideracdo do tempo de duragio no calculo da vantagem auferida. !!!
Estes problemas com a base de calculo legal t€ém levado o Tribunal do CADE a realizar

flexibilizagdes recorrentes, no intuito de adequar o faturamento para fins de proporcionalidade.

Nas palavras de Alexandre Macedo Cordeiro (CORDEIRO, 2017):

alguns dos critérios implicam em justa medida de proporcionalidade para os casos em
que os critérios legais sdo inaplicaveis literalmente por serem considerados
excessivos, insuficientes ou impossiveis.

De toda forma, ap0s estabelecida a base de calculo, o método de dosimetria tradicional
prevé que sobre ela 0 CADE aplica uma aliquota, que variara a depender da conduta analisada,
sendo mais elevada para casos de cartéis cldssicos e menor para condutas unilaterais
(SILVEIRA, 2021, p. 102).

A segunda etapa da dosimetria consiste no ajuste da aliquota as circunstancias
especificas do caso, com base nos 08 (oito) critérios do art. 45 da Lei 12.529/11, que podem

funcionar tanto como agravantes ou atenuantes. Sao eles:

Art. 45. Na aplicacdo das penas estabelecidas nesta Lei, levar-se-4 em consideragao:
I - a gravidade da infracao;

II - a boa-fé do infrator;

III - a vantagem auferida ou pretendida pelo infrator;

IV - a consumagao ou nao da infragao;

V - o grau de lesdo, ou perigo de lesdo, a livre concorréncia, a economia nacional, aos
consumidores, ou a terceiros;

VI - os efeitos econdmicos negativos produzidos no mercado;

VII - a situag@o econdmica do infrator; e

VIII - a reincidéncia. (BRASIL, 2011)

1 por exemplo, pela utilizagio da média dos faturamentos ao longo da conduta investigada ou do maior
faturamento do periodo da conduta investigada. H4, inclusive, propostas de PL’s no Congresso Nacional que
incluem a dura¢@o da conduta no calculo da multa (PL 283/2016; Cf. SENADO FEDERAL, 2016). Também nesse
sentido, o peer review recomendou ao Brasil: “Alterar a Lei de Defesa da Concorréncia para tornar a duragdo da
conduta um dos critérios de determinagdo do valor da multa, de forma que infra¢des de longa duragdo sejam
punidas com maior severidade que as infragdes de menor duragdo” (OCDE, 2019, 134).
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Contudo, a aplicacdo destes critérios tradicionalmente ocorre de maneira assistematica
pelo CADE (VALLADARES, 2016, p. 29-30). Os pesos atribuidos ou a forma de aplicacio de
cada um dos elementos do art. 45 parece seguir um casuismo indesejado, embora a tarefa de
atribuir densidade interpretativa a cada um destes 08 critérios ndo seja tarefa simples. Afinal,
como bem aponta Valladares, ndo necessariamente os critérios possuem pesos equivalentes
para a dosimetria da multa (2013, p. 69):

dificilmente alguém advogaria, e caso o fizesse estaria errado, que todos os incisos

tém o mesmo peso. A auséncia de boa-fé ndo ¢ tdo gravosa quanto a gravidade da
infragdo, ou como vimos, talvez, o porte econdmico da empresa.

Por essa razdo, ¢ possivel dizer que a segunda etapa da dosimetria da multa (aplicacio
das agravantes ou atenuantes do art. 45) ainda representa uma etapa tortuosa na jurisprudéncia
do CADE, que demanda maior delimitacao de seus critérios de aplicacao.

Por fim, a terceira etapa da dosimetria consiste em uma verificagao final se a multa se
encontra fixada dentro dos limites legais (0,1% a 20% da base de calculo) e se ela ¢ capaz de
atender aos objetivos almejados pela aplicagdo da sangdo, embora ndo existam critérios bem
definidos pelo Tribunal do CADE de como fazer essa aferi¢do. !

De toda forma, esse brevissimo panorama da dosimetria da penalidade de multa do
CADE mostra que as etapas fundamentais da dosimetria passam, em sua metodologia mais
tradicional, pela definicdo da base de calculo da multa, pela defini¢do da aliquota aplicavel
sobre a base de calculo, pela aplicagdo dos critérios atenuantes e agravantes do artigo 45 e por
um suposto ajuste final da multa.

A seguir, o objetivo do presente capitulo sera analisar como o uso do faturamento
bruto para fixacdo da multa, ainda que com eventuais adequagdes que o Tribunal do CADE
realiza, é capaz de gerar distorcées no valor da multa aplicada sobre empresas, que
acentuam significativamente os problemas decorrentes da niao consideracio da
capacidade de pagamento, o que pode estar contribuindo, em alguma medida, para um cenario

de multas injustas e/ou inefetivas.

4.2 PROBLEMAS DO USO DO FATURAMENTO COMO BASE DE CALCULO

112 Além disso, como ja pontuado anteriormente, 0 CADE nio adota a pratica de divulgacdo do valor das aliquotas
de multas aplicadas aos condenados, se limitando a publicizar os valores das multas aplicadas, pratica essa com a
qual se discorda. Afinal, como ressalta Frazdo (2017, p. 303), melhor seria a divulgagdo das aliquotas e a
manutencdo dos valores totais como confidenciais, de forma a preservar o sigilo de informagdes relativas aos
faturamentos dos agentes economicos sancionados, a0 mesmo tempo em que se torna possivel a afericdo dos
critérios de proporcionalidade e isonomia das multas aplicadas.
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O faturamento ¢ uma proxy do porte econdmico da empresa infratora, pois reflete o
volume de recursos movimentados ao longo de um ano (a fatura corresponde as notas fiscais
que a empresa emite em suas transagcdes comerciais). Trata-se de um dado objetivo e oficial
verificavel pelas autoridades publicas. Nao por acaso, o faturamento ¢ base de calculo de
sancdes também de outras leis, como a Lei Anticorrupcao (Lei n® 12.846/13, art. 6°, inciso I)
113 ¢ a recente Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei n® 13.709/18, art. 52, inciso II) ''* — embora
outras entidades regulatorias, como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco
Central (Bacen), utilizem outras bases para o calculo de suas multas. !>

Além disso, foi verificado que o faturamento (ou conceitos similares como ‘volume de
vendas’, ‘comércio afetado’, ‘volume de negocios’) ¢ utilizado também pela maioria das
autoridades antitruste ao redor do mundo (OCDE, 2016, p. 11).

Entretanto, embora o faturamento possua alguma relagdo com o porte econdmico de
uma empresa, nao € possivel afirmar que ele, necessariamente, guarda relacio com a
capacidade economica daquela empresa. Afinal, o faturamento bruto engloba todos os valores
movimentados pela empresa, os quais ndo necessariamente sao incorporados ao seu patrimonio,
como ¢ o caso dos tributos ou dos custos e despesas que a empresa arca para viabilizar suas
operagdes. !¢

De fato, o faturamento nem sempre pode ser o melhor indicador para aferir a capacidade
econOmica de uma empresa, sendo que outros indicadores, como a sua margem de lucro, por
exemplo, poderiam ser indicadores igualmente relevantes — se ndo mais, visto que ¢ ela que
representa o quanto do valor de faturamento se incorpora, efetivamente, ao seu patriménio. Um

exemplo pode ajudar a ilustrar o ponto.

113 «Art, 6°, 1 - multa, no valor de 0,1% (um décimo por cento) a 20% (vinte por cento) do faturamento bruto do
ultimo exercicio anterior ao da instauracdo do processo administrativo, excluidos os tributos, a qual nunca sera
inferior a vantagem auferida, quando for possivel sua estimagdo”.

14 «Art, 52, 11 - multa simples, de até 2% (dois por cento) do faturamento da pessoa juridica de direito privado,
grupo ou conglomerado no Brasil no seu ultimo exercicio, excluidos os tributos, limitada, no total, a RS
50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) por infragdo”.

15 A multa da CVM se baseia no valor da operagdo irregular, da vantagem econdmica obtida ou do prejuizo
causado a investidores para o calculo da sang@o a ser aplicada (Lei 6385/1976, art. 11). Ja a Circular n° 3.858 do
Bacen prevé, no art. 3°, 0 uso do valor da operagao ou lucro da operagio.

6 NFo por acaso, ha casos em que o CADE chegou a retirar do computo da base de calculo valores os quais,
embora constituam formalmente faturamento, ndo se incorporam ao patrimdénio da empresa e, portanto, nao
deveriam ser considerados para fins de calculo da multa ou contribui¢do pecunidria, como caso de empresa que
auferia valores e os repassava a terceiros (Cf. Voto do Conselheiro Jodo Paulo Resende de Oliveira no TCC n°
08700.002561/2017-14; BRASIL, CADE, 2017, TCC 08700.002561/2017-14).
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Duas empresas faturam um milhdo de reais por ano. A primeira fabrica produtos
industriais e opera no atacado. Ela se mantém com base no volume comercializado (alto n° de
unidades) e opera com baixa margem de lucro (4%). A segunda, por sua vez, comercializa
artigos de luxo, representa marca com distingdo no mercado, possui clientes de grande poder
aquisitivo e opera com margem de lucro muito alta (60%).

Provavelmente, uma multa de 20% do faturamento anual serd mais onerosa para a
primeira do que para a segunda empresa. Embora o faturamento indique o volume de transagdes
realizadas pela empresa ao longo de um ano, ele muito pouco diz a respeito do seu patrimonio
e sua capacidade econdmica, e o exemplo deixa patente como o faturamento pode nem
sempre ser um bom indicador da capacidade econdomica, se analisado isoladamente.

Ligdes de outros ramos do direito, como o direito tributario —que dedica grande atengao
ao estudo das manifestacdes de riqueza na sociedade, para fins de tributacao —, indicam como
a heterogeneidade de manifestagdes de riqueza exige um sistema multifacetado, capaz de aferir
a real capacidade contributiva dos contribuintes, visto que o tributo deve refletir a riqueza e
suas caracteristicas pessoais. Afinal, muito embora o legislador possua legitimidade politica
para definir o que considera como manifestagdes de riqueza, essa escolha deve buscar refletir a
riqueza real do individuo, com a consideracdo de aspectos objetivos e subjetivos do caso
concreto, sob pena de ilegalidade do tributo (COSTA, 2010).

Como visto no capitulo anterior, a multa antitruste deve levar em considerag¢ao tanto
aspectos objetivos da conduta ilicita quanto aspectos subjetivos do infrator para sua fixagao,
diretamente relacionados a capacidade de pagamento do infrator, visto que, para que ela seja
apta a atingir suas finalidades (retributiva e preventiva, ou punitiva e dissuasodria), deve ela
refletir, na medida do possivel, a real capacidade econémica do infrator. E o atrelamento
objetivo do valor da multa ao faturamento bruto pode nao ser o instrumento mais adequado para
1Ss0.

Nao por acaso, jurisdigdes como os EUA e a Unido Europeia, que utilizam bases de
calculo similares ao faturamento, possuem etapas finais de ajuste da multa que levam em conta
a capacidade de pagamento das multas pelas empresas, o que ndo ocorre no Brasil.

A utilizagdao do uso do faturamento para defini¢ao da multa final, sem qualquer ajuste
ou consideracdo da situa¢do econdmica especifica da empresa, parece violar importantes
garantias juridicas e carecer até mesmo de racionalidade econdmica (CAMILLI, 2006, p. 29).
Como apontam Bageri, Katsoulacos e Spagnolo, “alguns critérios, embora bem estabelecidos

na tradi¢do legal e diretrizes das autoridades, e faceis de aplicar, sdo dificeis de justificar e
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interpretar em termos economicos logicos” (BAGERI, KATSOULACOS & SPAGNOLO,
2013, p. 5).

Por essa razao, os topicos seguintes abordam, de maneira especifica, as distor¢cdes que
o uso do faturamento gera para empresas com diferentes margens de lucro, e a viabilidade, ou
ndo, da utilizacdo da margem de lucro como um critério de verificagdo da capacidade de

pagamento.

4.2.1 As distorg¢oes decorrentes da utilizacio do faturamento para empresas com

diferentes margens de lucro

Em 2013, Vasiliki Bageri, Yannis Katsoulacose Giancarlo Spagnolo publicaram estudo
alertando sobre as distor¢des que multas antitruste baseadas nas receitas (faturamentos) podem
gerar (‘The Distortive Effectsof Antitrust Fines Basedon Revenue’).

Por meio de simulacdes econométricas de condenagdes da autoridade europeia, os
autores verificaram que empresas com baixo indice lucro/receita (ou seja, menor margem de
lucro) receberam multas maiores em relagcdo aos lucros colusivos do cartel do que empresas
com maior indice (maior margem de lucro).

Os resultados indicaram que as multas aplicadas pela autoridade europeia poderiam
representar um O6nus 20 vezes maior para uma empresa do que para outra, embora 0s casos
analisados tratassem da mesma conduta (cartel). O uso do faturamento para célculo da multa,
sem qualquer ajuste que considerasse as margens de lucro das empresas, estava onerando de
forma discrepante empresas julgadas pela mesma conduta.

Nao por acaso, nos tltimos anos, a busca de bases de calculo alternativas ao faturamento
parece ter se tornado uma tematica recorrente na literatura antitruste. Yannis Katsoulacos, por
exemplo, ap6s o mencionado estudo, dedicou-se a extensa produgdo no tema (2013, 2015,
2019), na busca por uma dosimetria de multa que, além de suficientemente dissuasoria, cause

a menor distor¢do e aumento de preco possivel aos mercados. 7

7 Em Katsoulacos et al (2019), foram comparados diferentes modelos de multas antitruste com diferentes bases
de calculo, tais como (i) o faturamento (comércio afetado), (ii) o sobrepreco (vantagem auferida) (iii) os lucros das
empresas ou, ainda, (iv) o que os autores convencionaram chamar de faturamento sofisticado, que consiste tao
somente no uso da receita como base de célculo, mas sobre a qual sdo feitos ajustes, a partir da margem de lucro
e de estimativas de sobreprego do cartel. Segundo essa metodologia do faturamento sofisticado, embora a receita
da empresa ainda seja usada como base de calculo (um ponto de partida), as etapas seguintes considerariam
expressamente a margem de lucro e o sobrepreco do cartel na fixagdo da aliquota, sendo considerada, pelos
pesquisadores, o modelo menos distorcivo dos pregos de mercado ¢ com melhor potencial dissuasorio.
“Argumentamos o caso de mudanga para um regime de penalidade, em que a base de penalidade continua a ser a
base de penalidade atualmente dominante da receita do cartel, mas em que, ao contrario da pratica atual, a taxa de
penalidade ¢ baseada na taxa comumente estimada a fim de calcular danos em reivindicagdes de danos privados,
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4.3 LUCRO: UM INDICADOR A SER CONSIDERADO?

