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RESUMO

Esta tese investiga os fundamentos juridicos e a efetividade da aplicacdo de sangdes
administrativas ndo pecunidrias, com foco na atua¢do das autoridades ANDP, CADE, e CVM.
Adotando uma abordagem teodrico-empirica, o trabalho examina a centralidade da
responsabilizacdo direta de infratores como elemento essencial para a efetividade do sistema
sancionador. Partindo da analise do papel da personalidade juridica e da distingdo entre pessoas
fisicas e juridicas, investiga-se de que forma os regimes de responsabilizacdo administrativa
tratam os individuos que, em geral, ocupam posi¢des estratégicas nas estruturas decisorias das
sociedades empresarias e muitas vezes se beneficiam diretamente das condutas infracionais. As
sancdes administrativas sdo classificadas inicialmente em dois grandes grupos — pecunidrias e
ndo pecunidrias — e, no interior destas, subdivididas em categorias reputacionais, proibitivas e
restritivas. A andlise empirica, baseada em decisdes sancionatorias, permite identificar padrdes,
lacunas e desafios na aplicagdo dessas medidas, com énfase na auséncia de fundamentacgao clara
sobre o objetivo e a adequagdo das san¢des ndo pecunidrias. Constatou-se que, embora haja
base normativa para a responsabiliza¢cdo com san¢des ndo pecunidrias, sua utilizagao ainda ¢é
limitada frente a centralidade das multas e a frequente imputacao da responsabilidade as pessoas
juridicas de forma exclusiva. A tese propde, ao final, alternativas regulatorias para o
aprimoramento do modelo sancionador, com vistas a uma maior eficécia, proporcionalidade e
coeréncia regulatdria no enforcement administrativo, a partir da revalorizagdo do papel do
individuo infrator como sujeito responsavel, e ndo apenas da sociedade empresaria como ente
abstrato.

Palavras-chave: San¢do Nao Pecuniaria; Sangdo; Autoridade Administrativa;
Responsabilidade; Direito Administrativo Sancionador; ANPD, CADE; CVM.



ABSTRACT

This thesis explores the legal foundations and effectiveness of the application of non-pecuniary
administrative sanctions, focusing on the practices of the Brazilian authorities ANPD, CADE,
and CVM. Adopting a theoretical-empirical approach, the study examines the centrality of
directly holding offenders accountable as an essential element for the effectiveness of the
sanctioning system. Starting from an analysis of the role of legal personality and the distinction
between natural and legal persons, it explores how administrative liability regimes address
individuals who typically occupy strategic positions within corporate decision-making
structures and often benefit directly from unlawful conduct. Administrative sanctions are
initially categorized into two broad groups — pecuniary and non-pecuniary — and, within the
latter, further classified into reputational, prohibitive, and restrictive sanctions. The empirical
analysis, based on sanctioning decisions, identifies patterns, gaps, and challenges in the
application of these measures, with an emphasis on the lack of clear reasoning regarding the
purpose and suitability of non-pecuniary sanctions. The findings reveal that, although there is
a legal basis for imposing non-pecuniary sanctions, their use remains limited when compared
to the centrality of fines and the frequent attribution of liability exclusively to legal entities. The
thesis ultimately proposes regulatory alternatives to improve the sanctioning model, aiming for
greater effectiveness, proportionality, and regulatory coherence in administrative enforcement,
by reasserting the role of the individual offender as a responsible subject, rather than relying
solely on the legal entity as an abstract construct.

Keywords: Nonmonetary Sanction; Sanction; Administrative Authority; Responsibility;
Administrative Sanctioning Law; ANPD; CADE; CVM.
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INTRODUCAO

Grandes ilicitos empresariais frequentemente sdo acompanhados de intensos debates
abli b i i d bilizados.! A
publicos sobre quem e como os eventuais agentes praticantes devem ser responsabilizados.
existéncia de ilicitos cometidos por pessoas juridicas ndo ¢ um fenomeno recente, existindo
registros de grandes episodios de corrupcao e das disputas sobre a moralizagdo do governo que
podem ser encontrados, por exemplo, no século XVIII, no Reino Unido.>? De maneira
semelhante, a historiografia inglesa recente tem se dedicado a explorar esses conflitos e as
respostas institucionais adotadas para combater tais ilicitos, incluindo fraudes financeiras ao

longo desse periodo.?

Contemporaneamente, observa-se a persisténcia dessas dindmicas de ilicitos e da busca
por responsaveis, tanto no ambito de pessoas juridicas quanto de pessoas fisicas. Um exemplo
ilustrativo sdo os embates envolvendo plataformas digitais, cujo carater frequentemente
personifica a gestao da sociedade empresaria em uma tinica pessoa, ou em certo grupo familiar,
que tém impulsionado intensos debates sobre a reestruturacdo da arquitetura regulatoria —
concorrencial, de mercado de capitais, de prote¢do de dados, entre outras —, bem como sobre os
mecanismos de responsabilizagdo aplicaveis as sociedades, bem como aos seus administradores
e socios.* O confronto entre Elon Musk € o Supremo Tribunal Federal (STF) exemplifica esses
processos de personalizagdo da gestdo empresarial e seus potenciais impactos institucionais,
bem como faz clamar por uma necessidade de regulagdo destes agentes.’ Evidencia-se como a

atuagdo de individuos no comando desses grupos econdmicos tende a embaralhar os limites

''Vide: GLOBAL WITNESS. How can we hold companies responsible for the damage they cause? Global Witness,
Londres, 1 nov. 2021 (“we have exposed the misdeeds of many such companies in our investigations over the
years, and each time it raises the question: what can we do to hold these companies accountable for what they have
done? And how can we stop this from happening again in the future?”).

2 Vide: HARLING, Philip. The waning of ‘old corruption’: the politics of economical reform in Britain, 1779-
1846. Oxford: Oxford University, 1996.

*Vide: TAYLOR, James. Boardroom scandal: the criminalization of company fraud in nineteenth-century Britain.
Oxford: Oxford University, 2013.

4 Vide: DARK, Martha. Is accountability finally coming for online platforms? Tech Policy Press, Austin, 20 set.
de 2024 (“ever since a handful of corporations took over the internet, Big Tech bosses have maintained that they
aren’t legally responsible for real-world harms originating on and enabled by their platforms. They have largely
kept themselves safe from accountability while the danger to the public mounts. In recent weeks, however, the
industry has suffered a trio of shocks suggesting that those days may be coming to an end”).

5 Vide: NICAS, Jack. Brazilian court makes one musk company pay fines of another. The New York Times, Nova
York, 13 set. 2024 (“Brazil’s Supreme Court had a problem: X, the social network owned by Elon Musk, was not
paying fines and had already been blocked across the nation. So the court looked elsewhere: It made a different
Musk-controlled company help settle the bill. [...] Justice Moraes determined that Starlink could be responsible
for X’s fines because they were from the same ‘de facto economic group.’”).
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entre decisOes empresariais e responsabilidades pessoais, assim como a desafiar os mecanismos

tradicionais de persecucao de ilicitos nesse ambito.

A necessidade de se repensar as formas de persecucao destes ilicitos parece ser evidente
no cendrio atual, ndo apenas no contexto de big fechs, mas em um cenario mais amplo de
responsabiliza¢do dos agentes que causam grandes ilicitos empresariais. A crise financeira de
2008 ¢é um exemplo paradigmatico.® A derrocada do Lehman Brothers expds ndo apenas a
fragilidade estrutural do sistema financeiro global, mas também o papel central exercido por
individuos e gestores na conducao de praticas de risco excessivo, amparadas por um ambiente
regulatorio permissivo. A combina¢do de um contexto regulatorio falho e permissivo, aliado a
empréstimos subprime, securitizagdo desenfreada e instrumentos financeiros complexos foi
impulsionada por decisdes empresariais altamente concentradas e orientadas por incentivos de
curto prazo. Nesse cenario, a responsabilizagdo individual tornou-se difusa, ao passo que o dnus
coletivo foi socializado por meio de resgates publicos. A crise, assim, levanta questionamentos
cruciais sobre os limites entre a pessoa fisica do gestor, a responsabilidade da pessoa juridica e
os critérios distributivos que informam as respostas institucionais a grandes colapsos

econdmicos.

Consequentemente, as implicagdes juridicas da crise de 2008 foram multiplas.” Se, de
um lado, o crash financeiro foi impulsionado — ou causado — pela desregulamentacdo dos
mercados de capitais decorrente de uma visdo neoliberal, de outro, reacenderam-se, assim,
debates tanto sobre a responsabilizacdo dos agentes envolvidos (pessoas juridicas e pessoas
fisicas)® quanto sobre a necessidade de reestruturar a arquitetura financeira nesse sentido.’
Dessa forma, o episddio exp0Os os limites dos marcos tradicionais e a urgéncia de repensar a
regulacdo dos grandes grupos econdmicos e de seus dirigentes pessoas fisicas.!® Embora
diversas institui¢des financeiras tenham sido multadas por sua participagdo em praticas ilicitas

que desencadearam a crise, observou-se uma desproporcionalidade gritante na

6 Para um panorama da crise de 2008, vide: SORKIN, Andrew Ross. Too big to fail: the inside story of how Wall
Street and Washington fought to save the financial system—and themselves. Londres: Penguin Books, 2010.

7 Vide, exemplificativamente: MATTOS, Eduardo da Silva. O que a crise do subprime ensinou ao direito?
Evidéncias e licoes do modelo concorrencial e regulatorio bancario brasileiro. Coimbra: Almedina, 2015; e
FARIA, José Eduardo. O Estado e o direito depois da crise. 2. ed. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2016.

8 Vide: NICOL, Olivia. No body to kick, no soul to damn: responsibility and accountability for the financial crisis
(2007-2010). Journal of Business Ethics, Nova York, v. 151, p. 101-114, 2018.

 Vide: GIOVANOLI, Mario. The reform of the international financial architecture after the global crisis.
International Law and Politics, Nova York, v. 42, p. 81-123, 2009.

10 Vide: CINTRA, Marcos Antonio Macedo; FARHI, Maryse. A crise financeira e o global shadow banking
system. Novos Estudos CEBRAP, Sao Paulo, v. 82, p. 35-55, 2008; e BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos. Crise ¢
recuperacao de confianga. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v. 29, n 1. p. 133-136, 2009.
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responsabiliza¢do das pessoas fisicas envolvidas. Ainda que se trate de uma das maiores crises
financeiras ocorridas no mundo, causada, em grande medida pela ganancia dos gestores, até
2018, apenas 47 individuos haviam sido condenados em todo o mundo — sendo 25 na Islandia,
11 na Espanha e 7 na Irlanda —!! a0 passo que, nos Estados Unidos da América (EUA), epicentro
do colapso, apenas um agente foi preso, enquanto cerca de 20 milhdes de americanos perderam

suas casas.'?