Diante das distor¢cdes da multa baseada no faturamento, indaga-se: seria o lucro um
melhor indicador para aferir a capacidade econdomica das empresas condenadas? Afinal,
trata-se do indicador que representa o efetivo resultado das atividades econdmicas: ele ¢ aferido
apos o abatimento das despesas, representa o saldo do empreendimento e, portanto, o quanto €
efetivamente incorporado ao patrimdnio da empresa ou distribuido aos socios. '8

Para verifica¢ao da hipotese, foi preciso, preliminarmente, delimitar com exatidao o que
seria adotado como conceito de lucro, visto que, em razdo de sua natureza composta, ele pode
assumir diferentes significados (CHAN-LEE, SUTCH, 1985, p. 165). O lucro contabil pode ser
obtido da DRE de uma empresa e ¢ tradicionalmente dividido em 04 tipos: lucro bruto
operacional, lucro liquido operacional, lucro antes do IRPJ/CSLL e o lucro liquido do exercicio.

Contudo, ¢ o lucro liquido do exercicio o valor que representa 0o quanto a empresa
efetivamente ganha para cada real que entra como receita, descontando todos os custos e
despesas, ' e é a margem de lucro liguido que mostra a eficiéncia da empresa como um todo,
tanto na producdo e nas atividades de vendas ou administrativas, quanto na sua gestdo
financeira. E o lucro liquido do exercicio que se incorpora ao patrimdnio da empresa ou &
distribuido aos socios. Portanto, quando for feita referéncia a “lucro contabil”, ou mesmo
“lucro”, estar-se-a referindo ao lucro liquido do exercicio.

Esse lucro possui 03 possiveis destinagdes: (i) ser transferido aos acionistas, (ii) ser

reinvestido na companhia (em suas atividades operacionais ou investimentos em capital fixo)

ou seja, a taxa de sobreprego”. Ou seja, defendem o uso da aplicagdo de uma taxa de estimativa sobreprego sobre
as receitas dos produtos afetados pelo cartel (evitando grandes calculos complexos), a qual, contudo, ndo
necessariamente seria a mesma para todos os casos, podendo ser adequada aos casos de acordo com os lucros das
empresas ¢ com os métodos utilizados para calculo de danos privados (KATSOULACOS et al,2019, p.1).
Também a respeito, cf. DARGAUD, MANTOVANI & REGIANNI, 2016.

18 Cf. MANKIW (2009, p. 273) e MELO (2018, p. 257).

90 lucro bruto é obtido pela formula: Receita Bruta — Dedugdes de Vendas — Custos Diretos Variaveis.
Representa o quanto a empresa ganha nas atividades operacionais (sua atividade fim de venda de bens ou prestagéao
de servigos) apos abater as despesas diretas de producdo e venda (e.g. o valor da matéria prima e frete). A
comparacgdo entre margens de lucro bruto de empresas do mesmo setor ajudar a apontar, por exemplo, qual é mais
eficiente na producao de determinado bem. Ja o lucro liquido operacional é obtido pela formula: Receita Bruta —
Dedugdes de vendas — Custos Diretos Variaveis — Despesas Indiretas. Representa o quanto a empresa efetivamente
lucra com suas atividades operacionais, abatidas também as despesas indiretas, como administrativas e pagamento
de juros. O lucro liquido operacional uma boa medida de comparagdo do desempenho de empresas de um mesmo
setor no exercicio de suas atividades fim. Do lucro liquido operacional sdo descontados valores relativos a bens e
direitos do ativo ndo circulante (“Outras receitas e despesas”), chegando-se ao Lucro antes do IRPJ e
CSLL.Abatidos os valores do IRPJ e CSLL, chega-se, enfim, ao lucro liquido do exercicio, representado pela
formula: Receita Bruta — Dedugdes de vendas — Custos Diretos Variaveis — Despesas indiretos — Outras despesas
(patriménio nao circulante) — Tributos (IRPJ e CSLL).
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ou (iii) ser acumulado nas contas de reservas da companhia (incorporando-se ao patrimonio

liquido da empresa).
4.3.1 Diferencas de margens de lucro entre setores

Segundo licdes da economia da organizagao industrial, alguns setores economicos
possuem diferencas em suas estruturas de custos (fixos e variaveis), escalas de producio e
contam com diferentes estruturas de mercado, que podem se refletir em seus niveis de pregos e
nas margens de lucro praticadas (MARCONI et al, 2020; HOVENKAMP, 2005 pp. 43- 46).

Da mesma forma, profissionais da area de Financas também parecem reconhecer a
existéncia de diferengas fundamentais entre setores econdmicos. '2° Técnicas tradicionais de
valuation utilizam-se da comparacdo entre empresas de um mesmo mercado ou da média do
setor, visto que “a escolha de estrutura e custo de capital apresenta resultados diferentes de
acordo com o segmento de atividade em que atua a empresa” (ASSAF, 2019, p. 106). !?!

O proprio ordenamento juridico brasileiro reconhece a diferenca nas margens de lucros
entre setores, como ¢ o caso do regime de Lucro Presumido (Lei n® 9.249/1995). Ao tratar da
base de célculo do Imposto de Renda de Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuigdo Social

Sobre o Lucro Liquido (CSLL), os artigos 15, §1° e 20 definem diferentes faixas de presuncao

de lucro para cada setor de atividades, como mostra a seguinte tabela das faixas do IRPJ:

Figura 13 — Aliquotas de lucro presumido sobre o faturamento empresarial, previstas no art. 15, §1°
da Lei n® 9.249/1995.

Presuncao de Lucro
ATIVIDADES sobre a Receita

(IRPJ)

Revenda a varejo de combustiveis e gas natural 1,60%
Venda de mercadorias ou produtos 8%
Transporte de cargas 8%
Atividades imobiliarias (compra, venda, loteamento, 8%

incorporagdo e constru¢do de imoveis)
Servicos hospitalares 8%
Atividade rural 8%
Industrializagdo com materiais fornecidos pelo 8%
encomendante
Outras atividades ndo especificadas (exceto prestagdo 8%
de servicos)

Servicos de transporte (exceto o de cargas) 16%
Servicos gerais com receita bruta at¢ R$ 120.000/ano 16%
Servigos profissionais (sociedades simples, médicos, 32%

advogados, engenheiros, economistas etc)

Intermediag@o de negodcios 32%

120 O renomado professor de financas da New York University, Aswath Damodaran, por exemplo, compila as
diferentes margens de lucro por setor nos Estados Unidos em seu sitio eletrénico. (DAMODARAN, 2021)

12l Como na chamada valuation por multiplos, uma das diversas formas de avaliacdo e precificagdo de ativos.
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Administraggo, locag@o ou cessao de bens moveis, 32%
imoveis ou direitos
Servicos de construcdo civil 32%
Servicos em geral, para os quais ndo haja percentual 32%
especifico

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como se V¢, a legislacdo do IRPJ presume uma margem de lucro de 1,6% da receita
bruta de um posto de revenda de combustiveis, ao passo que uma empresa que atue na prestacao
de servicos gerais tem presumida uma margem de 32% (20 vezes maior).

Sendo assim, caso se aceite a margem de lucro como um bom indicador da capacidade
de pagamento de uma empresa, € as presuncoes legais da margem do lucro presumido como
verdadeiras, estar-se-ia admitindo, em ultima instincia, que a imposi¢do de uma multa de 20%
do faturamento anual para um posto de combustiveis e para uma empresa de servigos gerais
seria 20 vezes mais onerosa para o posto.

Trata-se de distor¢ao extremamente relevante, que levanta a possibilidade de que o setor
econdomico seja um potencial fator a ser levado em consideracio pelo CADE para fins de
ajustamento da multa baseada no faturamento. Tal hipotese, contudo, deve ser tratada com

cautela, pelas razdes a seguir expostas.

4.3.2 Dificuldades praticas na utilizacao do conceito de lucro

Embora o lucro seja um importante indicador da capacidade econdmica, foram
constatadas algumas dificuldades praticas que prejudicam sua utilizagdo, pelas autoridades
antitruste, como um critério objetivo de aferi¢do da capacidade de pagamento das empresas.

Sdo elas:

1. Diferenca entre lucro contabil e lucro econémico;
2. Diferenca de margem entre empresas de um mesmo setor; €

3. Inconstancia e possibilidade de maquiagem de contas.

4.3.2.1 Diferenca entre lucro contabil e lucro economico

Em primeiro lugar, ¢ importante distinguir os conceitos de lucratividade e rentabilidade.

A lucratividade ¢ a relagdo entre o lucro liquido e a receita bruta de um empreendimento em

determinado periodo de tempo. Uma empresa que obteve receita bruta de 500 mil e que, apds
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abatidos os custos, despesas e tributos, possui em suas contas um valor de 80 mil (lucro liquido),
obteve lucratividade de 16%.

A rentabilidade, por sua vez, ¢ um indicador relacionado ao retorno do investimento
realizado no empreendimento. No exemplo anterior, caso a abertura da empresa tenha sido
viabilizada pelo aporte de um capital de 1 milhdo de reais, ela teria gerado uma rentabilidade
de 8% aos acionistas no periodo de tempo analisado, caso todo o lucro houvesse sido distribuido
na forma de dividendos. Caso metade fosse distribuido (40 mil), e a outra metade reinvestida
na companhia (40 mil), a rentabilidade teria sido de 4% no ano.

Tal diferenca entre lucratividade e rentabilidade ajuda a ilustrar como o lucro é, em
esséncia, um conceito contdbil, que nao se confunde com o lucro econémico — havendo
diferencas bastante significativas entre os dois (HOVENKAMP, 2005, p. 139).!2?

O lucro contabil ¢ o confronto entre receitas e custos, que geralmente segue convengoes
contabeis objetivas. Os registros contabeis refletem valores historicos (ndo os de mercado),'?
e possuem procedimentos menos flexiveis para contabilizagdo de ativos como agio e bens
intangiveis ou fatores como depreciagao e amortizagdo (HOVENKAMP, 2005, p. 139-140;
ALMEIDA, p. 134). '2*Além disso, o lucro contabil niio incorpora o risco do negdcio, ndo inclui
o custo de capital do acionista (remuneracao pelo custo de oportunidade), ¢ apurado pelo regime
de competéncia e ignora o valor do dinheiro no tempo (ASSAF NETO, 2019, p. 5).

Assim, uma empresa que esteja pagando todos seus custos e despesas, auferindo lucro
contabil e distribuindo dividendos aos acionistas pode, ainda assim, ndo estar gerando lucro

economico (HOVENKAMP, 2005, p. 140). Como leciona Assaf Neto (2019, p. 6):

O lucro genuino somente existe na parte que exceder o custo de capital (remuneracao
minima exigida pelos investidores pelo risco assumido). A simples existéncia de lucro
ndo ¢ indicagdo de criagdo de valor, a empresa deve considerar na apuracdo de seus
resultados todos os custos de financiamento, inclusive a remuneragdo minima exigida
pelos seus acionistas.

122 Cf. Shapiro: “¢ importante notar que os lucros contébeis muitas vezes ndo se alinham aos verdadeiros lucros
econdmicos [...] medir adequadamente os lucros corporativos ¢ um negdcio complicado, principalmente por causa
das lacunas inevitaveis entre os lucros contabeis relatados e os verdadeiros lucros economicos” (2018, p. 732).

123 Que nio sdo sempre ajustados por mudangas nos niveis de precos da economia. Sobre o uso do valor histérico
e a gradual tendéncia da contabilidade global pelo value accounting, cf. DAMODARAN (2018, p. 149).

124 A taxa de depreciacdo segue critérios legais, que podem ter pouca relagdo com a efetiva vida dos equipamentos
e que nao necessariamente corresponder a realidade economica de mercado (ALMEIDA, 2015, p. 134). De fato,
boa parte das diferencas se deve ao fato de que contadores tem o dever de seguir regras tributarias, o que torna
dificil a aferi¢do do real custo dos fatores produtivos. Além disso, segregam custos fixos e custos variaveis que
podem fazer sentido contabilmente, mas ndo economicamente (e.g. a contabilizag@o de custos de publicidade como
despesa corrente, € ndo como um investimento de médio e longo prazo).
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O lucro econdmico, por sua vez, leva em conta os custos de oportunidade envolvidos,
0 que exige um maior grau de avaliacdo e subjetividade do analista. Ele deve guiar-se pelos
valores de mercado, e ndo valores historicos (incluindo fatores como inflagdo, taxas de juros,

), 12° valorar adequadamente

custo do dinheiro no tempo e outras formas de flutuagao de pregos
os ativos intangiveis e buscar incluir o potencial de geragdo de beneficios futuros.

Outra diferenga marcante entre o lucro contabil e o econdmico ¢ o fato de os contadores
dividirem o lucro em periodos de tempo (anos, quadrimestres ou trimestres), ao passo que
economistas tendem a analisar o retorno do investimento em todo o seu ciclo (desenvolvimento,
marketing, langcamento, vendas, fechamento) (HOVENKAMP, 2005, p. 140). Por essas razdes,
o lucro contdbil ¢, em esséncia, um conceito mais restrito, que ndo abarca a totalidade da
situagdo econdmica de uma empresa (ASSAF NETO, 2019, p. 19-20):

Uma importante limitagdo (talvez a mais importante) do lucro contabil é a de admitir
o capital proprio (recursos dos acionistas) como uma fonte de financiamento sem
qualquer custo. A Contabilidade somente considera como custo na apuragdo do
resultado as despesas financeiras incorridas com o capital de terceiros, como os juros

provenientes de empréstimos e financiamentos, ignorando o custo de oportunidade
dos acionistas.

A existéncia de empresas que computam prejuizos sucessivos €, mesmo assim, geram
lucro econdmico aos acionistas, por conta de expectativas de beneficios economicos futuros
que a contabilidade ainda ndo reflete, como foi a Amazon por muito tempo, retrata bem a

diferenca entre lucros contabeis e econdmicos (ALMEIDA, 2015, p. 3).

4.3.2.2 Diferencas de margem entre empresas de um mesmo setor

Embora a diferenga de margens de lucro entre setores seja um fendmeno real, isso nao
significa que todas as empresas de dado setor possuam margens idénticas ou mesmo similares.
Afinal, empresas possuem niveis de eficiéncia distintos, ¢ as mais eficientes tendem a alcangar
margens de lucro maiores. Além disso, fatores como a estrutura de capital, a estratégia de
negdcios ou 0 momento das empresas também geram diferengas significativas nos resultados
econdmicos alcancados por cada uma, o que dificulta generalizagdes com base em médias

setoriais (DAMODARAN, 2018, p. 1.537). !26

125 Chan-Lee ¢ Sutch (1985, p.131) indicam o exemplo dos ganhos de retengdo (“holding gains”), que consistem,
tdo somente, na valorizagao dos ativos ja detidos pelas empresas.

126 Hovenkamp lembra também que a existéncia dos “rents” econdmicos faz com que mesmo mercado
razoavelmente competitivos possuam firmas com custos diferentes (HOVENKAMP, 2005, p. 141-142).
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Nao por acaso, o proprio regime tributario do Lucro Presumido ¢ alvo de criticas, ao
generalizar a realidade econdmica de empresas diferentes e gerar distorgdes. Por tratar
empresarios que operam no atacado ou no varejo da mesma forma, ou abarcar uma gama
enorme de atividades em uma mesma categoria (por exemplo, “prestacdo de servicos™), a lei

acaba presumindo margens de lucro iguais para empresas muito distintas. '*

4.3.2.3 Inconstancia e possibilidade de maquiagem de contas

Outro problema do uso de indicadores como o lucro ¢ o fato que eles possuem, por
esséncia, natureza variavel ou episddica, o que demanda que sejam analisados em lapso
temporal maior (05 anos ou mais, segundo Hovenkamp):

Lucros altos podem ser um sinal de que o mercado esta em expansdo, que uma firma
depreciou valores altos de equipamentos especificos, fez desinvestimentos, esta na
fase de ‘retorno’ e ndo de ‘desenvolvimento’ de diversos projetos, que a economia

estd em fase robusta em que a firma estd operando em sua total capacidade, ou outras
coisas, e varios outros fatores. (HOVENKAMP, 2005, p. 140)

De fato, a estabilidade muitas vezes ndo ¢ a regra no mundo dos negocios, visto que a
competi¢cdo nos mercados ¢ um fendmeno dindmico por natureza (RAMOS, 2015, p. 112).
Como o lucro € um indicador variavel com o tempo, e muito particular para a situagdo de cada
firma, a utilizacao de presungoes por setor economico fica dificultada. Além disso, a analise de
somente um exercicio pode nao refletir a realidade economica de uma empresa, o que demanda
analise mais ampla, que abarque a evolucdo dos indicadores econdmicos ao longo dos anos.

Por fim, para além dessas dificuldades, a definicao do lucro auferido por uma empresa
também exige atencdo quanto a estratégias empresariais de planejamentos contdbeis e
financeiros, que reduzem o lucro tributdvel das empresas, como € o caso da thin capitalization

(subcapitalizacdo). 2

4.3.2 Conclusées preliminares acerca do uso do lucro

127 Cabe lembrar que o regime de lucro presumido di4 margem a planejamentos tributirios que reduzem
substancialmente a arrecadagdo aos cofres publicos ou, mesmo, a comportamentos fraudulentos de grupos
econdmicos, que constituem PJ’s para acumular todos os lucros sob o regime de Lucro Presumido, e PJ’s para as
quais as despesas sdo direcionadas, sob apuragdo de Lucro Real. E a chamada “simulagdo de segregacdo das
atividades empresariais”, que configura fraude tributaria.

128 chamada thin capitalization consiste no financiamento das atividades empresariais por meio de empréstimos
dos acionistas, que recebem juros destes pagamentos, e ndo a tradicional distribui¢ao de dividendos. Como os juros
sdo considerados despesas dedutiveis na apuragdo do IRPJ e CSLL, ha um recolhimento menor dos tributos
devidos. Estratégias tributarias deste tipo mascaram o lucro empresarial, reduzindo-o a patamares menores que
evitam a tributagéo.



108

Caso o lucro seja admitido como um bom indicador da capacidade de pagamento de
uma empresa, bem como as presungdes da Lei 9.249/1995 (Lucro Presumido) como
verdadeiras, estar-se-ia admitindo que a imposi¢ao de uma multa de 20% do faturamento anual
para um posto de combustiveis ou para uma empresa de servigos poderia ser até¢ 20 vezes mais
onerosa para o posto, o que afrontaria limites juridicos da multa em razdo da violagao a
principios e garantias juridicas basicas (como a isonomia e a proporcionalidade), bem como,
possivelmente, os limites econdmicos, por tornar as multas impagaveis para certas empresas
que ndo possuam capacidade financeira de quitd-las sem substancial prejuizo de sua viabilidade
econdmica.

Essa enorme distor¢ao levanta, em um primeiro momento, a hipotese a respeito da
viabilidade e conveniéncia da utilizagdo do setor economico das empresas condenadas como
um fator objetivo a ser levado em consideragdo pelo CADE, para fins de ajustamento da multa
baseada no faturamento, visto que poderia haver uma boa correlagao entre o setor economico,
a margem de lucro auferido e, consequentemente, a capacidade econdmica das empresas.

Contudo, foi verificado que, embora os setores econdmicos de fato possam ter
diferencas estruturais de custos e margens entre si, existem importantes dificuldades praticas
na utilizacao de indices de lucro por setor, como o fato de que mesmo empresas do mesmo setor
econOmico apresentam estruturas de capital, custos, estratégias de investimento e niveis de
eficiéncia distintos, operando com margens de lucro diferentes.

O uso do lucro por si s6, como indicador econdomico, também enfrenta dificuldades. O
lucro contabil nao reflete o lucro econdmico auferido por uma empresa, havendo empresas que
sao lucrativas contabilmente, mas nao rentaveis (e vice-versa). O uso do lucro enfrenta também
outras dificuldades praticas, como o fato deles serem circunstanciais, influenciados por
movimentos de mercado ou estratégias empresariais episodicas, além de exigirem cuidado com
a existéncia de planejamentos empresariais que distorcem o real lucro auferido pelas empresas.

Tais dificuldades parecem afastar a possibilidade do uso de regras prdticas de
decisdo, pelo CADE, baseadas na margem de lucro. Por outro lado, isso nio significa que o
lucro seja um indicador a ser desconsiderado. Ele permanece como um elemento central
para a viabilidade econdmica de qualquer empreendimento e, em muitas situagdes, como
importante elemento a ser considerado pela autoridade antitruste, como ressalta Hovenkamp
(2005, p. 140):

Tudo isso significa que os dados contdbeis ndo valem nada? Nao necessariamente.
Por exemplo, suponha que temos empresas idénticas cujos contadores usam
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exatamente as mesmas técnicas para medir os lucros contabeis. Em um periodo
prolongado, digamos dez anos ou mais, a primeira empresa mostra retornos de 10% e
a segunda mostra retornos de 30%. A capacidade da segunda empresa de obter receitas
substancialmente acima do custo econdmico explica a diferenga.

Nao por acaso, o Manual Pratico de Célculo de Multa da Controladoria Geral da Unido
(CGU) prevé a utilizacao de indices de liquidez, indices de solvéncia e o Lucro Liquido para
afericdo da situa¢do econdmica da pessoa juridica a ser sancionada com base na Lei
Anticorrupcao (Lei 12.846), o que denota que a utilizagdo de indices contabeis e econdmicos
pode ser relevante e aplicavel para a fixacao de penalidades pecuniarias (BRASIL, 2020, p. 17).

De toda forma, fica claro que a avaliacdo da situagdo economica de uma empresa ndo é
tarefa trivial, que pode ser resumida a indicadores especificos, como o faturamento ou a
margem de lucro. Ela demanda anadlise particularizada da situacio da empresa,
possivelmente através do uso de técnicas especificas de valuation. *° Embora a consideragio
de indicadores econdmicos como o lucro seja importante para que a sangao reflita a real situagdo

econdmica do infrator, as dificuldades apontadas podem prejudicar sua aplicagdo pratica.

4.4 VANTAGEM AUFERIDA: UM INDICADOR A SER CONSIDERADO?

Embora o célculo da vantagem auferida, ao buscar delimitar o sobrepreco dos produtos
afetados pela conduta anticoncorrencial, possa parecer uma boa alternativa para contornar os
inconvenientes do uso do faturamento, seu uso apresenta diversos dbices, como ja exposto no
topico 3.2.1 do presente trabalho, ao qual remete-se o leitor.

De toda forma, cabe rememorar aqui, ndo exaustivamente, alguns dos inconvenientes
do célculo da vantagem auferida pela autoridade concorrencial: (i) a dependéncia das provas
disponiveis a autoridade ou o uso de estimativas gerais que podem ser questionadas; '*° (ii) o
substancial incremento de complexidade no julgamento das causas antitruste; (iii) muitas
estimativas de sobrepreco de cartéis realizadas por economistas geram resultados divergentes,
visto que dependentes de premissas e variaveis adotadas ao longo do calculo, o que contribui

para a inseguranca juridica; (iv) a retirada da atenc¢do de outros fatores de dissuasdo da conduta,

129 De fato, somente através de um valuation, conduzido por profissional habilitado, é possivel incluir na analise
fatores como a inflagdo, mudangas de pregos, taxas de juros, reavaliagdo de ativos, questdes tributarias, o retorno
sobre o patrimoénio liquido e sobre os ativos fisicos, o custo de fornecimento do capital e a avaliagdo de mercado
da capacidade de ganhos futuros da empresa (LEE, SUTCH, 1985, p. 165). O valuation, quando bem-feito, envolve
a aplicagdo de conhecimentos interdisciplinares de finangas, economia financeira, administragao,
contabilidade e matematica aplicada.

130 A respeito das iniimeras estimativas de sobrepregos de cartéis, cf. BUCCIROSSI e SPAGNOLO, 2015, p. 94-
95, ARCANCHY, 2020, p. 19-21 ¢ os estudos de John M. Connor, referéncia na area.
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para além da vantagem econdmica hipoteticamente obtida; (v) o foco excessivo nas penalidades
pecunidrias, em detrimento de outras sangdes disponiveis a autoridade concorrencial; (vi) o
calculo pressupde um modelo de racionalidade ndo necessariamente correspondente a pratica
dos agentes de mercado; (vii) a ado¢ao do pressuposto de que o valor da multa deve superar a
hipotética vantagem auferida para dissuasdo da conduta, o que ndo necessariamente ¢ verdade,
como indica o efeito da introdugdo de esquemas de whistleblowers na estabilidade de condutas
concertadas (por exemplo); e (viii) em condutas unilaterais (ex: praticas exclusionarias),
embora exista dano concorrencial, ndo ha vantagem direta auferida pelo infrator.

Dessa forma, a vantagem auferida parece se deparar com muitos dos mesmo oObices e
limitagdes de uso que o lucro — complexidade de aferigdo e necessidade de analise
pormenorizada caso a caso -, e outros adicionais. Além disso, os calculos da vantagem auferida
podem conduzir a multas em valores muito elevados (em patamares ainda acima do que os
aplicados pelo CADE atualmente), que possivelmente ultrapassam a capacidade de pagamento
de muitas firmas e, portanto, pouco teriam a contribuir para a melhora do déficit de efetividade

das multas aplicadas pelo CADE.

4.5 CONCLUSOES DO CAPITULO

O uso do faturamento como base de célculo da multa antitruste, previsto no art. 37,
inciso I da Lei 12.529, se justifica pelo fato dele se tratar de uma proxy objetiva do porte
econdmico de uma empresa, além de sua obtengao ser, a0 menos em tese, relativamente simples
para a autoridade concorrencial.

O uso dessa base de calculo, contudo, pode trazer importantes distor¢des para a multa
antitruste, visto que o faturamento nao necessariamente corresponde a real situacao econdmica
das empresas e, consequentemente, sua capacidade de pagamento. A mera aplicacao de uma
aliquota sobre o faturamento da empresa, sem uma etapa de ajuste posterior, ¢ capaz de gerar
multas que oneram excessivamente empresas em situacdo econdmica adversa ou baixa margem
de lucro, tornando o adimplemento mais arduo para elas do que para empresas que gozam de
uma situagdo financeira confortavel. A desconsideragao dessa distor¢ao, pelo Tribunal do
CADE, pode gerar multas incapazes de atingir suas finalidades.

Embora o lucro seja um importante indicador econdmico das empresas condenadas, ele
encontra importantes Obices a sua utilizagdo pela autoridade antitruste. A analise da capacidade
econOmica de uma empresa dificilmente pode ser reduzida a um unico indicador e geralmente

demanda uma avaliagdo especifica e detalhada da situacdo contabil da empresa. Tal constatacao
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representa um Obice para a utilizagdo da ‘capacidade de pagamento’ como um critério objetivo
pela autoridade antitruste, e sua analise pode representar um incremento de complexidade
contraproducente a atuacao do Tribunal do CADE. Afinal, como alerta Francisco Schertel, a
politica antitruste deve sempre lidar com o “imperativo da exequibilidade”, adotando as
estratégias que sua estrutura administrativa consiga implementar, consideradas as limita¢des
reais existentes (2013, p. 51-54).

Por essa razao, no capitulo seguinte sera realizado um esfor¢o para a apresentacao de
propostas que nao envolvam grandes mudangas na dosimetria utilizada pelo CADE, nem que
exijam a realiza¢do de rigorosos valuations e extensos calculos pelo corpo técnico do CADE
para afericdo a capacidade de pagamento particular das firmas. Serdo propostas que permitam,

tdo somente, ajustes pontuais das multas aplicadas pelo Tribunal Administrativo.
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5 A CONSIDERACAO DA CAPACIDADE DE PAGAMENTO COMO MECANISMO
DE AJUSTE DAS MULTAS DO CADE

5.1 ART. 45, VII: SITUACAO ECONOMICA DO INFRATOR

Como visto, a multa do CADE deve observar os 08 (oito) critérios do art. 45, que podem
servir como tanto como atenuantes ou agravantes da multa a ser aplicada. Dentre eles, apenas
a reincidéncia possui aplicagdo objetiva, visto que resulta na duplicagdo da pena (art. 37, §1°),
ao passo que os demais critérios possuem carater mais subjetivo para valoragao pelo julgador.

Ainda em 2013, Hugo Valladares j& constatava a auséncia de critérios bem estabelecidos
de aplicabilidade dos critérios do art. 45, e que, “Por ndo haver parametros, fica nas mdos dos
Conselheiros para, discricionariamente, escolherem um valor a ser imputado a cada uma
dessas agravantes e atenuantes” (2013, p. 56). Segundo ele:

Nao obstante ser quase impossivel retirar um entendimento bem sedimentado, muitas
vezes o Conselheiro simplesmente nao se explica. Nao declina o porqué de

determinada multa base e o porqué de majorar ou minorar a porcentagem determinada.
(VALLADARES, 2013, p. 60)

A defini¢ao de critérios de aplicagdo do art. 45 ndo € tarefa simples, pois seus elementos
sao carregados de subjetividade e indeterminacao, sendo que, ainda nos dias de hoje, o Tribunal
do CADE nao parece ter avancado muito na questdo, especialmente no que diz respeito a
previsao do inciso VII, foco do presente topico, que estabelece que a “situagcdo economica do
infrator” deva ser levado em consideragdo na fixacao da penalidade.