Exemplo mais recente de um ilicito econdmico de grandes propor¢des, € que também
gera questionamentos semelhantes quanto a socializagdo dos riscos, ¢ a Operagao Lava Jato. A
investigacdo, iniciada em 2014, revelou um dos maiores esquemas de cartelizacdo de mercado,
de corrup¢do e de lavagem de dinheiro da histéria brasileira, envolvendo empreiteiras,
operadores financeiros, agentes publicos e politicos de diversos partidos. A partir de contratos
com a Petrobras e do pagamento de propinas, o caso expds uma complexa rede de delinquéncia
empresarial que operava em simbiose com estruturas estatais. A personalizacdo da
administracdo — evidenciada pela forte presenga de familias controladoras a frente das
companhias investigadas — revelou como decisdes empresariais centralizadas podem estar
diretamente associadas a pratica de ilicitos.!* Essa dindmica, marcada pela presenga de grandes
grupos empresariais familiares, nos quais membros da mesma familia ocupam posi¢des de
controle e influenciam diretamente a condu¢do da sociedade, compromete invariavelmente a
tomada de decisdo adequada nas companhias.'* Embora sejam recorrentes as analises sobre a
relagdo simbidtica entre o Estado e elites econdmicas no Brasil,! frequentemente permeada por
tracos patrimonialistas e por praticas ilicitas, ¢ importante reconhecer que, ao longo da historia
também existiram percepgdes criticas desses atos e esfor¢os — ainda que muitas vezes limitados

— para coibi-los e sanciona-los.!®

1 Vide: NOONAN, Laura et al. Who went to jail for their role in the financial crisis? Financial Times, Londres,
20 set. 2018.

12 Vide: UOL. Crise financeira: um colapso que ameagou o capitalismo. UOL, Sdo Paulo, 10 out. 2021.

13 Vide: FALCAO, Victor Graner. Mudando os padrées de governanca corporativa apés a Operagdo Lava-Jato:
Uma analise sob a 6tica da visdo baseada na aten¢do no Grupo Odebrecht - 2015-2018. Dissertagdo (Mestrado em
Administragdo) — Insper, Sdo Paulo, 2018.

4 Vide: SILVEIRA, Alexandre di Miceli. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2010, p. 262.

15 Vide, exemplificativamente: FAORO, Raymundo. Os donos do poder: formagio do patronato politico brasileiro.
5. ed. Sdo Paulo: Globo, 2012; HOLANDA, Sérgio Buarque. Raizes do Brasil. Ed. Critica. Sdo Paulo: Companhia
das Letras, 2016; e LAZZARINI, Sérgio. Capitalismo de lagos: os donos do brasil e suas conexdes. Sdo Paulo:
Bei, 2018.

16 Vide, exemplificativamente: ROMEIRO, Adriana. Ladrées da repuiblica: corrupgio, moral e cobiga no Brasil,
Séculos XVI a XVIII. Belo Horizonte: Fino Trago, 2023 (apresentando um historico dessas dindmicas de
persecucdo da corrupcdo no Brasil antes da independéncia do pais).
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Nesse cendrio, assim como em 2008, a responsabiliza¢do recaiu majoritariamente sobre
as pessoas juridicas, ainda que muitos dos atos tenham sido praticados por seus dirigentes e em
beneficio destes e ndo, necessariamente, das sociedades empresariais envolvidas. A operagao
reacendeu debates sobre os limites entre a responsabilidade empresarial e individual, e sobre os
riscos de instrumentalizagdo do sistema de justica, especialmente diante de dentncias de
lawfare'’ e apenamentos excessivos,'® que culminaram na recupera¢do judicial de diversas
sociedades empresarias'®. Ressaltou-se que tal enfoque baseado na aplicagdo de sangdes
pecunidrias as pessoas juridicas, pode ser mais prejudicial do que benéfico no processo de
reparacdo dos danos causados.?’ Isso porque, em diversos casos, os maiores prejudicados ndo
foram os responsaveis pelos ilicitos, mas sim atores alheios a sua pratica — como trabalhadores,
fornecedores e acionistas minoritarios — que acabaram suportando os efeitos colaterais das

sancoes.

Estimativas do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondomicos
(DIEESE), por exemplo, indicam que a operagao retirou cerca de R$ 172,2 bilhdes da economia
brasileira, valor aproximadamente quarenta vezes superior ao montante recuperado pelo
Ministério Publico Federal. A retragdo econdmica contribuiu para um PIB acumulado negativo
de 4,99% no periodo analisado, além de provocar uma expressiva perda de arrecadagdo
tributaria, estimada em R$ 47,4 bilhdes, com consequéncias diretas sobre a Previdéncia Social
e o FGTS.?!' Calcula-se, ainda, que a operagdo tenha resultado na eliminagdo de

aproximadamente um milhdo de postos de trabalho e na duplicagdo do ntmero de

17 Vide, exemplificativamente: ZANIN, Cristiano; MARTINS, Valeska; VALIM, Rafael. Lawfare: uma
introdug@o. Sdo Paulo: Contracorrente, 2019.

18 Vide: STRECK, Lénio. Lawfare. In: TELES, Barbara Caramuru (Org.). Enciclopédia do golpe. Bauru: Canal 6,
2017, v. 1 (“a inversdo do 6nus da prova ¢ uma forma de lawfare. Se esta na lei processual que o 6nus da prova é
do acusador, de que modo pode se transferir esse 6nus ao réu? Resposta simples: utilizando o Direito como “ndo
Direito” substituindo os meios democraticos de aferi¢do da culpa. Outra forma de lawfare é langar mao do
“método” primeiro decido e depois busco fundamento. Trata-se, nesse caso, de colocar os fins (condenagdo) em
primeiro plano, deixando os meios apenas como ornamento. Em termos de paradigmas filosoficos, trata-se de uma
fraude. Do mesmo modo, quando a Constitui¢cdo Estabelece claramente uma garantia e a Suprema Corte torna
tabula rasa, também estara presente a pratica de lawfare”); e CONCEICAOQ, Pedro Augusto Simdes. Empresa e
crime na Lava Jato. Nexo, Sao Paulo, 2 mai. 2017 (“o crime permanece longe de ser objeto das a¢des penais e das
colaboragdes premiadas da Operagao Lava Jato. O principal problema € que isso denota o descaso do Estado em
tutelar a atividade empresarial e dificulta a homogeneizagdo da responsabilidade dos administradores e/ou dos
controladores (no Brasil, essas figuras se confundem com frequéncia”). Para maiores discussdes sobre
instrumentalizagao do direito para fins politicos e econdmicos, vide: COMAROFF, John L.; COMAROFF, Jean.
Ethnicity, Inc. Chicago: University of Chicago, 2009, p. 56.

19 Como a Construtora OAS S.A., a Construtora Norberto Odebrecht, UTC Engenharia, Queiroz Galvao, Mendes
Junior, Galvao Engenharia, Camargo Correa, Alumini Engenharia.

20 Vide, exemplificativamente: WARD, Walfrido. O espetdculo da corrupgdo: como um sistema corrupto € o
modo de combaté-lo estdo destruindo o pais. Lisboa: Leya, 2018.

2l Vide: DIEESE. Implicagbes econémicas intersetoriais da Operacdo Lava Jato. Sdo Paulo, 2021, p. 1.
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desempregados no pais, afetando especialmente o setor da construgdo civil, que sofreu uma
recessdo equivalente a uma década de faturamento.?? Apenas em 4 anos — entre 2015 € 2019 —
as 11 principais construtoras investigadas®® perderam uma receita combinada de R$ 107,9
bilhdes em 2015, para R$ 11,8 bilhdes em 2019. Considerando-se a perda de receita das

empresas ¢ da Petrobras esse valor superaria meio trilhdo de reais perdidos.?*

Assim, embora ndo se negue a relevancia de investigagdes dessa natureza para o
enfrentamento de ilicitos de cartel e de corrupcao sist€émica, ¢ fundamental que o desenho das
sancdes — especialmente em modelos multifacetados de punigdes — leve em conta os efeitos
distributivos da puni¢ao, de modo a minimizar o custo social da repressdo e evitar que terceiros
ndo envolvidos na pratica dos ilicitos sejam indevidamente penalizados. Uma perspectiva
juridica desses debates pode agregar novas dimensdes a problematica, sobretudo ao considerar
que a personalidade juridica constitui um elemento central a compreensdo da atribui¢do de
responsabilidade entre pessoas juridicas e pessoas fisicas por ilicitos civis, penais e
administrativos. E a partir disso que também se pode estender essas reflexdes juridicas e os

limites a atividade sancionatoria do Estado.

Por um lado, as discussdes sobre sistemas de responsabilidade entre pessoas juridicas e
pessoas fisicas tensionam as escolhas subjacentes quanto aos instrumentos juridicos e a
possibilidade — ou ndo — de responsabilizar cada um desses atores. Além disso, a diversidade
de instrumentos disponiveis para sancionar pessoas juridicas e fisicas, seja em sede
administrativa, que englobam diversas possibilidades de san¢des por autoridades diferentes,
civel ou penal, amplia o leque de questdes a serem exploradas. Em especial, na esfera

administrativa, os reguladores®® podem dispor de maior discricionariedade, dentro de seus

22 Vide: CAMPOS, Pedro Henrique. Os efeitos da crise econdmica e da Operagdo Lava Jato sobre a industria da
construgdo pesada no Brasil: faléncias, desnacionalizagdo e desestruturagdo produtiva. Mediagoes: Revista de
Ciéncias Sociais, Londrina, v. 24, n. 1, p. 127-153, 2019.

2 Odebrecht, UTC, Andrade Gutierrez, Galvdo Engenharia, Camargo Corréa, Mendes Junior, Queiroz Galvao,
OAS, Carioca, Nova Engevix e Techint.

24 Vide: RODRIGUES, Douglas; ROCHA, Ludmylla; PINTO, Paulo Silva. Alvos da Lava Jato, 11 construtoras
tém queda de 89% em 4 anos. Poder 360, Brasilia, 7 de jul. de 2021.

25 Este trabalho adotara o conceito de regulagdo em sentido amplo, conforme delineado por estudiosos da érea.
Assim, a regulagdo estatal abrange toda a atividade do Estado sobre o dominio econdmico que ndo envolva a
exploragdo direta de atividades economicas pelo proprio Estado. Nesse contexto, o conceito de regulagdo ndo se
limita aos setores sujeitos a regulacdes especificas, como ocorre em determinados setores regulados. Dessa forma,
adota-se uma abordagem distinta da predominante nos EUA, onde o conceito de regulacdo ¢ amplamente restrito
as atividades das autoridades setoriais. Para os fins deste trabalho, a regulagdo sera compreendida como toda forma
de intervencdo estatal indireta no dominio econémico, incluindo a criagdo de normas, a fiscalizagdo de atividades
e a responsabilizacdo de agentes por infragdoes. Vide: MOREIRA, Vital. Auto-regulamentagdo profissional e
administra¢do publica. Coimbra: Almedina, 1997; ¢ MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Limites a
abrangéncia ¢ a intensidade da regulagdo estatal. Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, v. 1,
n. 1,2003.
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mandatos, para desenvolver mecanismos de punicdo direcionados a esses agentes, com o

objetivo especifico de remediar os danos decorrentes de infragdes.®

As transformacdes pelas quais passaram as formas de regulagdo da atividade econdmica
no Brasil impuseram as autoridades administrativas novos desafios na sua funcao fiscalizatoria
e sancionadora. Em especial, o avan¢o normativo e institucional da década de 1990 até os dias
atuais expandiu significativamente os poderes conferidos a 6rgdos como o Conselho
Administrativo de Defesa Economica (CADE), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e,
mais recentemente, a Autoridade Nacional de Protecdo de Dados (ANPD), com o objetivo de
assegurar o correto funcionamento dos mercados e a protecdo de bens juridicos relevantes. No
exercicio de suas atribui¢des, essas autoridades passaram a aplicar sangdes de natureza variada,
destinadas a coibir condutas infracionais e promover a conformidade normativa no ambito das

relacdes economicas.