De fato, em trabalho recente, Daniel Boson constatou que o critério da situagdo
econdmica do infrator ja foi considerado pelo Tribunal do CADE sob trés aspectos: porte da
empresa, poder de mercado e situa¢do economica adversa (2020, p. 87). Contudo, somente o
ultimo critério (situagdo econdmica adversa) seria adequado segundo sua avaliacao, visto que
os outros dois critérios (porte da empresa e poder de mercado) ja estdo refletidos na base de

calculo da dosimetria (faturamento)'?!

e em outros critérios do artigo 45, como a analise da
vantagem auferida e dos efeitos econdmicos negativos gerados pela conduta ao mercado

(incisos IIT e VI).

131 Segundo Boson, so faria sentido considerar o pequeno porte da empresa se for para reduzir a aliquota sobre o
faturamento, visto que o faturamento ja é proporcional ao porte da empresa. (2020, p. 87).
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Ainda segundo Boson, “fazer a andlise para esse elemento utilizando esses critérios
provavelmente implicaria em uma sobreposicao de efeitos na fixacdo das penas, em grande
medida gerando em certo sentido um bis in idem” (2020, p. 87), razdo pela qual a situacio
economica adversa seria, assim, o entendimento mais adequado para aplicacao do art. 45,
inciso VII (p. 87):

O que de fato importa ¢ que uma mesma sang¢ao, por exemplo, uma multa com mesmo
percentual, aplicada a empresas com condi¢des econdomicas distintas, uma lucrativa e
a outra deficitaria, por exemplo, pode significar uma pena pouco significativa para

uma, ou representar a propria faléncia da empresa, para outra. E isso se aplica
independente do porte da organizagéo.

A situacdo econdmica do infrator € um elemento previsto em lei e existem razdes
econOmicas que justificam sua consideracdo, razao pela qual ¢ dever do Tribunal do CADE
aplicé-lo nos casos que o exijam. Sua aplicacdo pode levar a redu¢do da multa aplicada (um
“desconto variavel sobre o valor calculado conforme julgado conveniente e oportuno pelo
Tribunal em funcgdo de dificuldades economicas” (BOSON, 2020, p. 102) ou, em alguns casos,
a adog¢ao de sangdes nao pecuniarias (BOSON, 2020, p. 87):

Essa questdo ¢é relevante também porque, por exemplo, nos casos em que se verifica
uma situagdo econdmica desfavoravel, sangdes que ndo prejudiquem o negocio
poderiam, em tese, ser mais consideradas, como, por exemplo, obrigagdes de
desinvestimento. Com isso, altera-se a estrutura do mercado, dificultando a ocorréncia

de futuras infragdes, sem colaborar para o fechamento de empresas, o que afetaria
outros stakeholders que ndo colaboraram para a pratica do ilicito.

De fato, as ponderagdes de Boson a respeito da correta interpretacio do critério do art.
45, VII (situagdao econdmica do infrator) parecem acertadas, visto que as outras interpretagcoes
cogitadas (porte da empresa e poder de mercado), como por ele ressaltado, ja sao consideradas
na base de calculo e em outros elementos do art. 45.

Além disso, este entendimento parece estar alinhado a adequacdo das multas para o
atingimento das finalidades a que se destinam, visto que sua consideragao viabilizaria um ajuste
que permita a observancia de garantias como a proporcionalidade, a isonomia e a
individualizagdo da pena, assim como de critérios econdmicos como a solvéncia e liquidez da
firma, permitindo a calibragem a um patamar que observe a real capacidade de pagamento da
empresa condenada.

Ao permitir a redugdo das multas quando o Tribunal verificar que a empresa se encontra
em situacao economica desfavoravel e incapaz de pagar a multa no valor arbitrado (o que, como
se sabe, aumenta a op¢do pela protelagdo do pagamento ou prejudica significativamente a

continuidade de suas atividades), a aplicacdo do inciso VII pode servir como um importante



114

instrumento que viabiliza ajustes finais do montante da multa aplicada pelo CADE ¢
garante maior racionalidade ao sistema sancionatdrio com vistas ao atendimento de suas
finalidades.

A possivel utilidade de uma maior utilizacdo do inciso VII ¢ reforcada quando se
constata que o dispositivo, historicamente, tem sido utilizado pelo Tribunal para o ajuste da
multa somente em casos com comprovagdo de pedidos de faléncia ou de recuperagdo judicial
da empresa '*? — 0 que parece ser uma interpretacio que reduz excessivamente a aplicabilidade
do critério legal da situagao economica do infrator.

Indo além da proposta de Boson, ¢ possivel cogitar-se da utilizagdo deste ajuste da multa
nio apenas para firmas que jd se encontram em situacio adversa antes da condenacio,
mas também para aquelas que seriam levadas a essa situa¢cdo economica adversa, em razao
da multa aplicada pelo CADE.

Essa andlise prospectiva da situacdo financeira da empresa, com base nos efeitos que a
multa lhe acarretaria, pode servir como uma importante forma de corrigir as distor¢des tratadas
no capitulo anterior, nos casos em que existe grande despropor¢do entre o faturamento da
empresa € a real situagdo econdmica da empresa (como aquelas que operam com baixissimas
margens de lucro). Afinal, a multa baseada tdo somente no faturamento pode, a depender das
circunstancias do caso concreto, levar a uma empresa que opera com baixas margens a uma
situacdo econdmica extremamente adversa. Com isso, as inconvenientes distor¢cdes geradas
pelo uso do faturamento poderiam também ser contornadas.

Evidentemente, ndo se ignora que a analise pormenorizada da situacdo econdmica de
cada empresa pode gerar um incremento na complexidade da instrugdo e julgamento da causa
— algo que se deve, evidentemente, buscar evitar. Contudo — e aqui cercando-se das devidas
cautelas para que a proposta ndo soe ingénua ¢ distante da realidade pratica da autoridade
regulatoria —, talvez seja possivel estabelecer critérios rigorosos e restritivos de aplicacao do
art. 45, VII para a reduc¢do da multa.

Seria o caso, por exemplo, da institui¢ao da exigéncia de amplo desclosure de alguns
documentos contabeis pelas empresas previamente definidos (e.g. os balancos e DRE’s dos
ultimos 03 ou 05 anos), que comprovem de maneira inequivoca a situacdo econdmica adversa
da empresa (atual ou futura, em decorréncia da multa) — como a auséncia momentanea de

recursos disponiveis para arcar com uma despesa ndo corrente, resultados deficitarios

132 Como chegou inclusive a constar no Guia preliminar de dosimetria do CADE, de julho/2020, p. 25. Burnier da
Silveira também menciona a aplicagdo do inciso VII como “eventual atenuante em razdo de situagdo falimentar
ou pré-falimentar” (SILVEIRA, 2021, p. 101).
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sucessivos, inviabilidade de captacao de recursos no mercado e projecdes de mercado negativas
— sem que, para isso, seja necessario um verdadeiro valuation de sua situagdo financeira e
patrimonial. Tal alternativa seria reservada apenas para situacdes mais evidentes de
incapacidade de adimplemento, aferiveis acima de duvidas razoaveis e a juizo do corpo técnico
do CADE (do Tribunal ou da Superintendéncia-Geral, com auxilio do DEE).

Essa verificagdo excepcional da incapacidade de pagamento das firmas, com
fundamento no art. 45, inciso VII da Lei 12.529/11, pode ser um importante instrumento de
calibragem final da multa pelo Tribunal do CADE, permitindo que ele adeque a condenagao
que iria aplicar, por meio, por exemplo, de: (i) um ajuste (reducdo) da aliquota aplicada, (ii)
concessao de condi¢des de pagamento diferenciadas, como o parcelamento e/ou o diferimento
da exigibilidade da primeira parcela, j4 no momento da condenacdo, e ndo na fase de
cumprimento; ou (iii) verificacdo da provavel baixa efetividade da multa e opgao por sancdes
de outra natureza (ndo pecuniarias).

Trata-se, naturalmente, de uma proposta de alcance limitado, restrita a casos
excepcionais de flagrante incapacidade de pagamento das multas, mas que pode mostrar-se
especialmente util para casos de falta de liquidez momentanea das firmas (nos quais a concessao
de parcelamentos ou postergacdes da primeira parcela, de forma que a firma possa se organizar
para angariar os recursos necessarios, podem ser de grande valia).

Uma dificuldade de aplicagdo, no entanto, ¢ o fato de que as empresas, antes do
julgamento, (i) ndo possuem certeza da condenagdo, (ii) caso condenadas, nao sabem o valor a
que serao condenadas ou (ii1) ndo sabem como o valor da multa ira, efetivamente, impactar suas
atividades. Além disso, o Tribunal do CADE pode entender que esse tipo de avaliagdo, pelo
incremento de complexidade, ndo teria possibilidade de operacionalizagdo antes do julgamento
das causas.

Por essa razdo, a proxima proposta trata da fase de cumprimento da condenagdo do

CADE, e parece, portanto, possuir uma aplicabilidade mais ampla.

5.2 ANALISE DA CAPACIDADE DE PAGAMENTO NA FASE DE CUMPRIMENTO

No topico 3.3.2, foi visto que a garantia de individualizagdo da pena aplica-se ndo
apenas na fase de julgamento, mas, também, na fase de cumprimento, exigindo que eventuais
adequacgOes das penalidades sejam implementadas mesmo apds a condenacdo, quando

necessarias para que as penas atinjam os objetivos a que se destinam.
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E, com efeito, a adogao de critérios flexiveis ¢ de solugdes consensuais também na fase
de cumprimento, e ndo apenas na fase de instrucao e julgamento dos processos, pode ser uma
interessante estratégia de busca de maior efetividade regulatéria pelo CADE.

O antitruste americano € europeu contam com a previsdo de aplicagdo das chamadas
clausulas de “Inability to Pay”, que permitem a adequacdo da multa a capacidade de pagamento
das empresas — mesmo apds a condenacio, no caso especifico europeu. E o que se passa a

analisar.

5.2.1 Experiéncia americana e Europeia: a clausula “inability to pay”

Tanto os Estados Unidos (EUA) como a Unido Europeia (UE) possuem a previsao de
de avaliacdo da capacidade de pagamento como uma etapa final e independente da fixacido
da multa. '3

Essas previsoes de ajustes da multa, que levam a redug¢des por incapacidade de
pagamento, sdo conhecidas como clausulas de Inability to Pay (“ITP”). Como serd visto,
embora tais cldusulas possuam requisitos um pouco mais rigorosos de aplicagdo na Europa que
nos Estados Unidos, a autoridade europeia permite sua postulagdo pelas empresas mesmo apds
aplicacdo da penalidade, ou seja, na fase de cumprimento da pena.

E, ainda que a transposicao de institutos estrangeiros deva sempre ser realizada com a
devida cautela, a experiéncia da aplicagdo dessa clausula por aquelas jurisdi¢cdes pode trazer
importantes insights ao caso brasileiro. 1** Nos topicos seguintes, serdo expostos os principais

pontos do procedimento de reducdo das multas por inability to pay nos EUA e na UE. 13

5.2.2 A clausula de inability to pay nos Estados Unidos

133 Como ressalta o benchmarking de dosimetria internacional de penalidades antitruste do CADE (2020, p. 161-
162): “Destaca-se também que a metodologia da maioria das jurisdigdes conta com estrutura semelhante, a qual
considera: [...] vi) A capacidade de adimplir do réu, tendo em vista o objetivo de ndo comprometer a continuidade
de suas atividades”.

134 Como bem apontado pelo benchmarking internacional do CADE: “para apurar em que medida as experiéncias
internacionais efetivamente podem contribuir para a pratica do CADE, ¢ necessario considerar ndo s6 como as
autoridades antitruste procedem ao aplicar san¢des, mas também o arcabouco institucional mais amplo em que
esses recursos sancionatorios se inserem. [...]. a aten¢do isolada a dosimetria da pena empregada por uma
autoridade antitruste ndo permitiria a devida compreensdo da totalidade do sistema sancionatério concorrencial
vigente em sua respectiva jurisdi¢do” (CADE, 2020, p. 11-12).

135 Aqui, cabe ressaltar que se optou, deliberadamente, por detalhar os procedimentos de postulacdo das empresas
¢ a forma de analise dos pedidos de reducéo pelas autoridades naqueles paises, visto que sdo estes elementos que
indicardo, ou ndo, a possibilidade de transposig@o do instituto para o cenario brasileiro. Afinal, a mera exposicao,
em termos genéricos, pouco diria a respeito da possibilidade, ou nio, de sua utilizagdo pelo CADE



117

Os cartéis sdo ilicitos criminais nos Estados Unidos, regidos pelo Codigo dos Estados
Unidos (United States Code — U.S.C) e pelo guia federal (Federal Sentencing Guidelines
Manua - USSG) (CADE, 2020). Sua investigacao ¢ competéncia do DOJ e os julgamentos
ocorrem em tribunais do Poder Judiciario (ao contrario do modelo de jurisdi¢ao administrativa
adotada pelo Brasil).

O teto para as multas ¢ US$ 100.000.000 (cem milhdes de ddlares) ou o maior valor
dentre as seguintes hipoteses: o dobro do ganho bruto obtido pelo infrator ou o dobro da perda
bruta sofrida por terceiros (18 U.S.C., § 3571., d). Por essa razdo, ndo sdo raros 0s casos em
que as multas antitruste alcancam patamares acima de 100 milhdes de doélares (CADE, 2020).

A primeira etapa ¢ a fixacdo da pena base, que serd o maior valor dentre: 1) o ganho
pecuniario obtido pela organizacdo com a pratica ilicita; ii) o dano pecuniario causado pela
organizagio;'*® ou iii) o valor da multa correspondente ao nivel da violagdo (“offense level”)
que consta no USSG (o Guia prevé pontuagdes de “nivel de violagdo” para cada ilicito tipo de
ilicito — cartéis em licitagdo, por exemplo, sdo considerados mais graves e por isso tém
pontuagio maior). 1?7

Definida a pena base, a segunda etapa ¢ a contagem da culpabilidade da conduta
(culpability score). Para a pontuacdo, sdo avaliados 05 elementos da conduta investigada
(CADE, 2020). '3 A pontuacio da culpabilidade define os multiplicadores aplicados a pena-
base e determinam o alcance da multa (sentencing range), ou seja, os limites minimos e
maximos da multa.

Ja aterceira e iltima etapa contém mais 12 fatores a serem considerados pelo tribunal,'*’
incluindo os dois seguintes elementos subjetivos do infrator: a capacidade financeira do réu e a
onerosidade da pena sobre o réu e seus dependentes (18 U.S.C. § 3572., a, e USSG, 8C2.8, a,
10).

136 Em rela¢do ao ganho obtido ou o dano pecuniario, o Guia prevé que se deve considerar 20% do volume de
comércio afetado pela conduta (USSG, 2R1.1, d, 1), ou seja, das vendas de bens e servigos do réu durante todo o
periodo de duragdo do cartel. Trata-se de uma proxy dos ganhos e perdas gerados pela conduta, evitando a
realizagdo de longos e complexos calculos.

137 CADE, 2020, p. 19.
138 1d, p. 20-22.

139 E.g. o atendimento aos objetivos da pena, papel da organizagdo no ilicito, consequéncias colaterais da
condenagdo (obrigagdes de indenizagdo civil), outros danos ndo pecunidrios ndo computados, dano a vitima
vulneravel, antecedentes criminais dos funcionarios de alto-escaldo, antecedentes da firma, pontuagdo baixa ou
excessiva na culpabilidade, existéncia de programa de compliance efetivo, dentre outros.
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Com isso, encerra-se a etapa de defini¢do da multa (‘determining the fine’) e é
iniciada a etapa de implementagdo da multa (‘implementing the fine’), que permite novos
ajustes da multa, os quais podem, inclusive, leva-la a ultrapassar os limites maximos e
minimos previstos no Guideline.

Um dos fatores que permitem a reducdo nessa nova etapa ¢ a incapacidade de adimplir
a multa (inability to pay), que conta com previsdo especifica (“Reducgdes da multa por
incapacidade de pagamento”, §8C3.3). Segundo o Guideline, o tribunal deverd reduzir a
multa abaixo do piso legal se (i) a multa prejudicaria a capacidade do infrator restituir as
vitimas ou (ii) se comprovado que o condenado ndo ¢ capaz, mesmo que concedido um
parcelamento razoavel, de pagar a multa mesmo que no piso legal. Tal redugao deve ser limitada
ao montante necessario para evitar que a viabilidade da empresa seja substancialmente
prejudicada (ou seja, ndo pode haver reducao que ultrapasse o estritamente necessario)

(UNITED STATES SENTENCING COMISSION, Guidelines Manual, 2018, p. 541):

§8C3.3 - REDUCTION OF FINE BASED ON INABILITY TO PAY

(@) The court shall reduce the fine below that otherwise required
by §8C1.1 (Determining the Fine — Criminal Purpose Organizations),
or §8C2.7 (Guideline Fine Range — Organizations) and §8C2.9 (Disgorgement), to
the extent that imposition of such fine would impair its ability to make restitution to
victims.

(b) The court may impose a fine below that otherwise required by §8C2.7 (Guideline
Fine Range — Organizations) and §8C2.9 (Disgorgement) if the court finds that the
organization is not able and, even with the use of a reasonable installment schedule,
is not likely to become able to pay the minimum fine required by §8C2.7 (Guideline
Fine Range — Organizations) and §8C2.9 (Disgorgement).

Provided, that the reduction under this subsection shall not be more than necessary to
avoid substantially jeopardizing the continued viability of the organization.'

Uma organizacao ¢ considerada incapaz de pagamento da multa quando, mesmo com
parcelamento, o pagamento comprometeria substancialmente a sua continuidade, sendo a
reducdo aplicdvel tanto na sentenga do tribunal quanto em acordos celebrados entre DOJ e

investigados (FARBER, 2017, p. 95). A verificacao da incapacidade de pagamento depende de

40 Em tradugdo livre: “§8C3.3 - REDUCAO DE MULTAS COM BASE NA INCAPACIDADE DE
PAGAMENTO - (a) O tribunal reduzird a multa definida pelo §8C1.1 (Determinando a Multa — Organizagao
Criminosas) ou pelo §8C2.7 (Faixa de Multa do Guia — Organizagdes) e §8C2.9 (Confisco), na medida em que a
imposi¢ao daquela multa inviabilize a sua capacidade de restituir as vitimas. (b) O tribunal podera impor a multa
abaixo do previsto pelo §8C2.7 (Faixa de Multa do Guia — Organizacdes) e §8C2.9 (Confisco) se verificar que a
companhia ndo serad capaz, mesmo com a utiliza¢cdo de um cronograma de parcelamento razoavel, e nao € provavel
que se torne capaz, de pagar a multa minima prevista no §8C2.7 (Faixa de Multa do Guia — Organizagdes)
e §8C2.9 (Confisco). Desde que a reducdo prevista nesta subse¢do ndo ultrapasse o necessario para evitar que se
prejudique substancialmente a viabilidade da continuidade da companhia”.
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iniciativa da firma condenada, a quem incumbe a prova e o desclosure de sua situagdo
patrimonial contabil ao DOJ, demonstrando de maneira clara as dificuldades que serdo
vivenciadas em decorréncia da multa.

Os documentos geralmente incluem demonstracdes financeiras auditadas e nao
auditadas da empresa (balango patrimonial, demonstragdo de resultados, demonstra¢do dos
fluxos de caixa), relatérios anuais de valores mobilidrios, declaragdes fiscais, plano estratégico
de negocios e plano operacional, projecdes de vendas, orcamentos, graficos da organizacao e
cronogramas de empréstimos e pagamentos (FARBER, 2017, p. 95-97).

O DOJ tradicionalmente conta com o auxilio de um auditor independente ou um perito,
preferencialmente com experiéncia na industria da empresa, que poderd fazer uma avaliagao
independente da situagdao financeira da firma. A ele incumbe apurar as contas passadas,
presentes e as projecoes da companhia (de preferéncia, em relacdo aos proximos 05 anos)
(FARBER, 2017, p. 95).

E importante que a firma mantenha relagdo proxima ao expert do DOJ, de forma que
ndo pairem duvidas especificas em relagdo as contas, sendo comum a discussdo entre
especialistas da firma e do DOJ sobre as premissas ¢ modelos usados para estimar a
performance financeira futura da firma. Em alguns casos, o processo de analise pode levar 06
(seis) meses ou mais (FARBER, 2017, p. 95).

A analise geralmente ¢ feita pela projecdo do fluxo de caixa livre e pela for¢a dos
balancos da empresa. O fluxo de caixa livre projetado ¢ ttil para definir a quantidade de
parcelamentos necessarios, sendo que as distribuigdes de dividendos pela companhia ndo sao
proibidas (embora talvez ocorram em niveis reduzidos), caso a firma demonstre ser necessaria
a remuneracdo dos acionistas para manuten¢do dos apoiadores e seu valor de mercado
necessario para operar (FARBER, 2017, p. 95).14!

Além do fluxo de caixa projetado, o DOJ considera ativos ndo essenciais da empresa

) 142

(que poderiam ser vendidos para pagar a multa e fontes alternativas de captagdo de recursos

141 As questdes importantes para esclarecimento seriam: Como as margens projetadas de vendas e operacionais se
comparam as tendéncias histdoricas? Qudo razoaveis sdo as margens projetadas de vendas e operacionais,
considerando o ambiente econdmico e industrial previsto? Como os investimentos projetados se comparam com a
atividade historica? Se as despesas de capital projetadas sdo mais altas do que historicamente, por que esses gastos
adicionais sdo necessarios (por exemplo, havia investimentos exigidos por lei)? As necessidades de capital de giro
sdo adequadas, dado o nivel de vendas projetadas? Que efeito a divida adicional necessaria para pagar uma multa
tera no fluxo de caixa livre? As necessidades de capital de giro sdo adequadas, dado o nivel de vendas projetadas?
Que efeito a divida adicional necessaria para pagar uma multa terd no fluxo de caixa livre? (FARBER, 2017, p.
96)

142 Os ativos disponiveis incluem caixa € equivalentes a caixa, titulos negociaveis e ativos ndo operacionais,
valores mobilidrios negociaveis, € outros investimentos ou ativos ndo operacionais que possam ser liquidados para
pagar uma multa.
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junto a terceiros (institui¢des financeiras ou acionistas). '** O conhecimento do mercado
também ¢ desejavel, pois permite ao expert avaliar a capacidade da firma de competir com seus
concorrentes. Por fim, as provisdes para ressarcimentos na esfera civel também devem ser
consideradas pelo analista.

De forma a subsidiar o trabalho de seus promotores e peritos, o DOJ elaborou, em 2019,
um checklist com os 10 critérios relevantes na avaliacdo (US Department of Justice, 2019, p.

2):

1. Renda, capacidade de faturamento e recursos financeiros do alegante.

2. O o6nus que a multa ird acarretar ao alegante, a quem ¢ a ele financeiramente
dependente e a terceiros que possam ser afetados, com a comparag@o do 6nus a outros
meios alternativos de pena que poderiam ser estabelecidos.

3. Perdas a terceiros prejudicados pela conduta ilicita do alegante.

4. A necessidade de evitar o enriquecimento ilicito do infrator.

5. Os custos sociais, ao governo, de penas de prisdo, monitoramento de Sursis ou
outros gastos com outras penas.

6. Se o alegante pode transferir aos consumidores ou terceiros os valores das multas.
7. As medidas tomadas pela organizacdo para responsabilizar os individuos
responsaveis pelo ilicito, e medidas tomadas para evitar a sua reincidéncia.

8. Se a multa pode prejudicar a capacidade do alegante de ressarcir as vitimas do
ilicito.

9. Se a empresa ndo se mostrar capaz de pagar a multa, mesmo sendo negociado
parcelamento e outras condi¢des para viabilizar tal pagamento (SentencingGuideline).
10. A reducdo nd3o deve exceder o necessario para impedir a ocorréncia de
inviabilizacdo da continuidade da organizacao (SentencingGuideline).

O questionario, de autoria do ‘Assistant Attorney General’ Brian A. Becnzkowski,
sintetiza os 04 principais fatores a serem considerados pelos promotores e peritos (US

Department of Justice, 2019, p. 3):

1. Panorama da Atual Condi¢do Financeira: Foram retirados recursos da
organizacdo, por meio de dividendos distribui¢cdes, empréstimos? A organizagdo
recentemente gastou recursos em investimentos, aquisi¢des, transferiu para terceiros?
2. Fontes Alternativas de Capital: A capacidade da empresa angariar capital, por
acesso a crédito, venda de ativos, equity, ou outras, devem ser avaliadas, assim como
estimativas e previsdes da companhia.

3. Consequéncias Colaterais: A imposicao de multa pode trazer repercussodes para a
organizacdo, como a incapacidade de cumprir obrigacdes previdencidrias,
trabalhistas, regulatérias, ou danos ao mercado, como escassez de produto, atrasos e
outras formas de disrup¢do negativa. Nao devem ser consideradas impactos da multa
no crescimento da empresa, langamentos de novos produtos, distribuicdo de bonus,
dividendos, ou impedimento de futuras contratagdes.

4. Considerac¢des Sobre a Restituigdo das Vitimas.

Por fim, o questionario do DOJ ressalta que, para celebragdao de acordo de reducao da
multa por "lnability to Pay", o promotor precisa da aprovacdo do supervisor (Chefe da

Coordenagdo). Para redugdes maiores que 25%, € necessaria autorizacao do Assistant Attorney

3As quais ndo devem ser superestimadas, por conta dos riscos de a firma operar excessivamente alavancada.
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General da Criminal Division (ou alguém por ele designado) (US Department of Justice, 2019,
p- 4).

Dessa forma, pelo exposto, pode-se concluir que, embora o procedimento possa parecer
relativamente complexo, ele indica a abertura e a atencdo que as autoridades americanas
dedicam a questdo da capacidade de pagamento das empresas condenadas, ao contrario do que
ocorre no Brasil. Também chama atencao a liberdade conferida aos promotores para a busca de
solucdes consensuais, bem como o fato de que a ITP possui aplicagdo relativamente frequente,
sendo diversos os casos encontrados em que houve a redu¢ao da multa.

Um caso ilustrativo é o da Mitsuba (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, 2013), que
seria condenada ao pagamento de multa de $672 milhdes. Embora o argumento de incapacidade
nao tenha sido aceito a principio, o expert indicado pelo DOJ atestou que a multa levaria a
Mitsuba a sair do mercado e a perda de milhares de postos de trabalho, o que levou o DOJ a
aceitar um acordo de redugdo para $135 milhdes, pagos da seguinte maneira: 10 milhdes em 30
dias da decisdo da reduciio e 5 parcelas anuais de 25 milhdes de ddlares. 144

Outro caso de repercussio foi o cartel do atum (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA,
2017). A companhia Bumblee Bee, grande player daquele mercado, seria multada em $113,5
milhdes pelos critérios do Guideline. Contudo, sua situagdo financeira levou a uma redugado de
quase 90% do valor da multa, fixada em $25 milhdes de ddlares, a serem pagos em 06 parcelas:
2 milhdes em 30 dias da sentenca que formalizaria o acordo, 2 milhdes ap6s um ano, 2 milhdes
apos 2 anos, 4 milhdes em 3 anos, 6 milhdes em 4 anos e 7 milhdes em 5 anos. '*° Infelizmente,
a situacao da Bumble Bee era tao precaria que, mesmo com redugdo da multa, a empresa acabou
pedindo faléncia em 2019, quando ainda devia 17 milhdes ao DOJ.

No mesmo caso, a Starkist foi condenada em $100 milhdes e ndo conseguiu a redugado
pleiteada ($50 milhdes), pois o0 DOJ considerou que ela teria fundos suficientes. De toda forma,
o parcelamento foi concedido: 05 milhdes em 30 dias, 11 milhdes em 01 ano, e parcelas de 21
milhdes ao longo de 04 anos.

No cartel de capacitores, a Rubycon obteve, em 2016, uma dupla reducdo da multa

aplicavel: uma por incapacidade de pagamento e outra por cooperacao com as autoridades. A

144 Sentencing Hr’g Tr. At 23, United States v. Mitsuba Corp., No. 12-2071 2 (Dkt.12) (E.D.Mich.Dec.9,2013).
No mesmo caso (cartel de autopecas), outras 04 firmas fizeram jus a redugdo da multa por incapacidade de
pagamento.

145 Clausula 10 do acordo (USA, 2017, p. 8): “As partes concordam com uma redug¢io de acordo com o U.S.S.G.
§8C3.3 (b), resultando na multa criminal recomendada acordada de $ 25 milhdes, devido a incapacidade do réu de
pagar uma multa maior sem prejudicar substancialmente sua viabilidade continuada.” (ESTADOS UNIDOS DA
AMERICA, 2017).
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multa que seria de $ 30,7 milhdes foi reduzida para $ 15 milhdes pela incapacidade de
pagamento, ¢ para $ 12 milhdes pela cooperacdo com as autoridades, pagos ao longo de 05

anos.

5.2.3 A clausula de inability to pay na Unido Europeia

A autoridade responsavel pela aplica¢do do direito antitruste comunitario, em ambito
europeu, ¢ o Diretério Geral de Concorréncia (Directorate General for Competition, “DG
Competition™), cuja base normativa ¢ o Tratado de Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).
Assim como o modelo brasileiro, 0 modelo europeu possui natureza administrativa.