Esta tese parte do pressuposto de que as sangdes administrativas ndo pecunidrias
possuem elevado potencial para promover a readequagcdo comportamental dos agentes
econdmicos e assegurar a realizagdo dos objetivos regulatérios. Ao contrario das sangdes
pecunidrias, tradicionalmente voltadas a repressdo e a compensag¢ao financeira, as san¢des nao
patrimoniais oferecem uma resposta que atua diretamente sobre a conduta do infrator e sua
posicao no mercado, com efeitos pedagogicos e estruturais. Apesar desse potencial, a aplicacao
dessas medidas no Brasil ainda se mostra incipiente, fragmentada e frequentemente carente de
fundamentagdo adequada. O presente trabalho propde, assim, investigar os fundamentos
juridicos e a efetividade das sangdes ndo pecuniarias no contexto das atuagdes do CADE, da
CVM e da ANPD, explorando como essas autoridades distinguem a responsabilizagdo de
pessoas fisicas e juridicas e quais categorias de sangdes ndo pecunidrias — reputacionais, de
suspensao, e de exclusdo — sdo aplicadas e com quais objetivos. Parte-se da premissa de que a
eficédcia e a legitimidade do poder sancionador dependem da individualizacdo clara da conduta

e da fundamentagdo transparente das penalidades.

O foco da pesquisa reside na responsabilizagdo por ilicitos administrativos no ambiente
empresarial, examinando de que forma o ordenamento juridico brasileiro permite atribuir
responsabilidade tanto as pessoas juridicas quanto aos individuos que ocupam posi¢cdes

estratégicas nas estruturas decisorias. Embora o sistema juridico disponha de ferramentas como

26 Um exemplo bastante claro disso é o art. 38 da Lei n® 12.529/2011, que estabelece um rol amplo € ndo exaustivo
de medidas que a autoridade de defesa da concorréncia brasileira pode adotar “quando assim exigir a gravidade
dos fatos ou o interesse publico geral”.
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a desconsideragdo da personalidade juridica, a previsdo de ag¢des regressivas ou de regimes de
solidariedade, sustenta-se que a responsabilizacdo direta dos individuos ¢ um instrumento
imprescindivel para a efetividade do sistema sancionador. A penalizagdo do agente que se
beneficia diretamente da pratica ilicita ou que a viabiliza nas instancias de decisdo permite
maior precisdo e equidade na repressdo, evitando que os custos da sangdo recaiam
desproporcionalmente sobre a coletividade ou sobre a propria empresa enquanto entidade
econdmica. Assim, a tese investiga até que ponto o modelo de enforcement vigente privilegia
ou negligencia a aplicagdo de sangdes ndo pecuniarias e propde alternativas normativas e

institucionais para aprimorar esse repertorio sancionatorio.

A metodologia adotada combina uma analise normativa e jurisprudencial com um
estudo empirico das decisdes sancionatorias emitidas por CADE, CVM e ANPD. A partir da
coleta e sistematizagdo de dados, foram identificados padrdes decisorios, praticas institucionais,
tipos de infragdo mais frequentes e o perfil dos agentes sancionados. As evidéncias apontam
que a aplicacdo de sangdes ndo pecunidrias ainda carece de critérios claros e de fundamentagao
consistente, o que dificulta a previsibilidade e a orientagdo para os agentes regulados. Esse
déficit de transparéncia compromete tanto a eficacia quanto a legitimidade das decisdes
administrativas, refor¢ando a necessidade de aprimorar os marcos regulatdrios e as praticas

institucionais nesse campo.

A partir desses achados, a tese propde um conjunto de medidas para qualificar o uso das
sancdes ndo pecunidrias pelas autoridades administrativas brasileiras. A ideia ndo ¢ expandir
indiscriminadamente o alcance do poder sancionador, mas oferecer caminhos para seu uso mais
estratégico, coerente e proporcional. O estudo parte do entendimento de que o exercicio do
poder sancionatorio envolve escolhas de policy fundamentais ao desenho do préprio arcabougo
regulatorio, definindo ndo apenas quem deve ser responsabilizado, mas de que modo essa
responsabilizacdo contribui para os fins preventivos e repressivos da regulacdo. A investigacao
sobre as praticas do CADE, CVM e ANPD — autoridades com competéncia transversal e ndo
setorial — permite avaliar em que medida a combinacdo entre san¢des pecunidrias € nao
pecunidrias contribui para uma politica sancionatoria mais abrangente e responsiva diante de

ilicitos concretos.

Nesse esfor¢o de compreensdo mais ampla do desenho sancionatério, ndo se propode
ampliar indiscriminadamente a atuacdo das autoridades administrativas nem atribuir as san¢des
ndo pecuniarias um papel panaceico diante das falhas de enforcement. A proposta ¢ mais

especifica e pragmatica: consiste em qualificar o uso desses instrumentos a partir da criatividade
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institucional das autoridades brasileiras, buscando formas de aplicacdo que sejam coerentes,
previsiveis e eficazes, sobretudo quando essas medidas se revelam mais adequadas do que
outras formas de intervengdo estatal. Reconhece-se, assim, o potencial transformador das
sangdes ndo pecunidrias, a0 mesmo tempo em que se consideram suas limitagdes e riscos,
propondo sua incorporagdo estratégica ao conjunto de mecanismos regulatdrios disponiveis.
Longe de defender solu¢des uniformes, valoriza-se a pluralidade de instrumentos — coercitivos
ou ndo, pecunidrios ou ndo — como elemento essencial para que o Estado regulador atue de
modo mais sofisticado, proporcional e responsivo diante de praticas econdmicas ilicitas,
contribuindo para a construcdo de arranjos institucionais mais transparentes, efetivos e

comprometidos com os fins normativos que justificam a interven¢ao publica.

Em torno desse objetivo, esta tese se divide em quatro capitulos principais, além da
introdug¢do e das notas conclusivas. Inicialmente, busca-se apresentar um panorama das
escolhas que fundamentam a responsabiliza¢do de pessoas juridicas e fisicas por ilicitos. Em
seguida, passa-se a discutir os custos e beneficios de se aplicar diferentes tipos de sangdes a
esses atores, sejam elas de natureza pecunidria ou ndo. Na sequéncia, realiza-se um
levantamento de como sang¢des ndo pecuniarias tém sido aplicadas no Brasil em ambito
administrativo, com foco em um grupo de autoridades administrativas chave. Por fim, apos esse
percurso, a pesquisa se destina a debater os desafios da realidade institucional brasileira para
essa maior criatividade do processo sancionatdrio administrativo no pais, especialmente na
aplicacdo de sangdes ndo pecunidrias, propondo tanto uma andlise critica do tema quanto

explorando suas implicagdes juridicas.



21

1. A RESPONSABILIDADE ADMINISTRATIVA DE PESSOAS
JURIDICAS E FiISICAS

Antes de adentrarmos propriamente na discussdo sobre a pertinéncia de sangdes nao
pecunidrias, ¢ essencial situar o debate em torno da nogdo de responsabilidade entre pessoas
juridicas e pessoas fisicas. Conceitos como a propria personalidade juridica e a escolha entre
punir pessoas juridicas ou fisicas no ambito administrativo sdo, muitas vezes, naturalizados,
sem uma reflexdo critica sobre os pressupostos que fundamentaram essas escolhas
institucionais. A auséncia de uma reflexdo sob os contornos ideoldgicos que permitiram a
cria¢do, ou o desenvolvimento de tais institutos, ndo parece refletir adequadamente a discussao.
Ao se naturalizar os conceitos, esquece-se da carga semantica e das escolhas ideoldgicas que
propiciaram a sua germinagdo. Esquece-se que a escolha por tais institutos, a sua conformagao
e aplicacdo ndo sdo neutros, mas orientados pelas escolhas dominantes que permitiram o seu

florescimento.

Ao contrario, como se discutird ao longo deste capitulo, as decisdes sobre a penalizacao
de uma ou outra esfera ndo envolvem apenas custos e beneficios e escolhas politicas daqueles
que delinearam tais legislacdes, mas importam em uma constru¢do sobre a imagem da pessoa
juridica e da pessoa fisica, que, ao serem tratados como figuras distintas, carregam uma fic¢ao
juridica de sua separagdo, com consequéncias concretas nos regimes de responsabilizacdo. As
decisdes sobre penalizar ou ndo penalizar, ou quais sang¢des serdo aplicadas, por outro lado,
representaram também medidas ideoldgicas que refletem politicas publicas e eventuais
interesses de agenda que possam ter as autoridades — que se traduzem, consequentemente, nas

possibilidades de san¢do dos diferentes atores sob a tutela estatal.

A discussdo sob a responsabilizacdo das pessoas juridicas carrega, portanto, uma
elevada carga valorativa e ideologica, seja em relacdo ao legislador que estatuiu a norma, seja
em relacdo a autoridade que exercerd a competéncia fiscalizatoria e sancionatdria, seja em
relagdo ao agente praticante do ilicito. No que se refere ao ultimo, tal discussdo pode parecer
ainda mais preocupantes quando se observa que fendmenos recentes de crimes empresariais no
Brasil estiveram vinculados as estruturas empresariais familiares, em que essa confusdo entre
pessoa juridica e pessoa fisica se mostra mais proxima. Ou melhor, em que a distingdo entre
elas parece quase inexistente. Nesse contexto, ainda que se tenha caminhado para um cenério

de se criar uma figura juridica para representar as sociedades empresarias, que passaram a ser
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dotadas de capacidade civil, respondendo pelos atos praticados, bem como passaram a se
responsabilizar perante terceiros com seu proprio capital, ¢ questionavel se esse modelo de
responsabiliza¢do propiciou instrumentos eficazes para se prevenir e reprimir a ocorréncia e

perpetuacao de ilicitos econdmicos de grandes proporgoes.