A fixacao da multa segue a metodologia do Guideline de 2006, que divide a dosimetria
em duas etapas: fixacao da pena-base e aplicagdo de ajustes (CADE, 2020). Na primeira etapa,
a Comissao utiliza o valor das vendas da firma relacionadas com a infracdo, na area afetada, do
ultimo ano completo de participagc@o no ilicito. Definida a base de célculo, ela ¢ ajustada a
gravidade e infracao da conduta. A gravidade determina a aliquota a ser aplicada sobre o valor
das vendas, podendo ir a até 30% (para cartéis, por exemplo, a aliquota ¢ mais elevada, partindo-
se do patamar de 15%). Em seguida, o montante resultante ¢ multiplicado pelos anos de
participacdo da empresa na infracio. 14

Na segunda etapa, sdo aplicadas as circunstancias atenuantes e agravantes.'*’ O
montante-base ¢ ajustado de acordo com o peso que a autoridade conceder a cada fator
agravante e atenuante. Em seguida, a multa é novamente ajustada, caso necessario, para que
ndo ultrapasse o teto de 10% do volume de negdcios total do ano anterior ao da decisdo
condenatoria da autoridade. Por fim, passa-se a reducdo da multa em caso de colaboracao da
empresa em programas de acordo (de leniéncia ou settlements) e reducao por incapacidade
de pagamento da multa (inability to pay). As etapas da dosimetria europeia foram bem

ilustradas por Flavia Chiquito dos Santos no seguinte organograma:

Figura 14 - Etapas do célculo da multa antitruste na comissao Europeia.

146 O guia ainda prevé um acréscimo de 15 a 25% do valor das vendas ao montante base, em casos de cartel,
chamado de entry fee.

147Como o papel da empresa na infragdo, o seu grau de cooperagdo com as investigagdes, o seu volume de negdcios
total, os lucros ilicitos obtidos, a presenga ou ndo de dolo, a incerteza sobre a ilegalidade da conduta, dentre outras.
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Figura 3 - Etapas do cdlculo da multa na CE™*
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Fonte: SANTOS, 2014, p. 109.

Especificamente quanto a redugdo por incapacidade de pagamento, ela encontra

previsdo no item 35 do Guia de 2006 (UNIAO EUROPEIA, 2006, p. C 210/4):

F. Capacidade de pagamento da coima

35. Em circunstancias excepcionais, a Comissao pode ter em conta a incapacidade de
pagamento da coima por parte de uma empresa num dado contexto social e
economico. A este titulo, a Comissdo ndo concedera qualquer redugdo de coima
apenas com base na mera constatagdo de uma situacdo financeira desfavoravel ou
deficitaria. SO podera ser concedida uma redu¢do com base em provas objectivas de
que a aplicagdo de uma coima, nas condigdes fixadas pelas presentes Orientagdes,
poria irremediavelmente em perigo a viabilidade econdomica da empresa em causa ¢
levaria a que os seus activos ficassem privados de qualquer valor.

O item 35 possui redacdo que parece mais restritiva que a americana, pois prevé que a
redugdo deve ocorrer somente em circunstancias excepcionais, com base em provas objetivas
que a multa colocaria irremediavelmente em perigo a viabilidade economica da empresa e
levaria os ativos a perderem fodo o seu valor. Além disso, ela a condiciona a existéncia de
contexto social e econémico que a justifique. '**

Na pratica, contudo, a Comissao nao tem exigido uma perda total do valor dos ativos,
pois essa interpretagao literal levaria a rejei¢ao sistematica de todos os pleitos. Como os ativos

raramente perdem todo o seu valor, retendo um valor operacional e de revenda minimo, mesmo

8Como contexto social e econdmico, h4 autores que mencionam a doencga da vaca louca de 2003 ou a crise
financeira de 2008 (sendo provavel que a pandemia de covid-19 também seja considerada). Wouter Wils (2005)
sistematiza os 05 requisitos para concessao da redugdo da multa da seguinte maneira: Pedido expresso pela firma;
Risco de faléncia; Nexo causal entre a faléncia e a multa; Perda de valor de ativos; e um contexto social e
econdmico especifico.
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em caso de faléncia ou liquidag¢do, uma perda de valor significativa ja ¢ considerada suficiente
(KIENAPFEL, WILS, 2010, p. 6).

Um dos motivos pelos quais a previsao europeia foi prevista de forma mais restritiva
que a americana seria o fato da multa europeia ja ser limitada pelo teto de 10% do faturamento
da empresa no ano da condenag¢do, o que, por si s6, funciona como limitador do
comprometimento da sobrevivéncia econdmica da firma (KIENAPFEL, WILS,2010, p. 7).

Assim como no caso americano, foi verificado que a ITP vem tendo aplicabilidade
relativamente frequente em ambito europeu. Gabison, Kokkoris e Paharia, por exemplo,
constataram que 18,3% dos requerentes obtiveram alguma espécie de redugdo (2021), sendo
que, j& nos primeiros anos da previsdo da ITP, os seguintes casos tiveram reducao das multas

aplicadas as empresas,:

Cartel de termostatos (2009): Diminuicdo de 95% da multa para uma
companhia.'¥’

e Cartel de servicos de mudangas internacionais (2009): 70% de reducdo para a
empresa Interdean.'>°

e Cartel de acessorios de banheiro (2010): 03 companhias receberam reducdo de
50% e duas de 25%.1!

e Cartel dos agos de protensdo (2010): Redugdes de 75%, 50% e 25% para trés
companhias.'?

e Cartel de fosfatos de alimentagdo animal (2010): Redugdo de 70% para uma
empresa. '3

e Cartel de compressores de refrigeragdo (2011): 67% de redugdo para a empresa

ACC.

E interessante notar que o modelo europeu permite que a reducio da multa seja pleiteada

mesmo apdos a decisdo da autoridade concorrencial, por meio do protocolo de uma “inability

149 Case COMP/38589—Heat Stabilisers, Press Release dated November 11, 2009. (EUROPEAN
COMMISSION, 2009)

130 Case AT.38543 — International removal services, paras. 642-662 (EUROPEAN COMMISSION, 2008)

51 Case COMP/39092—Bathroom Fittings & Fixtures, Press Release dated June 23, 2010. (EUROPEAN
COMMISSION, 2010)

152 Case COMP/38344—Pre-stressing Steel Press Release dated June 30, 2010. (EUROPEAN COMMISSION,
2011)

153 Case COMP/38886—Animal Feed Phosphates, Press release dated July 20, 2010. (JORNAL OFICIAL DA
UNIAO EUROPEIA, 2010)

154 Case AT.39600 — Refrigeration compressors, paras. 96-98. (JORNAL OFICIAL DA UNIAO EUROPEIA,
2011)



125

to pay claim”. '>> Além disso, a comissdo possui flexibilidade para parcelar ou diferir o
pagamento da multa sem que, para isso, tenha sequer que proferir nova decisdo ou
realizar nova publicacio (WALCH, 2013). 1
A reducao com base na ITP ¢ permitida porque, em muitos casos, seria dificil a
companhia provar a deteriora¢do financeira antes mesmo da comina¢ao da multa, até porque o
montante da multa ndo ¢ certo antes do resultado do julgamento. Como relata Jessica Walch
(2013):
Desde 2010, a Comissdo manifestou a sua vontade de considerar novos pedidos de
reducdo da multa depois de a multa ja ter sido aplicada. Consequentemente, a0 mesmo
tempo que prossegue o seu objetivo principal de dissuasdo através da imposicao de

uma coima elevada, a Comissdo pode dar a uma empresa em dificuldades financeiras
uma “segunda oportunidade” de argumentar a ITP.

A andlise europeia se assemelha com a americana, na qual, além dos documentos
contabeis da firma, a Comissao também verifica as relagdes da firma com fornecedores, bancos,
acionistas e a capacidade deles auxiliarem financeiramente a firma. A analise abrange o
patrimonio e a lucratividade das empresas, sua solvéncia, liquidez e fluxo de caixa, de forma a
avaliar o risco de faléncia. Informagdes auditadas, ou projecdes que ja passaram pela
administragao, sdo de especial valia e confiabilidade, cabendo a firma fornecer a documentacao
necessaria (KIENAPFEL, WILS, 2010).

A Comissao também ¢ atenta a medidas que fragilizem a firma financeiramente, para
impedir o pagamento da multa, e o fato de a empresa ter adotado as medidas possiveis
previamente ¢ visto com bons olhos (e.g. reserva de provisdes e aviso a credores). Além disso,
a empresa tem o 6nus de demonstrar que os alegados efeitos adversos serao causados pela multa

e nao por outras circunstancias (KIENAPFEL, WILS, 2010).

5.3 CONCLUSOES DO CAPITULO

155 E o caso, por exemplo, de decisdo da Comissio de margo de 2011, reduzindo uma multa aplicada em 2007
(COMP/39.168, Fasteners). “E possivel obter uma redug@o da multa mesmo depois de a Comissdo ter publicado a
sua decisao de infracdo” (WALCH, 2013).

156 “Ag decisdes finais que aplicam multas podem render 4 Comissdo muita publicidade e crédito politico, o que
explica por que a Comissdo ¢ compreensivelmente relutante em entrar em negociacdes com demasiada rapidez
depois de aplicar as multas. No entanto, pode - € mostra - alguma simpatia pela situacao das empresas ameacadas,
negociando novas condi¢des de pagamento sem reduzir o valor absoluto. Isto também tem a vantagem - do ponto
de vista da Comissao, que esta determinada a manter a sua ameaga dissuasora - de ndo exigir qualquer nova decisdo
publica da Comissdo e, portanto, nenhuma publicidade” (WALCH, 2013).
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Em razdo da dificuldade de utilizagdo de um indicador objetivo e especifico da
capacidade de pagamento das empresas na dosimetria de multa, o presente capitulo analisou
duas alternativas para aprimoramento da forma de fixa¢ao das multas de empresas pelo CADE,
que levam em consideracao a real capacidade econdmica delas e contornam parte das distor¢des
causadas pelo uso do faturamento, com potencial de contribuir para um maior alcance das
finalidades das multas antitruste.

A primeira proposta consiste na ampliacao das hipoteses de consideracao do art. 45,
inciso VII (‘situagdo economica do infrator’), como forma de permitir, ao Tribunal do CADE,
o ajuste da multa aplicada. O dispositivo pode ser utilizado para casos de empresas que
enfrentam situacdo econdmica adversa — a qual ndo necessariamente precisa estar comprovada
por pedido de faléncia ou recuperagdo judicial — e também para casos em que a multa
potencialmente ira gerar essa situacdo econOmica adversa na empresa, prejudicando
significativamente sua viabilidade econdmica (o que auxiliaria a contornar situacdes de
desproporg¢do entre o faturamento e sua real capacidade econdmica). Essa proposta permitiria
que o Tribunal realize ajustes e redugdes da aliquota aplicada, conceda determinadas condi¢des
de pagamento (como o parcelamento ou a postergacao de pagamento da primeira parcela) — ja
no momento da condenagdo, e ndo na fase de cumprimento — ou verifique a provavel baixa
efetividade da multa e opte por san¢des de outra natureza (ndo pecuniarias).

Embora possa gerar um incremento de complexidade instrutéria e decisoria ao Tribunal
do CADE, talvez seja possivel o estabelecimento de critérios rigorosos de aplicagdo, como a
exigéncia de disponibilizacao de lista de documentos previamente definidos, que comprovem,
de forma evidente e facilmente aferivel, a situacdo econdmica adversa (presente ou futura, em
decorréncia da multa) ou a despropor¢do entre a multa baseada no faturamento e a real
capacidade economica da empresa. Em muitos casos, a mera concessao de parcelamentos ou
postergacao de pagamento, para que a empresa possa se organizar para alcangar a liquidez
necessaria e comegar a quitar a multa, pode ja se mostrar util. De toda forma, sua aplicabilidade
teria carater excepcional, restrita aos casos em que seja flagrante a incapacidade da firma
condenada, o que, naturalmente, a torna uma solugao de alcance limitado.

Ja a segunda proposta, que parece possuir um alcance maior, consiste na expansao de
mecanismos de consensualidade, ja tdo bem utilizados pelo CADE na fase investigatoria e
instrutdria, também na fase de cumprimento dos processos administrativos. Ela envolveria a
ado¢ao de um modelo semelhante ao europeu, que permite a flexibilizacdo das condig¢des de
pagamento ou mesmo a reducdo da multa apds a condenag¢do. Tal opcdo mostra-se

especialmente interessante quando se constata que o destino mais comum das condenagdes do
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CADE tem sido a judicializa¢do e o protelamento do pagamento das multas, havendo baixa
flexibilidade para realizag¢do de acordos pela Procuradoria do CADE no ambito judicial.

Na dinamica atual de cumprimento das condenagoes do CADE, compete a
Superintendéncia e a Procuradoria Federal o monitoramento das condenagdes, mas a cargo da
segunda a inscri¢do da multa em divida ativa e a sua cobranga, via o ajuizamento de execucoes
fiscais, em um procedimento regido pela legislagao que ¢ pouco flexivel.

Atualmente, apds o julgamento do Tribunal do CADE, ¢ concedido um prazo aos
condenados para que eles paguem o valor integral da multa aplicada, sendo que eventuais
parcelamentos dependem de iniciativa dos condenados junto a Procuradoria Federal e ndo ha
garantia de sua concessdo. Caso nao seja feito o pagamento integral no prazo legal, a multa ¢
inscrita em divida ativa e recebe um acréscimo imediato de 20%, além de passar a ser acrescida
de encargos de juros, mora e atualizagdo monetéria (Selic). Em caso de judicializagdo, a
tendéncia € que, em razdo da morosidade do Judiciario, o valor inicial cresca exponencialmente
ao longo dos anos.

E verdade que ja existem acordos firmados entre o CADE e infratores condenados nessa
etapa administrativa, ou seja, entre a condenacao pelo Tribunal e o ajuizamento da execugdo
fiscal pela Procuradoria Federal. E o caso, por exemplo, de recente acordo (21/07/2021) firmado
entre 0 CADE e o Orgdo Gestor de Mo de Obra dos Portos de Belém e Vila do Conde
(OGMOBVC, processo administrativo n° 08700.008751/2015-83), no qual o OGMOBVC
solicitou, antes de sua inscri¢do no cadastro da divida ativa, o parcelamento da multa a que
havia sido condenado, sob o fundamento de situacdo financeira delicada, marcada por
crescentes débitos tributdrios e trabalhistas.

Tanto a Procuradoria Federal do CADE quanto o Tribunal manifestaram-se a favor da
concessdao de parcelamento da multa, tendo sido acordado que a multa, fixada em R$
200.000,00 (duzentos mil reais), seria quitada em 24 (vinte e quatro) prestagdes mensais,
atualizadas mensalmente pela SELIC. Na oportunidade, a Procuradoria Federal fez questao de
ressaltar que as solugdes consensuais devem ser incentivadas, em razdo dos iniimeros custos
que envolvem os processos judiciais e a morosidade das execucao fiscais (cuja média ¢ estimada
em mais de dez anos).

Este caso sinaliza como o CADE ja demonstra sensibilidade e abertura as solucgdes
consensuais. Contudo, chama atencao o procedimento adotado, que ¢ pouco flexivel e pobre de
previsdes normativas, tornando-o pouco eficiente para alavancar a efetividade das condenagdes.
Isso porque esses acordos (anteriores ao ajuizamento das execucdes fiscais) ndo possuem um

tratamento normativo adequado, seja pela Lei 12.529, seja pelo Regimento Interno do CADE,
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o que leva a Procuradoria a fundamenta-lo por meio de pareceres antigos, uma interpretacao
teleologica da Lei 12.529 e o recurso, por analogia, a dispositivo do regimento interno do TCU,
que permite o pagamento dos débitos em até 36 (trinta e seis parcelas). '

Além disso, esses acordos se restringem a concessao de parcelamentos das multas, sem
qualquer posterga¢do do prazo inicial de pagamento ou analise da viabilidade de pagamento
pela firma condenada, sendo vedadas a realizacdo de mudangas da condenagdo ja imposta pelo
Tribunal do CADE anteriormente - mesmo que o proprio Tribunal participe do procedimento
do acordo. Certamente, a incorporacdo, ao regimento interno do CADE, de um dispositivo
como o artigo 217 do Regimento do TCU, e a previsdo de mecanismos normativos que
garantam a analise das condi¢des de pagamento das empresas condenadas e um maior uso de
solucdes consensuais nesta etapa — permitindo a concessdo de condigdes diferenciadas de
pagamento ou mesmo alteragcdes pontuais das sancdes impostas pelo Tribunal do CADE,
quando a necessidade fosse comprovada documentalmente pelas firmas condenadas — poderiam
contribuir para um ganho de efetividade.

Da mesma forma, os acordos judiciais (que ocorrem apos ajuizada a execugdo fiscal
pela Procuradoria Federal do CADE) também teriam a ganhar com uma maior flexibilidade
para a busca de solugdes consensuais. Atualmente, eles tendem a ser firmados anos apds a
condenacdo, apds todos os custos incorridos pelos entes privados e publicos que envolvem um
litigio judicial, e também exigem, pela dindmica atual da Lei 12.529, a participagdo tanto da
Procuradoria Federal quanto do Plenario do Tribunal do CADE (art. 15, VI).

Como os representantes do poder publico possuem poucos instrumentos de flexibilidade
para transacionar, geralmente tais acordos sdo firmados apenas quando as partes litigantes se
veem na iminéncia de uma derrota judicial, e os termos destes acordos seguem previsdes de leis
promulgadas pelo Congresso Nacional ou portarias da advocacia federal que aplicam-se
indistintamente a todos os tipos de débito com a Unido Federal — equivalendo sangdes
regulatorias a débitos tributarios federais genéricos (como a Lei 13.494/2017, que instituiu o
Programa de Regularizagdo de Débitos ndo Tributdrios, ou o Refis). Tais regramentos
geralmente condicionam o parcelamento a uma entrada de montante substancial e conferem
pouca flexibilidade para a Administragdo Publica transacionar sobre os encargos que incidem

sobre a multa (como os juros e multas) e menos flexibilidade ainda para transacionar sobre o

1570 artigo 217 do Regimento Interno do TCU permite que o Tribunal ou até mesmo o proprio Relator autorize o
pagamento da importancia devida em até trinta e seis (36) parcelas, devidamente corrigidas: “Art. 217. Em
qualquer fase do processo, o Tribunal ou o relator podera autorizar o pagamento parcelado da importancia devida
em até trinta e seis parcelas, desde que o processo ndo tenha sido remetido para cobranga judicial.”.
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valor da multa originalmente aplicada, o que leva eles a serem firmados em escala menor que
a desejavel.

Ao permitir a avaliagdo da capacidade de pagamento na fase de cumprimento e a
flexibilizacdo das condigdes de pagamento pelo proprio corpo técnico do CADE, antes do
ajuizamento da execugdo fiscal, ou, ainda, a flexibilizagcdo das condi¢des de pagamento ja no
ambito judicial, por meio de um didlogo junto aos agentes condenados e com maior
possibilidade de transacdo pela administragdo publica, talvez seja possivel obter maior
efetividade das decisdes condenatorias, através da concessdo de parcelamentos, descontos,
flexibilizagdes da forma de pagamento das multas, ou mesmo a substitui¢do das sancdes
aplicadas pelo Tribunal por outras cujo cumprimento seja mais factivel.

Como alerta Aranha, o uso de sangdes ja coloca por si sO, em posigdes antipodas, o
regulador e o regulado, sendo esperado do segundo a busca de brechas de cumprimento dos
comandos impostos (ARANHA, 2019, p. 96). Mecanismos que aproximem os polos, ainda que
apos a condenagdo, contribuem para reduzir essa postura de antagonismo e a mentalidade
evasiva dos condenados.

De toda forma, ¢ importante lembrar que as conclusdes do presente trabalho ndo se
limitam a etapa de cumprimento (ap6s a condenagdo administrativa): o Tribunal tem a
oportunidade de fazer o uso de san¢des nao pecunidrias ou fixar as multas de forma a facilitar
0 seu pagamento ja no momento da condenacao inicial.

Mas a adogdo de mecanismos que exijam do CADE maior atengdo também apos a
condenacao, além de contribuir para o seu cumprimento, traria um outro beneficio intrinseco:
contribuir para um melhor monitoramento das decisdes condenatorias pelo proprio Conselho,
158 permitindo acimulo de experiéncia acerca do melhor modelo sancionatério aplicavel.

De fato, a opgao por multas em patamares de arrecadagdo mais provaveis (menores), a
concessao de condigdes diferenciadas de pagamento, ou mesmo o uso de outros instrumentos
sancionatorios mais adequados as particularidades do caso concreto (como a determinagdo de
obrigagdes de reparagdo e investimento dos condenados no mercado afetado pelas condutas
anticoncorrenciais, impedindo a mera destinacao dos valores ao FDD, que ¢ utilizado para
cobrir o superavit primario do governo federal), sdo agendas de pesquisa de grande relevancia,
que passam, em grande medida, por uma maior qualidade do monitoramento da fase de

cumprimento das condena¢des do CADE.

158 Como o Sistema de Gerenciamento de Multas (SGM) e o Comité de Gerenciamento de Multas (CGM) do
BACEN (cf. nota 31).
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Iniciativas como essa abrem uma interessante agenda de pesquisa, ao estender o modelo
da consensualidade também para a fase de cumprimento das decisdes, e reforcam a
responsabilidade da agéncia antitruste nao apenas em relagdo ao julgamento das infragdes

concorrenciais, com também sobre o enforcement e a efetividade de suas proprias decisoes.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou realizar uma avaliacdo da atual politica sancionatdria do
CADE, a partir da constatacdo de que apenas pequena parcela das multas aplicadas tem sido
efetivamente arrecadada e que existe um aparente distanciamento entre os modelos tedricos e a
realidade pratica do enforcement antitruste brasileiro. Sua andlise teve como eixo central a
hipotese de que a capacidade de pagamento das empresas, tradicionalmente negligenciada pelo
CADE na fixagao das penas, pode ser um elemento central para a verificacao da adequagao das
multas (se elas s@o aptas a atingir as finalidades a que se destinam), para delimitag¢ao dos limites
a partir dos quais elas se tornam injustas, inefetivas ou contraproducentes e como um importante
critério na busca de opgdes para aprimoramento da forma de fixagao das sang¢des antitruste.

O capitulo 01 trouxe um breve panorama da atual politica sancionatoria do CADE. Foi
constatado que, embora a politica de acordos tenha gerado um expressivo aumento da
arrecadacdo ao FDD, além de ganhos investigativos e instrutdrios aos processos
administrativos, o CADE ainda convive com sérios problemas de efetividade de suas decisdes
condenatorias.

Se o monitoramento do TCU havia evidenciado a existéncia de um déficit sistémico de
arrecadacdo das multas aplicadas pelas agéncias reguladoras federais, bem como que elas
possuem sistemas precarios de monitoramento e arrecadacio das suas condenagdes, os dados
levantados no presente trabalho parecem confirmar esse diagnostico para o caso do CADE.

Com efeito, o levantamento empirico realizado aponta que:

a) o CADE arrecada parcela pequena do total de multas que aplica (5,01% no periodo

2009/2020);

b) os acordos representam 89,73% dos valores arrecadados (enquanto as multas

representam somente 10,27% do periodo 2011/2020);

¢) das multas aplicadas, somente 1,51% dos valores foram quitados voluntariamente

pelos condenados, no periodo 2015/2020;

d) a maior parte da arrecadagao das multas condenatorias vem de acordos judiciais, anos

apods as condenagoes; €
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€) mesmo com a baixa arrecadagdo de multas, a politica de acordos fez do CADE o
responsavel por 89,49% das verbas arrecadadas ao FDD desde 2002 - as quais, contudo,

nao sdo destinadas para acoes relacionadas a defesa da concorréncia.

A baixa arrecadacdo das multas torna o CADE excessivamente dependente de sua
politica de acordos, o que pode leva-lo a firmar acordos ndo vantajosos, pelo mero fato de
trazerem alguma garantia de arrecadagao. Além disso, pode desestimular os agentes privados a
firmarem acordos, caso ndo se sintam mais tao constrangidos por uma condenagao. Os dados
levantados sdo preocupantes e levantam o questionamento se o modelo sancionatério do CADE,
excessivamente baseado na aplicacdo de multas, que sdo raramente arrecadadas, representa, de
fato, aquele que gera maiores beneficios a sociedade.

Ja o Capitulo 02 buscou analisar os fundamentos das sang¢des antitruste e os parametros
que devem guiar a dosimetria da multa. As teorias da pena do direito penal indicam que suas
finalidades podem ser segmentadas em dois grandes grupos: a finalidade retributiva e a
finalidade preventiva.

Enquanto a finalidade retributiva adota uma perspectiva deontoldgica, que considera a
pena como um instrumento de realizacdo de justica em relagcdo ao passado, estabelecendo que
a pena deve atender a critérios de justica em relacdo a reprovabilidade da conduta e exigindo a
observancia de garantias essenciais dos acusados, a finalidade preventiva ndo enxerga a pena
como um fim em si mesmo, de realizagao de justica para o passado, mas sim como um
instrumento de gerenciamento dos delitos ocorridos e prevengao de futuros delitos, sob uma
perspectiva utilitarista, como forma de promog¢ao do bem-estar coletivo.

De toda forma, ambas as perspectivas representam processos de racionalizagdo das
penas e importantes instrumentos contra a imposi¢ao de penalidades arbitrarias, visto que toda
sancdo deve ser arbitrada no grau necessario e suficiente para cumprimento dos fins a que se
destina.

Essas duas teorias da pena parecem encontrar paralelo nas duas func¢des das penalidades
antitruste tradicionalmente apontadas pela doutrina da area: a punitiva e a dissuasoria. Foi
verificado, contudo, que a finalidade utilitaria da pena antitruste ndo pode se restringir a mera
dissuasdo da infracdo, visto que a penalidade antitruste deve ser entendida como um
instrumento a disposi¢do do autoridade para o cumprimento de sua missdo institucional, que ¢
zelar pela ordem concorrencial. Isso significa que a aplicacdo da pena deve visar tanto
reestabelecer a ordem concorrencial violada como evitar que a violagdo volte a ocorrer, o que

significa que multas excessivas, embora possuam alto efeito dissuasorio, mas que prejudiquem
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as condigdes concorrenciais dos mercados (por exemplo, por meio da faléncia de um importante
agente econdmico), devem ser evitadas.

Ambas as finalidades (retributiva e preventiva) devem, na medida do possivel, ser
levadas em consideragdo pela autoridade concorrencial, o que significa que cabe ao CADE o
desafio de conciliar a busca de objetivos institucionais utilitarios e coletivos (dissuasdo de
infracdes e preservacdo das condigdes concorrenciais) com um nucleo deontoldgico,
relacionado a critérios de justica da pena e a observancia de garantias do acusado.

Uma pena que atinja, concomitantemente, a todas as suas finalidades sera aquela que (i)
atenda a critérios de justi¢a em relagdo a reprovabilidade da conduta (ndo seja excessiva ao
infrator), (ii) observe todos os principios e garantias do acusado, relacionados ao processo
administrativo sancionador, (iii) seja estabelecida no patamar necessario e suficiente para gerar
a dissuasao da infracdo — tanto a prevengao especial (evitar a reincidéncia do infrator) quanto a
prevencao geral (evitar o cometimento da infragdo por outros agentes da sociedade) —, e (iv)
seja fixada em patamar que ndo prejudique as condig¢des concorrenciais dos mercados afetados
(ndo seja contraproducente).

O capitulo também contou com uma andlise critica do modelo beckeriano,
tradicionalmente utilizado na esfera antitruste para calculo da “multa 6tima”, que busca estimar
as vantagens do infrator com a conduta delitiva e fixar a multa em patamar acima delas. Tal
modelo, ainda nos dias de hoje, convive com fragilidades analiticas e dificuldades praticas de
aplicacdo, além de poder levar ao arbitramento de multas em patamares excessivos que
encontram Obice nos limites juridicos e econdmicos da multa antitruste.

Foi constatado que a capacidade de pagamento ¢ um elemento central para a observancia
tanto dos critérios juridicos quanto economicos que regem a aplicagdo da san¢do antitruste. Sob
a perspectiva juridica, ndo ha como aferir a observancia de garantias como a proporcionalidade,
a isonomia, a individualizacao e a devida fundamentacao sem a consideragao da capacidade de
pagamento das empresas condenadas. S6 ¢ possivel afirmar que tais garantias estdo sendo
observadas quando aspectos subjetivos do infrator sdo devidamente levados em consideragao
no arbitramento da multa.

Da mesma forma, a capacidade de pagamento ¢ central para a verificacdo da adequacao
da multa sob a perspectiva econdmica. Afinal, apds determinado patamar, a multa se torna
impagével e perde seu potencial de dissuasdo sobre o infrator, ao passo que a autoridade
antitruste deve, ao menos a principio, evitar multas que prejudiquem excessivamente a
viabilidade econdmica das empresas condenadas, levando-as a faléncia e/ou reduzindo a

competicdo no mercado afetado. Essa verificagdo, ao contrario da perspectiva juridica (que
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envolve a observancia de garantias materiais e procedimentais do acusado), passa pela analise
de indicadores contabeis e financeiros das empresas.

De fato, os trabalhos empiricos antitruste analisados confirmam a capacidade de
pagamento como um real limitador econdmico da multa aplicavel, embora apontem que existe
ndo apenas um, mas diversos indicadores econdmicos relevantes para afericao dessa capacidade
de pagamento, que podem ser relacionados ao fluxo de recursos da empresa, aos ativos e
passivos detidos ou a sua disponibilidade de patrimonio (liquidez).