A primeira se¢do desta pesquisa divide-se em trés partes. Primeiramente, apresenta-se
um panorama sucinto sobre como a personalidade juridica, enquanto elemento essencial da
arquitetura institucional dos mercados, serve de base para escolhas de politicas publicas
relevantes, como a delimitagdo das esferas de interesse entre pessoa juridica e pessoa fisica,
bem como sua responsabilizagdo.?’” Em seguida, discute-se o fundamento para responsabilizar
pessoa juridicas, enquanto ficgdes criadas pelo direito, por ilicitos, bem como para
responsabiliza¢do de pessoas fisicas. Por fim, analisa-se a racionalidade da responsabilizagao
penal ou administrativa de pessoas fisicas por ilicitos cometidos no ambito das pessoas juridicas

das quais fazem parte.

1.1. Personalidade juridica como um elemento de arquitetura institucional dos mercados

A compreensdo da economia de mercado enquanto uma construcao institucional, e ndo
como uma ordem natural e neutra, proporciona uma abertura para a reflexdo critica sobre seus
elementos fundamentais.?® No &mbito juridico, ao concebé-la como uma configuragdo

especifica de direitos e deveres,?’ isso implica a capacidade de abordar de maneira critica alguns

27 Essa subsegdo &, em larga medida, inspirada em artigo elaborado pelo autor, em coautoria com Arthur Sadami,
sobre o tema. Vide: ROS, Luiz Guilherme; SADAMI, Arthur. Personalidade juridica: uma dimensao esquecida da
disciplina juridica dos mercados? Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v.
188, p. 294-316, 2025.

28 Para um panorama a respeito dos mercados enquanto construgdes sociais, € ndo produtos naturais da agdo
humana, vide: FLIGSTEIN, Neil. The architecture of markets: an economic sociology of twenty-first-century
capitalist societies. Princeton: Princeton University, 2001. Leituras de sociologia e antropologia econdmica que
evidenciam essa caracteristica intrinseca dos mercados podem, contudo, encontrar um primeiro esforgo tedrico
central na obra de Karl Polanyi. Vide: POLANY]I, Karl. The great transformation: the political and economic
origins of our time. Boston: Beacon, 2001.

29 A discussdo mais recente sobre esse topico no Brasil foi particularmente influenciada pela obra de Natalino Irti
e sua parcial tradugdo para o portugués. Vide: IRTI, Natalino. L ‘ordine giuridico del mercato. 5. ed. Bari: Laterza,
2004; e IRTI, Natalino. A ordem juridica do mercado. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e
Financeiro, Sdo Paulo, v. 145, p. 44-49, 2007. Mais recentemente, Katharina Pistor também ressaltou como o
direito possui um papel central na propria criagdo dje valor pelo mercado, “codificando” determinados ativos, ao
atribuir a eles protegdo juridica e a possibilidade de exploragdo privada. Vide: PISTOR, Katharina. The code of
capital: how the law creates wealth and inequality. Princeton: Princeton University, 2019. Vide também:
MILHAUPT, Curtis J.; PISTOR, Katharina. Law and capitalism: what corporate crises reveal about legal systems
and economic development around the world. Chicago: University of Chicago, 2008.
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de seus componentes essenciais, tais como a propriedade,’® o contrato®! e a regulagdo.’? Além
disso, essa interpretacdo resgata a capacidade transformadora do direito em si, ndo apenas como
um instrumento passivo do campo econdmico,*® mas como um agente ativo na promogdo de
valores publicos na continua modulagdo dos mercados.>* O Direito, nesse contexto, passa ser o

elemento indutor que permite que a visdo econdmica dominante seja imposta a sociedade.

Contudo, uma dimensao por vezes negligenciada nessa analise ¢ a subjetividade juridica
dos agentes econdmicos. Embora as pessoas juridicas sejam consideradas um ator fundamental
na estruturagdo dos mercados* e de sua disciplina juridica,*® seus elementos intrinsecos — como
ocorre com sua personalidade juridica — muitas vezes sdo relegados a segundo plano, sendo
tratados como um fator “natural” dessas esferas.?” A personalidade juridica, a segregagio entre
os capitais da pessoa juridica e dos seus socios, bem como outras caracteristicas que sao
pertinentes a tais agentes empresariais sdo tratadas, nesse contexto, como elementos inerentes

e necessarios da ordem juridica, ainda que sua criagdo e construcdo sejam decorrentes de

30 Vide, exemplificativamente: CARRUTHERS, Bruce G.; ARIOVICH, Laura. The sociology of property rights.
Annual Review of Sociology, San Mateo, v. 30, p. 23-46, 2004; ¢ HAMIL, Sarah E. Sociology of contract and
property law. In: PRIBAN, Jiti (Org.). Research handbook on the sociology of law. Cheltenham: Edward Elgar,
2020.

31 Vide, exemplificativamente: SUCHMAN, Mark C. The contract as social artifact. Law & Society Review,
Hoboken, v. 37, n. 1, p. 91-142, 2003; e HAMIL, op. cit., 2020.

32 Vide, exemplificativamente: LANGE, Bettina. Sociology of regulation. In: PRIBAN, Jiti (Org.). Research
handbook on the sociology of law. Cheltenham: Edward Elgar, 2020; ¢ MIOLA, Iagé; PICCIOTTO, Sol. On the
sociology of law in economic relations. Social & Legal Studies, Thousand Oaks, v. 31, n. 1, p. 139-161, 2022.

33 Vide: SALOMAO FILHO, Calixto. Monopolies and underdevelopment: from colonial past to global reality.
Cheltenham: Edward Elgar, 2015, p. 31 (“we repeat, for a positivist mind, the ‘scientific’ discussion of
interpretative methods that propose pre-legal purposes (such as efficiency), which might because of their generality
be identified in any rule and that are able to leave intact the self-centredness of the jurist and the core of the
positivist theory about the possible forms of legislative production, more than acceptable, is welcome. The task of
formulating economic and legislative policies is transferred to the economist, and to the jurist is assigned the task
of scribing or at most interpreting the goals established by economists in the laws”).

34 Vide: FISS, Owen. The death of law? Cornell Law Review, Ithaca, v. 72, n. 1, p. 1-16, 1986; ¢ SALOMAO
FILHO, Calixto. A legal theory of economic power: implications for social and economic development.
Cheltenham: Edward Elgar, 2011, p. 24 (“law is not made to compensate individuals or groups of individuals. Its
aim is actually to organize the functioning of society. This can mean, in the economic arena, being able to intervene
in structures of power in order to create choice and inclusion to individuals. This intervention also has its limits. It
is not the scope of law to determine the results of the economic process. But it can protect values (choice and
inclusion) that are instrumental to the construction of a due economic process”).

3 Vide, exemplificativamente: GALBRAITH, John Kenneth. The new industrial state. Princeton: Princeton
University, 2007; e COASE, Ronald H. The firm, the market, and the law. Chicago: Chicago University, 1990.

36 Vide, exemplificativamente: COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-emprésa. Sio Paulo:
Revista dos Tribunais, 1970.

37 E interessante observar que o debate no &mbito juridico ndo evoluiu de maneira congruente com o progresso da
teoria econdmica neoinstitucional, notadamente influenciada pela obra de Ronald H. Coase. Coase buscou
posicionar as dindmicas internas da empresa ndo apenas como reflexo, mas também como parte intrinseca da
estrutura da economia de mercado. Vide: COASE, Ronald H. The nature of the firm. Economica, Londres, v. 4, n.
16. p. 386-405, 1937.
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escolhas politicas de classes ideologicas, sobretudo as elites.®® Investigar criticamente esses
componentes como etapas constitutivas da dimensdo juridica da economia de mercado &,
portanto, tdo essencial quanto estudar aqueles externos a estrutura empresarial, especialmente

em cenarios de personificacdao das decisdes empresariais em grupos familiares.

A concepgao da personalidade juridica nos sistemas juridicos contemporaneos, tanto em
jurisdi¢des de civil law quanto de common law, tem suas raizes na ideia da persona,
reminiscente da mascara utilizada no teatro greco-romano.® Para além de valor historico, essa
definicdo evidencia que originalmente o tratamento juridico da personalidade se confundia com
a propria ideia de pessoa e de individualidade. No direito romano, subsiste, ndo apenas a origem
dessa concepcdo, mas também os primeiros entes (sociedades de pessoas) detentores de
patrimdnio autdbnomo, para além das pessoas fisicas.*’ A ascensdo dessa estrutura juridica foi
crucial para o desenvolvimento de institutos fundamentais no ambito do direito privado, e, por

extensdo, para as relagdes privadas, como € o caso da propriedade e do contrato.*!

No entanto, ¢ com as transformagdes das relagdes de mercado no processo de longa
dura¢do de desenvolvimento do capitalismo que esse instituto pode ser reposicionado.*? A

existéncia de mercados, nesse sentido, precede em muito esse sistema econdmico em si € a sua

38 Vide: MATTEI Ugo; NADER, Laura. Plunder: when the rule of law is illegal. Hoboken: Wiley-Blackwell,
2008.

39 “We find English judges saying ‘A corporation is a legal persona, just as much as an individual’, and again ‘the
idol ... has a status as a separate persona’; and it would be natural to suppose they are using a technical term of
Roman law. It is the object of the following pages to find out whether this is true, whether the word persona was
used by Roman lawyers to mean either a Legal Person or Legal Personality, or, as a term of art, in any other
technical sense. With this end in view we must first outline the earlier history of the word, and then discuss its use
in connection with slaves, who were human beings but not Legal Persons, and with such other entities as were, or
may have been, recognised as Legal Persons although they were not individual human beings. The earliest
traceable meaning of persona is a mask, such as Greek and Roman actors regularly wore on the stage. Various
derivations have been given; the most probable is from per and sonare; but it has been held that persona comes
directly from either tpécwnov or IIpocwmneiov. Into this question we need not go; all the later uses are clearly
derived from the meaning ‘mask’, however that meaning may itself have arisen. The first change is by way of
metaphor. When we say of an actor ‘Personam gerit senis’, we may mean literally that he wears a mask painted
to represent an old man's face; but that is equivalent to saying that he plays the part, or role, of an old man; and the
extension is easy to the parts played by each man on the stage that is all the world. When Cicero says ‘Quam
magnum est personam in republica tueri principis!” the metaphor is obvious, and we can translate, with the English
editor of Facciolati-Forcellini’s useful Latin lexicon, ‘to play the part, or to support the character, of a leading
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man’” (DUFF, P. W. Personality in roman private law. Cambridge: Cambridge University, 1971, p. 2).
40 Vide: DUFF, op. cit., 1971, p. 48.
41 Vide: DUFF, op. cit., 1971.

42 Essa leitura da historia do capitalismo enquanto um processo de construgdo historica amplamente diferida no
tempo pode foi originalmente proposta por Fernand Braudel. “C’est par rapport a ces napper d’histoire lente que
la totalité¢ de I’histoire peut se repenser comme a partir d’une infrastructure. Tous les étages, tous les millier
d’étages, tous les milliers d’éclatements du temps de 1’histoire se comprennent a partir de cette profondeur, de
cette semi-immobilité; tout gravite autour d’elle” (BRAUDEL, Fernand. Histoire et sciences sociales: la longue
durée. Annales. Ecnomonies, Sociétés, Civilisations, Paris, n. 4, p- 725-753, 1958, p. 734).
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propria escolha ideologica,*? de maneira que a disciplina de seus elementos juridicos basicos —
personalidade juridica, propriedade e contrato, por exemplo — foi amplamente modificada ao
longo do tempo, em muito tentando se adequar ou dar as bases do sistema politico-econémico

dominante.

Tais institutos, a despeito de sua origem remota, passam a ser ressignificados como
elementos intrinsecos ao funcionamento dos mercados em sua dimensdo juridica, sem mais
questionamentos, como fossem uma verdade absoluta, uma ciéncia exata ou o Unico caminho
possivel para que se arquitetasse o sistema juridico. Isso corresponde, em alguma medida, a um
contexto mais amplo de evolucdo do direito privado que engloba a propria origem do direito
comercial. O surgimento desse ramo juridico, derivado da civilistica de tradicdo romana,
destaca a esséncia e a evolug¢do que definem sua especificidade como uma categoria historico-
juridica intrinsecamente ligada a emergéncia e ascensao do capitalismo em si, enquanto sistema
econdmico dominante.** Sdo diversos os comentarios que, nesse sentido, indicam como os
institutos juridicos fundamentais do direito privado foram recriados a partir da nova disciplina
comercial.* Precisamente, nesse contexto, pode-se melhor reenquadrar o desenvolvimento
contemporaneo da personalidade juridica. Esse instituto, de modo semelhante a outros que
foram absorvidos pela disciplina comercial, desvincula-se do seu tratamento original romano,
adquirindo uma importancia ainda maior como um mecanismo fundamental ndo apenas para a
separacdo patrimonial entre o socio e a pessoa juridica, mas também para o reconhecimento de

sua autonomia e insubstituibilidade no sistema juridico e econdmico.

Essa complexificagdo das relagdes juridicas acentua-se a medida que o ambiente
societario contemporaneo envolve uma multiplicidade de interesses e agentes que, embora nem
sempre diretamente vinculados a pratica do ilicito, podem ser por ele afetados ou até mesmo
responsabilizados. A expansio do palco de conflitos no campo societario decorre, justamente,
da crescente relevancia atribuida aos interesses de stakeholders diversos — como trabalhadores,
consumidores, o proprio poder publico e a coletividade em geral — cuja prote¢do ¢ cada vez

mais reconhecida no interior do ordenamento juridico. Nesse cendrio, o interesse dos socios

4 Vide: POLANYI, op. cit., 2001.

4 Vide: ASCARELLI, Tullio. Origem do direito comercial. Revista de Direito Mercantil, Industrial Econémico e
Financeiro, Sao Paulo, v. 103, p. 87-100, 1996; ¢ GALGANO, Francesco. “Lex Mercatoria”. Revista de Direito
Mercantil, Industrial Economico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 129, p. 224-228, 2003.

45 Esse processo foi especialmente abordado por Tullio Ascarelli ao descrever como o direito comercial e seus
institutos fundamentais surgem como um “direito especial”, refletindo e adaptando um “direito tradicional” — no
caso, o direito privado de origem romana. Vide: ASCARELLI, Tullio. Panorama do direito comercial. Sao Paulo:
Saraiva, 1947.
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permanece como elemento de grande importancia, mas ja ndo pode ser o Unico referencial de
analise, especialmente quando o sistema juridico confere prote¢do positiva a fungdo social da
atividade empresarial. O gestor da sociedade, nesse contexto, ndo pode agir a seu bel prazer,
mas deve servir aos interesses da sociedade, cuja atuagdo deve estar balizada pela sua fungao
social.*¢ Assim, por intermédio desse dever de lealdade, o administrador deve agir em
conformidade com as normas empresariais, em respeito as normas de compliance impostas,

evitando assim a ocorréncia de ilicitos.*’

A responsabilizacdo por ilicitos, portanto, ndo deve mais ser compreendida
exclusivamente sob a o6tica do lucro ou do beneficio patrimonial dos socios, mas deve levar em
conta os deveres de cuidado, diligéncia e lealdade esperados de todos aqueles que participam
da estrutura decisoria e operacional das sociedades empresarias. A preservagdo desses deveres
funciona como verdadeiro nucleo de estabilidade e legitimidade das relagdes corporativas,
devendo ser o critério central para a imputacao de responsabilidades, de modo a evitar tanto a
impunidade dos que se omitem ou agem dolosamente, quanto a puni¢do indevida de agentes
que tenham atuado em conformidade com os padrdes esperados de governanga.*® A adogdo de
padrdes de governanga que impegam um cenario de “vale-tudo” parece ser essencial para o

adequado desenvolvimento do mercado.

Nesse contexto, ¢ fundamental que o ordenamento juridico estabeleca ndo apenas
garantias voltadas a liberdade individual e a livre iniciativa, mas também regramentos que
impecam que o exercicio desses direitos resulte em danos a terceiros. Essa no¢do encontra eco
em um principio que ¢ historicamente caro ao pensamento liberal: o principio da ndo lesdo a
outrem. Segundo tal preceito, a liberdade de acdo de cada individuo encontra seu limite no
dever de ndo causar prejuizo injustificado ao outro. Essa diretriz, ao funcionar como baliza do
comportamento legitimo no espago publico e nas relagdes privadas, reforca a necessidade de
que o exercicio de fun¢des empresariais — ainda que pautado na autonomia da vontade — seja
sempre compativel com o dever de respeito aos direitos de terceiros, a ordem publica e a fungao

social da empresa. Trata-se, em Ultima analise, de incorporar a dogmatica juridica a ideia de

46 Vide: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles. O conselho de administragdo na sociedade anénima. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 1999, p. 58.

47 Vide: FRAZAO, Ana. Fungdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores
¢ administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 336.

# Vide: FRAZAO, Ana. Direito antitruste e direito anticorrupgdo: pontes para um necessario dialogo. In:
FRAZAO, Ana. (Org.). Constitui¢io, empresa e mercado. Brasilia: UnB, 2017.
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que liberdade econdmica e responsabilidade juridica ndo sdo conceitos antagdnicos, mas antes

complementares.*

Por meio da personalidade juridica, a sociedade empresarial desvincula-se da pessoa
fisica, ganhando capacidade civil como um agente proprio do mercado. Tal fato ¢ extremamente
relevante para o desenvolvimento do proprio capitalismo, pois permitiu a assungdo de riscos
por pessoas juridicas, sem que o patriménio dos sécios seja — em regra — comprometido em
caso de eventual inadimpléncia. Parece ser evidente, assim, que o desenvolvimento da
personalidade juridica se deveu a um clamor econdmico, ou uma escolha politica dominante da
época. Em A Grande Transformagdo, Karl Polanyi oferece uma perspectiva inovadora sobre os
elementos econdmicos que estruturam e sustentam o tecido social. O autor sustenta que a
economia ndo opera de forma isolada, como uma ciéncia exata, mas estd intrinsecamente
vinculada a diversas esferas da vida social, como a politica e proprio o direito. Em outras

palavras a economia também ndo € neutra e, muito menos, exata.>

Nesse sentido, especialmente a partir do final do século XIX, as institui¢gdes economicas,
bem como as ndo econdmicas, mas que interferem nesses /ocus, passaram a ser submetidas a
um processo de naturalizagdio do mercado, impulsionado por uma ideologia de
fundamentalismo mercadologico. Esse processo resultou no desenraizamento dessas
instituicdes de suas conexdes com outras dimensdes sociais, promovendo uma compreensao
restrita e autonoma da personalidade juridica enquanto esfera isolada. Em uma visdo mais
ampla, a propria personalidade juridica pode ser compreendida como uma continuidade da
perspectiva liberal classica, fundamentada em paradigmas econdmicos neoinstitucionalistas e

neoclassicos.”! Tais paradigmas sustentam a ideia de que o mercado, e sua liberalizagio, tanto

4 Vide: STIGLITZ, Joseph. People, power, and profits: progressive capitalism for an age of discontents. Nova
York: W.W. Norton, 2019, p. 144

50 Sobre esse ponto, inclusive, interessante ¢ notar que o proprio direito, ou conceitos basicos que hoje sdo tidos
como benéficos e inviolaveis, podem vir a ser instrumentalizados nesse discurso. Vide: MATTEI; NADER, op.
cit., 2008 (“rule of law has thus become part of that dimension of tacit knowledge, described by Polanyi in his
classic study of human communication. Naturally, this would be a perfectly innocent and common phenomenon,
not worth an inquiry, were it not for the weighty political implications of the phrase in different contexts. [...] We
can begin observing that the connotations of the expression “rule of law” have always been implicitly positive.
[...] Today, the concept is inextricably linked to the notion of democracy, thus becoming a powerful, almost
undisputable, positively loaded ideal. Who could argue against a society governed under democracy and the rule
of law? Indeed it would be like arguing against the law being just, or against a market being efficient. [...] the rule
of law, an early tool used by lawyers to claim a special professional status as guardians of a government of laws,
was in fact born out of their role as guardians of a given, highly unequal, and certainly non- democratic distribution
of property in Society”).

5L A respeito de como a interface entre neoliberalismo, neoclassicismo e neoinstitucionalismo construiram uma
configuracdo regulatoria especifica de desregulacdo, vide: CARVALHO, Vinicius Marques. Politica de defesa da
concorréncia: dos fundamentos tedricos a implementagdo. Sdo Paulo: Singular, 2023.



28

do ponto de vista de afastamento estatal do dominio econdmico, quanto do ponto de vista legal,
a partir da constituicdo de pessoas juridicas que permitem uma maior assuncdo de risco,
constituiriam uma construgio social desejavel.>? Ainda que a primeira premissa seja verdadeira
— a assunc¢do de maior risco por pessoas juridicas —, ela ndo parece conduzir, inexoravelmente,

a segunda — uma construcdo social desejavel.