O Capitulo 03, por sua vez, analisou um fator capaz de gerar distor¢des nas multas do
CADE e que torna ainda mais grave a falta de consideracdo da capacidade de pagamento das
empresas: a utilizagdo do faturamento bruto como base de calculo. Isso por que o uso do
faturamento, se desacompanhado da realiza¢do de ajustes nas etapas seguintes da dosimetria,
pode onerar excessivamente empresas em situagdo econdmica adversa ou com baixa margem
de lucro.

Infelizmente, foi constatado que a capacidade economica de uma empresa ndo pode ser
resumida a um Unico indicador, o que inviabiliza a utilizagdo de indicadores como o /ucro ou
as margens de lucro por setor, por exemplo, como critérios objetivos de ajuste das multas pelo
Tribunal do CADE. A andlise da situacdo econdmica demanda avaliagcdo especifica da situagao
da firma condenada, o que esbarra em problemas de exequibilidade e no risco de sua analise
trazer um aumento de complexidade indesejavel ao julgamento do CADE.

Por essa razao, o Capitulo 04 buscou apontar duas alternativas de aprimoramento do
atual modelo de fixacdo das multas de empresas, que permitem a consideracao da capacidade
econdmica das empresas como elemento de ajuste da multa e contornam parte das distorgdes
causadas pelo uso do faturamento na base de célculo.

A primeira proposta ¢ a ampliacdo das hipdteses de utilizacao do art. 45, inciso VII da
Lei 12.529 (‘situa¢do economica do infrator’). Isso permitiria o ajuste da multa ndo apenas
para casos de empresa que enfrenta uma situagdo econdmica muito adversa, mas também para
0s casos em que a empresa ainda ndo enfrenta a situacdo adversa, mas a multa aplicada pelo
CADE alevaria a tal situagdo, permitindo ao Tribunal do CADE contornar as situagdes em que
existe uma grande desproporcao entre o faturamento e a real capacidade econdmica da empresa.
Ao instituir uma etapa final de ajuste da dosimetria da multa, o Tribunal do CADE poderia
realizar um ajuste da aliquota de multa a ser aplicada ou, ainda, conceder condi¢des de
pagamento diferenciadas ja no momento da condenacdo (como um parcelamento ou

postergacao de pagamento) ou optar por sangdes de outra natureza (ndo pecunidrias).
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J& a segunda proposta consiste na expansdo de mecanismos de consensualidade
utilizados pelo CADE também para a fase de cumprimento de suas decisdes, em modelo
semelhante ao europeu da ‘Inability to Pay’, que permite a flexibilizagdo das condi¢des de
pagamento ou mesmo a reducdo da multa apos a condenagdo. Essa opgdo mostra-se
especialmente interessante quando se verifica que o destino atual das condenagdes do Tribunal
do CADE tem sido a judicializacdo e o protelamento do pagamento das multas, e que o modelo
atual de acordos administrativos apos a condenacao (antes ou apos o ajuizamento de execugao
fiscal) € bastante restrito, pouco flexivel e carece de melhor regulamentagao.

Estender a flexibilidade do bem sucedido modelo de consensualidade também para a
etapa de cumprimento das condenagdes pode reduzir os custos, publicos e privados, de longos
e morosos processos judiciais. A analise da flexibilizacdo das condi¢cdes de cumprimento pelo
proprio corpo técnico do CADE poderia trazer mais racionalidade e efetividade ao modelo
sancionatorio atual. Além disso, mecanismos que exijam uma maior atenc¢do e participa¢do na
fase de cumprimento de suas decisdes podem contribuir para um melhor monitoramento das
condenacdes pelo proprio Conselho, permitindo acimulo de experiéncia sobre o melhor modelo
sancionatodrio disponivel.

O CADE ¢ uma das agéncias melhor equipadas e goza de uma reputagdo institucional
como poucas no cendrio brasileiro. Assim como quando assumiu uma posi¢ao de vanguarda na
implementag¢do de mecanismos consensuais — como os Acordos de Leniéncia, que serviram de
modelo e revolucionaram outras areas do direito brasileiro —, 0 CADE também pode avancar
em mecanismos que enderecem os sistémicos problemas de enforcement e arrecadacgdo
vivenciados pelas agéncias reguladoras brasileiras. Como bem lembra Aranha (2019, p. 85):

O regulador pode agir, ou ndo, de forma estratégica. Se ndo o faz, aposta na perfeicao
das solugdes do passado e na imutabilidade do sistema regulado. Se, no entanto, fizer
bom uso da experiéncia empirica documentada na teoria regulatéria e do
conhecimento sedimentado em juizos comparados, aplicard, em um primeiro
momento, técnicas regulatorias importadas de outros setores ou de outros paises; em
um segundo momento, de mecanismos regulatorios e consequentes técnicas a eles
pertinentes; e, em um terceiro momento, de estratégias inovadoras que integram as
técnicas ¢ as posicionam segundo a melhor relagdo possivel frente aos mecanismos
regulatorios. Tais estratégias assim o serdo ndo por nascerem de boas intengdes ou
intui¢des, mas da compreensao de fundo de que o regulador ideal ¢ um integrador de
técnicas regulatorias, fazendo uso do conhecimento sobre modelos teodricos e sua

experiéncia, e avangando como um integrador criativo em constante inovagao pensada
em batimento com as técnicas, os modelos e a experiéncia conjuntural.

Iniciativas como essas abrem uma interessante agenda de pesquisa. Trabalhos empiricos
sobre o recolhimento das multas, de forma a aferir quais os niveis e os tipos de multas que sao

mais ou menos recolhidas, as taxas de recolhimento para diferentes agentes e setores
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econdmicos, ou acerca da efetividade de outros tipos de san¢des (ndo-pecunidrias), ainda sao
necessarios e certamente tém muito a contribuir. Sdo muitas questdes a serem ainda

investigadas.
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ANEXO 1

Multas Aplicadas pelo CADE (2009 a 2020):
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ANO VALOR FONTE DO DADO

2009 R$ 379.342.506,24 Relatorio de Gestao 2009 (p. 88)
2010 R$ 2.341.479.020,30 Relatério de Gestdo 2012 (p. 167)
2011 RS 13.399.634,41 Relatoério de Gestao 2012 (p. 167)
2012 R$ 106.283.386,76 Relatério de Gestdo 2012 (p. 167)
2013 R$ 492.011.097,62 Relatorio de Gestao 2013 (p. 85)
2014 R$ 3.321.733.616,16 Relatoério de Gestao 2014 (p. 227)
2015 RS 386.890.096.46 Relatédrio dilg};%tfg (2p9116lg;;. 112) e RG
2016 R$ 196.637.612,00 Relatoério de Gestao 2016 (p. 112)
2017 R$ 95.896.203,64 Relatorio de Gestao 2017 (p. 62)
2018 RS 627.262.665,00 Relatorio de Gestao 2018 (p. 59 - PDF)
2019 R$ 792.583.184,70 Relatorio de Gestao 2019 (p. 69)
2020 RS 138.477.556,16 Relatorio de Gestao 2020 (p. 73)

TOTAL R$ 8.891.996.579,45 Soma dos valores relacionados acima

Contribui¢des Pecunidrias de Acordos Aplicados pelo CADE (2009 a 2020):

ANO VALOR FONTE DO DADO

2009 R$ 109.594.180,00 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2010 R$ 3.215.628,02 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2011 R$ 47.852.565,05 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2012 R$ 101.671.132,40 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2013 R$ 41.615.069,24 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2014 RS$ 168.493.149,80 Relatorio de Gestao 2014 (p. 99)
2015 RS 466.834.864,69 Relatorio de Gestao 2015 (p. 84)
2016 RS§ 798.943.417,00 Relatorio de Gestdo 2016 (p. 112)
2017 RS 845.772.486,00 Relatdrio de Gestao 2017 (p. 62)
2018 R$ 1.327.702.540,78 Relatorio de Gestao 2018 (p. 61 -PDF)




2019 R$ 167.596.654,08 Relatdrio de Gestao 2019 (p. 70)
2020 R$ 140.906.042,00 Relatorio de Gestao 2020 (p. 75)
TOTAL R$ 4.220.197.729,06 Soma dos valores relacionados acima
Arrecadacdo de multas condenatorias pelo CADE (2005 a 2020):

ANO VALOR FONTE DO DADO
2005 R$ 2.530.574,00 Relatorio de Gestdao 2013 (p. 105)
2006 R$ 10.715.548,85 Relatorio de Gestdo 2010 (p. 101)
2007 R$ 17.686.045,88 Relatdrio de Gestao 2007 (p. 55)
2008 RS 64.114.660,00 Relatério de Gestdo 2013 (p. 105)
2009 R$ 46.026.106,00 Relatério de Gestdo 2013 (p. 105)
2010 R$ 23.863.448,00 Relatorio de Gestdo 2013 (p. 105)
2011 R$ 17.405.584,23 Relatorio de Gestao 2012 (p. 89)
2012 R$ 4.597.583,76 Calculo Relatorio de Gestdo 2015 (p. 95)
2013 R$ 17.677.236,90 Calculo Relatorio de Gestao 2015 (p. 96)
2014 R$ 20.549.562,12 Calculo Relatorio de Gestdo 2015 (p. 97)
2015 R$ 3.600.405,17 Calculo Relatorio de Gestao 2015 (p. 98)
2016 R$ 20.143.584,31 Relatorio de Gestao 2016 (p. 70)
2017 R$ 11.839.927,19 Relatdrio de Gestao 2017 (p. 67)
2018 RS 108.244.350,52 Calculo Relatorio Iglic)gj)estﬁo 2018 (p. 82 -
2019 R$ 101.963.191,72 Relatorio de Gestao 2019 (p. 74)

Em razdo da auséncia dos valores no RG de 2020,
2020 R$ 69.411.380,99 foi utilizado, excepcionalmente, o valor extraido

do Portal Cade em Numeros
TOTAL R$ 375.432.806,91 Soma dos valores relacionados acima

Arrecadagdo de contribui¢des pecuniarias de acordos pelo CADE (2005 a 2020):

ANO VALOR FONTE DO DADO
2005 N3o identificado -
2006 Nao identificado -
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Calculo Relatorio de Gestdao 2013
2007 RS 8.406.331,46 (p- 105) e Relatorio de Gestio 2007
(p. 55)
2008 Nao identificado -
2009 N3o identificado -
2010 Nao identificado -
Calculo Relatorio de Gestdao 2012
2011 R$ 13.130.528,45 (p- 89) e Relatorio de Gestao 2013
(p. 105)
2012 R$ 40.823.014,70 Relatdrio de Gestao 2012 (p. 89)
2013 R$ 74.179.861,60 Relatorio de Gestao 2013 (p. 105)
2014 R$ 148.549.223,03 Relatodrio de Gestao 2014 (p. 107)
2015 R$ 520.426.720,41 Relatdrio de Gestao 2015 (p. 98)
2016 R$ 649.498.127,08 Relatorio de Gestdo 2016 (p. 112)
Calculo Relatorio de Gestdao 2017
2017 RS 588.226.344,63 (p- 67) e Relatorio de Gestdo 2017
(p. 62)
Calculo Relatorio de Gestao 2018
2018 R$ 482.553.754,65 (p. 82 - PDF)
Calculo Relatorio de Gestao 2019
2019 R$ 446.017.202,39 (p. 74 - PDF)
Em razdo da auséncia dos valores no RG de
2020 RS 283.724.233,44 2020, foi utilizado, excepcionalmente, o
valor extraido do Portal Cade em Numeros
TOTAL RS 3.247.129.010,38 Soma dos Va;‘;{zfarda“o“ados

Forma de arrecadagdo das multas condenatérias do CADE no Portal Cade em Numeros em

04/06/2021 (2015 a 2020):

PAGAMENTO | ACORDO JUDICIAL | EXECUCAO FISCAL
ANO VOLUNTARIO (PA’S) (PA’S)
(PA’S)

2015 RS 18.059.130,46 RS 69.165.489,77 R$ 0,00

2016 R$ 16.344.241,22 RS 5.869.236,87 RS 0,00

2017 RS 11.249.623,29 RS 39.903.149,36 R$ 74.473,99

2018 RS 6.247.551,00 RS 43.680.968,47 R$ 220.974,79

2019 R$ 51.073.511,45 RS 47.899.584,91 R$ 520.827,74

2020 R$ 10.681.320,01 RS 50.105.935,36 RS 8.624.125,62
TOTAL | R$113.655.377.43 | RS$256.624.364,74 R$ 9.440.402,14
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Forma de arrecadagdo das multas condenatérias do CADE no Portal Cade em Numeros em

04/06/2021 (2015 a 2021):

TOTAL DE

ANO TOTAL DE MULTAS APLICADAS CONTRIBUICOES

PECUNIARIAS
2015 RS 1.856.902.344,42 RS 464.955.618,41
2016 R$ 202.966.313,59 R$ 828.943.416,92
2017 R$ 95.946.203,64 RS 846.772.485,87
2018 RS 627.262.665,02 R§ 1.337.991.027,07
2019 RS 792.583.184,70 R$ 167.596.654,08
2020 RS 142.239.636,80 R$ 140.906.041,96
2021 RS 821.682.790,68 RS 58.778.997,10

Arrecadagdes Totais ao Fundo de Direitos Difusos (FDD) e Arrecadagdes do CADE ao FDD
(2002 a 2020), extraidas do sitio eletronico do FDD em 04/06/2021:

ANO ARRECADACAO TOTAL FDD ARRECADAC?§DDO CADE AO
2002 RS 4.852.867,06 R$ 4.696.223,00
2003 RS 3.656.386,74 RS 2.913.928,24
2003 RS 5.215.805,63 R$ 3.363.961,17
2003 RS 4.534.793,04 R$ 2.530.573,64
2003 RS 11.682.120,87 R$ 10.715.548.85
2003 RS 30.038.220,75 RS$ 27.693.861,48
2003 R$ 73.139.111,42 RS 64.126.522,46
2003 RS$ 52.227.517,98 RS 46.056.736,42
2010 RS 31.314.804,33 RS$ 25.413.552,40
2011 RS 44.240.709,38 R$ 32.007.171,79
2012 RS 58.128.704,71 RS 45.692.670,28
2013 RS$ 121.870.115,27 R$ 92.808.015,32
2014 RS 193.246.227,59 R$ 169.103.785,48




2015

R$ 564.272.628,92

RS 524.027.225,58

2016

RS 775.988.110,81

RS 694.755.352,94

2017

RS 620.241.512,81

R$ 600.598.267,82

2018

R$ 628.013.540,38

590.798.105,17

2019

RS 632.330.334,26

RS 548.247.665,56

2020

RS 436.557.453,57

355.008.907,77

TOTAL

R$ 4.291.550.965,52

RS 3.840.558.075,37
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