Nesse contexto, o direito e o Estado, particularmente em seus fundamentos valorativos,
sdo progressivamente subordinados ou marginalizados em favor de uma agenda neoliberal de
reformas institucionais guiada por uma légica essencialmente economicista, que prioriza os
imperativos de mercado em detrimento de outras dimensdes sociais e politicas. Nesse contexto,
a criagdo de figuras personificadas, segundo o Codigo Civil Brasileiro parece ser permitida por,
segundo essa visdo, propiciar um maior desenvolvimento do mercado, das forcas de produgao
e de riqueza, pois permitiria o desempenho das atividades empresariais por agentes criados
exatamente para essa finalidade. A prépria dic¢do do paragrafo tinico do art. 49-A do Cddigo
Civil parece sugerir que ¢ a autonomia patrimonial das pessoas juridicas que permite a criagao

de riqueza na sociedade, por meio da alocagdo de riscos.>

Ocorre, contudo, que quanto maior capacidade de a pessoa juridica assumir riscos,
especialmente quando estes ndo tendem a se refletir na capacidade patrimonial da pessoa fisica
tomadora do risco, também acarreta o surgimento de falhas de mercado, dentre elas uma
exposicao que ndo seria usualmente observada se a pessoa fisica fosse responsavel pelos atos
praticados. Evidéncias relevantes apontam em dire¢ao contraria a premissa neoliberal de que a
liberalizagdo de mercado e a criagdo de figuras para satisfazer interesses capitalistas tenham, de
fato, sido motrizes ou os Unicos elementos indutores para a criagdo de riquezas. Tais evidéncias
indicam que agendas caracterizadas por reformas liberalizantes tendem a atuar como um fator
inibidor do crescimento e desenvolvimento econdmico, especialmente em razdo de seus efeitos
regressivos. Em diversos casos de nagdes que implementaram programas de desregulamentagao

que deram origem a crise de 2008, por exemplo, ndo se observaram taxas de crescimento

52 Para as principais caracteristicas e argumentos do neoliberalismo enquanto movimento tedrico € politico, vide:
JONES, Daniel Stedman. Masters of the universe: Hayek, Friedman, and the birth of neoliberal politics. Princeton:
Princeton University, 2013; e HARVEY, David. 4 brief history of neoliberalism. Oxford: Oxford University, 2005.
53 “Art. 49-A. A pessoa juridica ndo se confunde com os seus sdcios, associados, instituidores ou administradores.
Paragrafo unico. A autonomia patrimonial das pessoas juridicas ¢ um instrumento licito de alocagdo e segregacao
de riscos, estabelecido pela lei com a finalidade de estimular empreendimentos, para a geracao de empregos,
tributo, renda e inovagao em beneficio de todos”. BRASIL. Lei n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Codigo Civil. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm.
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econdmico sustentavel, enquanto os niveis de desigualdade social apresentaram aumentos

expressivos, refor¢cando os limites e as consequéncias negativas dessas politicas liberalizantes.>*

Independentemente disto, algumas interpretagdes sustentam que a propria personalidade
juridica, no contexto moderno e liberal do direito, pressupondo a igualdade formal entre seus
sujeitos, tornar-se-ia um requisito para viabilizar a universaliza¢ao das relagdes de troca. Isso
contrasta com periodos anteriores marcados pela existéncia de regimes de escravidio ou
serviddo, nos quais tal universaliza¢do era impedida ou ndo operaria de forma tdo eficaz.>> A
propria evolucdo do direito comercial consolida a conexdo da subjetividade juridica com as
proprias estruturas de mercado, tornando-se um elemento fundamental para concretizar a
igualdade juridica entre sociedades empresarias e pessoas. Esse processo ¢ entendido como um
pressuposto essencial para que as interacdes econOmicas capitalistas ganhem efetivamente

dimensdo empresarial.*¢

3 Vide: OSTRY, Jonathan D.; LOUNGANI, Prakash; FURCERI, Davide. Neoliberalism: oversold? Finance &
Development, Washington, D.C., v. 53, n. 2, p. 38-41, 2016; PAUS, Eva A. Productivity growth in Latin America:
the limits of neoliberal reforms. World Development, Amsterda, v. 32, n, 3, p. 427-445, 2004; ¢ PAUS, Eva A.
Economic growth through neoliberal restructuring? Insights from the chilean experience. The Journal of
Developing Areas, Nashville, v. 29, n. 1, p. 31-56, 1994.

55 Essa interpretagdo foi originalmente proposta por Evgeny Pashukanis, que buscou compreender o Direito ndo
apenas como um instrumento de dominagdo em uma sociedade capitalista, mas como uma parte intrinseca da
propria relagdo de troca — equiparando a “forma mercadoria”, como formulada por Karl Marx, a “forma juridica”.
Vide: PASHUKANIS, Evgeny. The general theory of law & marxism. Londres: Transaction, 2003. Apesar da
abordagem pashukaniana ter uma origem marxista, ela se torna um ponto de referéncia peculiar e crucial para
compreender como a nogao basilar de sujeito de direito se torna, por si s6, um elemento central da arquitetura
juridica dos mercados. Partindo de uma base ideologica alternativa, ainda que ndo com o mesmo grau de
aprofundamento, Thurman W. Arnold sustentaria que a personificagdo de grandes entes industriais implicou que
as relagdes econdmicas adquirissem impactos diretos sobre a liberdade individual de pessoas fisicas. Vide:
ARNOLD, Thurman W. The folklore of capitalism. New Haven: Yale University, 1937, p. 185.

56 “It follows from this that the basic traits of bourgeois civil law are simultaneously also the characteristic traits
of the legal superstructure as such. If at earlier stages of development, equivalent exchange, in the form of
indemnification and compensation for damage done, produced that most primitive legal form which we find in the
so-called /eges of the barbarians, then in future the vestiges of equivalent exchange in the sphere of distribution,
which will be retained even in a socialist organisation of production (until the transition to developed communism).
will compel socialist society to enclose itself within the ‘narrow horizon of bourgeois law’ for a time, as Marx
himself foresaw. The development of the legal form, which reaches its peak in bourgeois capitalist society, takes
places between these two extremes. One can also characterise this process as the disintegration of organic
patriarchal relations and their replacement by legal relations, that is to say by relations between formally equal
subjects. The dissolution of the patriarchal family, in which the pater familias was the owner of his wife's and his
children's labour power, and its transformation into a contractual family in which the spouses conclude between
themselves a contract of their estate, and the children (as is the case, for example, on the American farm) receive
wages from the father, is one of the most typical examples of this development. The development of relations
based on the commodity and on money carries this evolution still further. The sphere of circulation, which is
expressed in the formula C-M-C, plays a leading part in this. Commercial law fulfils the same function in relation
to civil law as civil law does with regard to all remaining branches of law, that is to say it points in the direction
of development. Thus commercial law is on the one hand a particular province, of importance only to those people
whose trade it is to transform the commodity into money form and vice versa; yet on the other hand it is civil law
itself, in its dynamics and in its movement towards those purest models from which every trace of the organic has
been eradicated, models in which the legal subject appears in its consummate form as the indispensable and
unavoidable complement of the commodity” (PASHUKANIS, op. cit., 2003, p. 41).
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Nao ¢ por outra razdo, portanto, que ¢ precisamente diante de um capitalismo nascente,
surgido ao longo do renascimento comercial do século XIII, que a concep¢ao da persona ficta
ganhou espago e relevancia. Ao representar a imputagdo de direitos e deveres a uma entidade
distinta e autobnoma em relacdo as pessoas fisicas ou a sociedades de pessoas, da-se origem as
sociedades de capital. Essa formulacdo teodrica representa o passo inicial na construgdo da
concepgao de sociedade empresarial como uma pessoa juridica autdbnoma, embora ndo humana,

com a capacidade de participar de relagdes juridicas de forma independente.>’

Ao considerar a propria diversidade institucional das economias de mercado,’® o
processo de transformacdo também se torna mais autoevidente. A configuracdo distinta da
personalidade juridica entre diferentes jurisdi¢des evidenciaria o seu descolamento progressivo
da ideia mais individual de pessoa, da tradi¢do romana, em dire¢cdo a sua acep¢do como uma
construcao social central aos mercados, distanciando-se assim da figura humana tomadora de
decisdes. Nesse contexto, alguns comentarios indicariam que o conceito juridico de “’pessoa’

significa o que o direito o faz significar”.>®

No Reino Unido, por exemplo, at¢ a promulgacdo do Companies Act, de 1844,
predominava uma interpretacdo da personalidade juridica como uma concessao estatal, ou seja,
um status adquirido por meio da incorporagao, concedido pelo Estado. Por outro lado, nos EUA,

a abordagem histdrica era mais proxima de uma perspectiva contratual, vendo a formagado de

57 “Under the impact of the penetrating historical studies of the famous German scholar Otto von Gierke, it has
become undisputed that the conception of the imaginative personality of a corporation or juristic person appeared
for the first time in the writings of an Italian jurist, Sinibaldus Fliscus (de Flisco or Fiesco), who is however better
known as Innocent IV under which name he was Pope between 1243 and 1254. [...] In an attempt to evaluate the
importance of the above-quoted two announcements of Innocent I'V, the writer wishes to submit the following two
points. In the first-mentioned passage, the Pope, by suggesting that a college should be imagined as a human
individual, recommended a device of legal technique whereby certain practical problems could be solved in a
convenient way, namely, the treatment of a corporation as a separate legal entity. While he thus opened the way
for the restoration of the distinction between a societas or partnership and a universitas or corporation, which had
been familiar to the classic Roman law, but was ignored by those of its medieval commentators whose teachings
crystallized in the famous Glossa, he went a step further than the classic Roman law which had not yet known
what he invented, namely, the legal personification of corporate entity. The idea was stimulated by him that law,
by a dogmatic fiction, could for certain legal purposes recognize a separate entity which, though not being a human
individual, would, like a human individual, be considered a separate rights and duties bearing unit” (KOESSLER,
Maximilian. The person in imagination or persona ficta of the corporation. Louisiana Law Review, Baton Rouge,
v. 9, n. 4, p. 435-449, 1949, p. 436-439).

8 A respeito de uma agenda de pesquisa acerca das peculiaridades institucionais do capitalismo em distintos
contextos concretos, vide: HALL, Peter A.; SOSKICE, David. An introduction to varieties of capitalism. In:
HALL, Peter A.; SOSKICE, David (Orgs.). Varieties of capitalism: the institutional foundations of comparative
advantage. Oxford: Oxford University, 2004.

59 “The survey which is undertaken in this paper points to the conclusion that for the purposes of law the conception
of ‘person’ is a legal conception; put roughly, ‘person’ signifies what law makes it signify” (DEWEY, John. The
historic background of corporate legal personality. The Yale Law Journal, New Haven, v. 35, n. 4, p. 655-673,
1926).
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grupos empresariais como entidades juridicamente autbnomas resultantes do consenso entre as
partes. Contrastando com essas visdes, na Alemanha, prevalecia historicamente uma
abordagem realista na interpretacdo da personalidade juridica empresarial, que argumentava

que a existéncia real do grupo era suficiente para justificar sua personalidade legal.®

Essas diversas configuracdes institucionais revelam que o discurso da personalidade
juridica pode ser moldado a partir de premissas diferentes, resultando em aplicagdes e efeitos
diversos sobre a disciplina empresarial.! A forma como serd estruturada, bem como o seu
desenvolvimento institucional, nesse contexto, representam uma escolha ideoldgica, que se
reflete no ambito juridico, politico e econdmico. Trata-se, portanto, de instituto que pode ser

criado com objetivos distintos e utilizado para diversas finalidades distintas entre elas.

O desenvolvimento da pessoa juridica no sistema atual, com a consequente segregacao
dos patrimdnios dos detentores do seu capital e a sua normatiza¢do sdo, em larga medida,
reflexos da escolha economica atual. O sistema juridico, nesse contexto, ¢ arquitetado, a partir
de escolhas ideologicas que buscam maximizar essa escolha econdmica e que, ao cabo, tornam-
se elementos que facilitam a manuten¢do do sistema capitalista, permitindo assim o seu
desenvolvimento e a possibilidade de assun¢do de — cada vez mais — riscos pelas pessoas
juridicas.®* Salienta- tretant delo na is adequad
juridicas.®* Salienta-se, entretanto, que esse modelo ndo parece ser o mais adequado, por

permitir a socializagdo dos riscos com terceiros ndo interessados na atividade econdmica.

Nesse sentido, o direito, em sua aplicagdo pratica, frequentemente favorece os interesses
dos grupos ideologicamente dominantes. Mas vai-se além, o Direito naturaliza tais relagdes,
que passam a ser aceitas como se fosse uma consequéncia natural da sociedade e ndo uma
escolha de certos agentes. As normas juridicas, refletindo os interesses das elites, perpetuam a
manutengdo do status quo e da dominancia dos grupos dominantes sobre grupos menos
favorecidos.®® Ignorar a existéncia de uma ideologia por detrds de construgdes legais e

institucionais torna-se relevante para uma analise critica de tais institutos. Assim, o direito ndo

60 Vide: HARRIS, Ron. The transplantation of the legal discourse on corporate personality theories: from german
codification to british political pluralism and american big business. Washington and Lee Law Review, Lexington,
v. 63, n. 4, p. 1421-1478, 2006.

61 “The fact of the case is that there is no clear-cut line, logical or practical, through the different theories which
have been advanced and which are still advanced in behalf of the ‘real’ personality of either ‘natura’ or associated
persons. Each theory has been used to serve the same ends, and each has been used to serve opposing ends”
(DEWEY, op. cit., 1926, p. 669).

62 Q direito se configura como uma expressio direta do capitalismo. Ele emerge como uma manifestagdo estrutural
da logica do capital, desempenhando um papel essencial na consolidagdo e manutencdo das relagdes econdmicas
e sociais caracteristicas da sociedade capitalista. Vide: PASHUKANIS, op. cit., 2003.

% Vide: PISTOR, op. cit., 2019.
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pode ser reduzido a uma simples cole¢do de normas ou regras externas. Da mesma maneira, a
utilizagdo dos institutos juridicos ndo deve ser feita a partir da naturalizagdo dos seus conceitos,
como se o direito correspondesse a uma ciéncia exata. O direito €, em realidade, uma escolha
politica que, hodiernamente e especialmente em paises ocidentais, consubstancia-se como uma
manifesta¢do intrinseca do capital, atuando como uma ferramenta diretamente vinculada a
reproducao das relagdes de producdo e a perpetuacdo das estruturas de dominagdo econdmicas
e sociais. O direito assume o papel de um fendmeno estrutural, moldado pelas dindmicas e

contradi¢des inerentes ao modo de produ¢io ocidental capitalista.®*

A partir da assuncdo de tais premissas ¢ possivel compreender que o desenvolvimento
da personalidade juridica e a sua desvinculacdo ao patrimonio individual dos seus socios,
reconhecida no ordenamento juridico brasileiro no art. 49-A do Cédigo Civil, corresponde a
um dos fatores que serviram para o desenvolvimento e manuten¢do do capitalismo como
estrutura social dominante. Por outro lado, também parece ser evidente que a desvinculacao do
patrimonio da sociedade e dos seus socios, ¢ usada, em muitos casos, de forma indevida e
fraudulenta, tendo nitido potencial de possibilitar a transferéncia do risco empresarial para a

propria sociedade, causando efeitos sociais indesejaveis para a grande maioria da sociedade.®

As razdes para isso, além das peculiaridades geograficas, refletem decisdes na
configuracdo de diferentes modelos de economias de mercado em tais contextos, envolvendo
confrontos de narrativas juridicas. Alguns reflexos dessa diversidade institucional podem ser
mencionados sobre aspectos correlatos da personalidade juridica no regime empresarial. Um
deles ¢ a propria ideia de que a personalidade juridica poderia ser desconsiderada —
possibilitando o apenamento dos s6cios — diante de disfuncionalidades concretas na sua

atividade.®® Embora esse instituto esteja presente em varias jurisdigdes, as condigdes especificas

% Vide: MATTEI; NADER, op. cit., 2008.
%5 Vide: FRAZAO, Ana. Lei de Liberdade Econdmica e seus impactos sobre a desconsideracdo da personalidade
juridica. JOTA, Sao Paulo, 21 de nov. de 2019.

% Vale destacar que isso acompanha a personalidade juridica de entes empresariais desde a ideia de persona ficta,
assumindo-se que, justamente por se tratar de uma fic¢ao, seria possivel impor limites a sua estruturagdo e operagao
por pessoas fisicas. Vide: KOESSLER, op. cit., 1949, p. 439 (“however, as Innocent IV, by his first-quoted
statement, showed that he well understood the practical need of legal technique for the conception of separate
corporate entity, he revealed by his second-quoted statement that he was also aware of certain reasonable
limitations inherent in such legal fiction. Since the corporation could only be treated as if it were a human being,
but actually was no human being, law could not extend the effect of the fiction to such matters in which the specific
legal measure was based upon the assumption of the existence of a human soul in the affected subject. Therefore,
he believed the fiction could not be applied when the issue was whether the sanction of excommunication could
be meted out to a corporation. Irrespective of whether he was right or wrong-in this particular decision, the Pope,
by his second-quoted statement, became a precursor of those American lawyers who centuries later established
that well-known principle which is usually referred to as the doctrine of ‘disregard of corporate entity.”).
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para a desconsideragdo, com impactos concretos na responsabilidade dos socios, variam de
acordo com a interpreta¢do da motivagao subjacente a concessao da separacdo patrimonial entre
socio e empresa.®’ E interessante notar, ainda, que a manutengio da protecio patrimonial é a
regra, sendo os casos de desconsideracdo da personalidade juridica para atingimento dos sdcios
a exce¢do, devendo ser constatada alguma hipdtese de abuso, decorrente de ato ilicito
especifico, como indica o art. 50 do Codigo Civil, o art. 28 Codigo de Defesa do Consumidor.®®
A Lei das Sociedades Andnimas, por sua vez, estabelece que o patrimonio do acionista
controlador, por sua vez, pode ser atingido quando seus atos forem praticados com abuso de

poder, como determina o art. 117 da Lei das S.A.®°

No Sul Global, por exemplo, a desconsidera¢ao da personalidade juridica pode consistir
em um mecanismo de protecdo de stakeholders em posigdes assimétricas de poder, como em
relagdes trabalhistas ou de consumo.”® Tal situagdo pode ser oriunda de um processo de

colonizacdo globalizada em que se d4 maior valor a interesses econdmicos em detrimento de

%7 Discutindo alguns desses aspectos para o caso brasileiro, vide: PARGENDLER, Mariana. How universal is the
corporate form? reflections on the dwindling of corporate attributes in Brazil. Columbia Journal of Transnational
Law, Nova York, v. 58, n. 1, p. 1-57, 2019.

68 «“Art, 28. O juiz podera desconsiderar a personalidade juridica da sociedade quando, em detrimento do
consumidor, houver abuso de direito, excesso de poder, infracdo da lei, fato ou ato ilicito ou violagdo dos estatutos
ou contrato social. A desconsideragdo também serd efetivada quando houver faléncia, estado de insolvéncia,
encerramento ou inatividade da pessoa juridica provocados por ma administragdo”. BRASIL. Lei n°8.078, de 11
de setembro de 1990. Dispde sobre a protecdo do consumidor e dd outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I18078compilado.htm.

8 “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer
outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no
acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a transformagao, incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia,
com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

¢) promover alteragdo estatutaria, emissao de valores mobilidrios ou adog¢do de politicas ou decisdes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos
nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condigdes de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar
dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da
companhia”. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agodes.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm.

0Vide: PARGENDLER, Mariana. Corporate law in the global south: heterodox stakeholderism. Seattle University
Law Review, Seattle, v. 47, p. 535-579, 2024.
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interesses de pessoas em situacdo de vulnerabilidade. Isso também se reflete na disputa entre
interesses de acionistas e demais stakeholders da atividade empresarial em sua conformagao
juridica. Na Alemanha, por exemplo, persistird contemporaneamente uma perspectiva
organizativa do interesse social, assumindo que a personalidade juridica se pauta na integragao
dos diversos interesses que compde as companhias.’! Precisamente essa abordagem confere a
personalidade juridica empresarial um propoésito social especifico, que sua operacdo deve

obrigatoriamente respeitar.

E a partir desse breve percurso tedrico que se ressalta que a estrutura da personalidade
juridica esteve, ao longo da histéria moderna e contemporanea, intrinsecamente ligada a
evolucao da disciplina juridica dos mercados e de escolhas politicas que travestem modelos
juridicos em favor de escolhas econdmicas. O que esse breve resgate historico permite ¢é
justamente desnaturalizar esse instituto juridico, relevando suas diferentes esferas de influéncia
sobre a economia de mercado, bem como seu potencial como elemento transformador dessa
realidade. Reassume-se a personalidade juridica como uma escolha de policy.”? Isso tudo pode
ter reflexos sobre os dilemas atuais apresentados a economia de mercado — o que sera discutido

na se¢ao a seguir.

Em um contexto de avango de um capitalismo de stakeholders,” podem-se identificar
movimentos ndo apenas pela maior participagdo de partes interessadas na gestdo de agentes
empresariais,”* mas também pela sua maior responsabilizagdo pelos efeitos da atividade
econdmica, especialmente quando ndo adotado os deveres de cuidado esperados daqueles que

desenvolvem tal atividades.”” Essa interpretagdo, inclusive, parece estar em consonincia com a

"' Vide: JOHN, Uwe. Die organisierte rechtsperson: system und probleme der personifikation im zivilrecht.
Berlim: Duncker & Humblot, 1977, p. 72.

2 Vide: PARGENDLER, Mariana. The fallacy of complete corporate separateness. Harvard Business Law Review
Online, Cambridge, v. 14, p. 1-17, 2024 (“the legal spheres of different persons — both legal persons and natural
persons — are often permeable, rather than fully insulated. The communication between the legal spheres of
corporations and controlling shareholders is a routine policy choice in legal systems worldwide, rather than an
exceptional outcome associated with fraud or outright abuse. This legal permeability is not limited to companies
within corporate groups, but also appears with respect individual controlling shareholders and among natural
persons”).

3 Vide: SCHWARB, Klaus. Stakeholder capitalism: a global economy that works for progress, people and planet.
Hoboken: Wiley, 2021.

4 Um exemplo desse movimento € a propria discussdo acerca de uma abordagem stakerholderista do interesse
social da sociedade empresarial e, especialmente, das companhias abertas. Vide: STOUT, Lynn. The shareholder
value myth: how putting shareholders first harms investors, corporations, and the public. Oakland: Berrett-Koehler,
2012.

5 Vide: MAYER, Colin; STRINE JR., Leo E.; WINTER, Jaap. The purpose of business is to solve problems of
society, not to cause them. ProMarket, Chicago, 9 out. 2020; ¢ PALLADINO, Lenore; KARLSSON, Kristina.
Towards accountable capitalism: remaking corporate law through stakeholder governance. Harvard Law School
Forum on Corporate Governance, Cambridge, 11 fev. 2019.
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Lei de Sociedades Andnimas que determina, dentre outras hipdteses, a necessidade de se apenar

o acionista controlador quando seus atos tiverem sido praticados com abuso de poder.

E precisamente nesse escopo que compreender a personalidade juridica como um dos
diversos elementos que compdem a arquitetura juridica dos mercados ganha nova relevancia.
Em um contexto de diversificacdo de instrumentos voltados para reformular o arcabougo
regulatorio com esse proposito, a criatividade institucional ndo deve se restringir apenas as
transacdes ou aos direitos de propriedade que integram os agentes empresariais, mas pode se
estender aos seus aspectos inerentes, como os elementos que fundamentam seu reconhecimento

juridico como pessoas.”®

Uma abordagem possivel, nesse sentido, ¢ compreender a personalidade juridica de
agentes empresariais como um processo ocorrido em duas etapas: (i) existéncia de uma unidade

econdmica real; e (ii) a concessao desse status pelo Estado.

Considerar que a concepcao de sociedade empresarial ¢ contingente a diversos fatores
institucionais, os quais ndo permanecem inertes ao longo do tempo, reflete diretamente sobre o
regime juridico pelo qual essa unidade econdmica serd personificada. Dessa forma, a
transformagao e adaptagdo ao regime juridico adotado para a personalidade juridica pode servir
para alinhar essas duas fases, dado que sua desconex@o no seio da pessoa juridica ¢ capaz de
gerar danos significativos a terceiros e incentivar comportamentos oportunistas, especialmente

em cenarios de desregulagdo e maior potencial de assun¢do de riscos.”’

Particularmente em um cendrio de evolug¢do daquilo que politicamente se entende como
integrante do nticleo de interesses que compoe o centro de deveres e direitos da pessoa juridica,
isso € relevante. Assim, assumir que o arquétipo normativo atual orientado para uma dindmica
capitalista pode e deve ser redesenhada para uma maior responsabilizagdo ¢ compreender que
esse processo nao opera apenas externamente, mas também internamente. A personalidade
juridica pode — e deve — ser reestruturada a partir daquilo que entendemos constituir a figura da
sociedade empresarial e seu proposito social — no caso brasileiro, especialmente nos termos dos

arts. 966 e seguintes do Codigo Civil. Note-se que isso se relaciona com a propria evolugdo da

76 Isso tudo se relaciona a propria compreensao da governanga econdmica e da regulagdo enquanto um fendmeno
fragmentario e descentralizado. Vide: BLACK, Julia. Decentring regulation: understanding the role of regulation
and self-regulation in a ‘post-regulatory’ world. Current Legal Problems, Oxford, v. 54, n. 1, p. 103-146, 2001;
BLACK, Julia. Critical reflections on regulation. Australian Journal of Legal Philosophy, Sidney, v. 27, p. 1-35,
2002; e BLACK, Julia. Proceduralisation and polycentric regulation. Revista Direito GV, Sao Paulo, Especial 1,
p. 99-130, 2005.

"7 Vide: HARDMAN, Jonathan. Fixing the misalignment of the concession of corporate legal personality. Legal
Studies, Cambridge, v. 43, n. 3, p. 443-460, 2022.
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figura das pessoas fisicas que fazem parte da atividade empresarial ao longo da historia do
direito comercial, correlata a transformagdo do sistema capitalista em si.”® Ao menos trés

questdes de ordem pratica podem emergir a partir desse ponto.

Primeiro, a propria fundamentagdo da personalidade juridica pode ser reavaliada dentro
de um contexto de crescentes demandas pela maior responsabilizagdo de agentes empresariais,
especialmente pessoas fisicas, na conducdo de sua atividade econdmica, especialmente
voltando-se para o questionamento das premissas neoliberais que tanto protegeram esses
agentes, especialmente em um cenario em que sociedades empresarias nao tenham agido com
nitido dever de cuidado e ndo tenham buscado adotar todas as medidas para se evitar a
ocorréncia do ilicito.” Também parece ser necessario repensar tais premissas quando se verifica
que, em certos casos, os ilicitos empresariais beneficiam ndo a pessoa juridica, mas as pessoas
fisicas que o praticaram.®® Em alguns casos, inclusive, o beneficio repousa exclusivamente as
pessoas fisicas. Nesse contexto, compreender esse fator juridico como uma configuracio
institucional especifica possibilita questionar sua conformidade com objetivos juridicos
adequados, e se a operagdo das sociedades empresarias ocorre de acordo com esses parametros.
O reenquadramento da personalidade juridica e de sua finalidade pode ter grande relevancia,
nesse quadro. Um exemplo disso sdo as tensdes que existentes no direito societdrio, na
responsabiliza¢do de agentes empresariais na litigancia transnacional por danos ambientais, em

termos de propdsito social e regime de responsabilidades em cadeias de produgio globais.®!

Segundo, e de forma correlata, entender a personalidade juridica como uma opg¢ao
institucional para remoldar o sistema econdmico por meio de seus agentes permite ampliar o

rol de entidades capazes de se apresentarem como uma unidade autonoma com direitos e

8 Vide: ASCARELLI, Tullio. O empresario. Revista de Direito Mercantil, Industrial Econémico e Financeiro,
Sao Paulo, v. 109, p. 183-189, 1998; ¢ ASCARELLI, Tullio. A atividade do empresario. Revista de Direito
Mercantil, Industrial Economico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 132, p. 203-215, 2003. Para interpretacdes criticas a
respeito do art. 966 do Codigo Civil e sua aplicabilidade contemporanea, vide: PELA, Juliana Krueger. O conceito
de sociedade empresarial do artigo 966 do Cddigo Civil e sua inaplicabilidade no direito brasileiro. In: LUPION,
Ricardo; ARAUJO, Fernando (Orgs.). 15 anos do Codigo Civil: direito de empresa, contratos e sociedades. Porto
Alegre: Fi, 2018.

7 Para maiores discussdes sobre a discussdo do dever de cuidado por partes das sociedades empresariais, vide:
FRAZAO, Ana. Programas de Compliance e critérios de responsabilizacio de pessoas juridicas por ilicitos
administrativos. In: ROSSETTI, Maristela Abla; PITTA, Andre Grunspun (Orgs.). Governang¢a corporativa:
avangos e retrocessos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 23.

80 Como apontado no julgamento do Recurso Extraordinario n® 548181, parece existir no ordenamento juridico
brasileiro a no¢ao de que a responsabilizagdo da pessoa juridica decorre de um ato dos seus representantes ou dos
seus orgaos, sendo necessario que o ato, ou a omissao, tenha sido realizada em beneficio da pessoa juridica, ou no
seu interesse.

81 Vide: PADUANO, Claudia. The (un)sustainability of UK company law: Client Earth v. Shell Plc. European
Company Law Journal,v.21,n. 2, p. 36-42, 2024; e BERGKAMP, Penelope A. Models of corporate supply chain
liability. Jura Falconis, Leuven, v. 55, n. 2, p. 161-227, 2019.
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deveres. Em um movimento de integracao progressiva de diversos interesses que vao além da
dindmica mercadoldgicas, como interesses sociais, ambientais, consumeristas em torno da
disciplina juridica dos mercados, torna-se possivel imaginar a atribui¢do de subjetividade
juridica a esses interesses dentro da arena econdmica. A exemplo do que ocorreu com o0s

sindicatos,??

isso também pode se aplicar ao meio ambiente ou as comunidades nativas,
ampliando assim a rede de protegdo dos valores dentro da economia de mercado.®® Nesse
sentido, em 2017 foi reconhecida a personalidade juridica do Rio Whanganui, enquanto forma

de promover sua preservagio.*

Terceiro, a imposi¢ao de sangdes administrativas, civeis ou penais deve igualmente
considerar a reorientagdo da sociedade e, em alguma medida, a necessidade de se questionar o
modelo neoliberal como premissa essencial de desenvolvimento de mercado e como Unica
escolha possivel para a sociedade. Apesar de ndo ser novo o debate acerca de responsabilizagao
dos diferentes agentes que integram o dominio econdmico, enquanto infratores em si, ela pode
ganhar contornos distintos a partir dessa leitura.’® Desse modo, é crucial determinar quando
aplicar penalidades a sociedade empresarial e quando direcioné-las as pessoas fisicas — seja
seus administradores, seja seus socios, acionistas, diretores, gerentes —, a fim de construir um

sistema eficaz de responsabilidade corporativa.

Nesse sentido, exemplificativamente, a decisdo sobre quando punir pessoas fisicas ou
juridicas nao apenas leva em conta os incentivos distintos entre esses agentes para a imposi¢ao
de penalidades por infragdes,?® mas também considera o que a personalidade juridica representa
enquanto elemento juridico integrante do mercado e o que ela busca resguardar. Isso ¢
particularmente relevante em um contexto de concentrag¢ao aciondria no pais, caracterizado pela

predominancia dos interesses dos acionistas controladores sobre os da propria sociedade

82 Vide: THE YALE LAW JOURNAL. Unions as juridical persons. The Yale Law Journal, New Havem, v. 66, n.
5, p. 712-750, 1957.

8 Vide: JEFFERSON, David J.; MACPHERSON, Elizabeth; MOE, Steven. Experiments with the extension of
legal personality to ecosystems and beyond-human organisms: challenges and opportunities for company law.
Transnational Environmental Law, Cambridge, v. 12, n. 2, p. 343-365, 2023; e TANASESCU, Mihnea. Rights of
nature, legal personality, and indigenous philosophies. Transnational Environmental Law, Cambridge, v. 9, n. 3,
p. 429-453, 2020.

8 Vide: LURGIO, Jeremy. Saving the Whanganui: can personhood rescue a river? The Guardian, Londres, 29
nov. 2019.

85 Vide, em posigdes opostas: FRIEDMAN, Milton. The social responsibility of business is to increase profits. The
New York Times, Nova York, 13 set. 1970; ¢ MULLIGAN, Thomas. A critique of milton friedman's essay ‘the
social responsibility of business is to increase its profits’. Journal of Business Ethics, Nova York, v. 5, n. 4, p. 265-
269, 1986.

8 Para um panorama geral da discussdo dos incentivos individuais em torno de punigdes, vide: BECKER, Gary S.

Crime and punishment: an economic approach. Journal of Political Economy, Chicago, v. 76, n. 2, p. 169-217,
1968.
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empresarial.®’” Este aspecto, portanto, parece ganhar especial relevancia quando grandes grupos
econdmicos sdo, em verdade, sociedades empresarias geridas por grupos familiares que, por
vezes, acabam gerando confusdes entre os interesses da sociedade empresarial, em
contraposi¢do aos interesses individuais dos agentes. Isso ndo implica eliminar a possibilidade
de responsabilidade corporativa em si, especialmente considerando que agentes empresariais
podem apresentar estruturas que sdo intrinsecamente relacionadas a ocorréncia de infragdes.5®
O objetivo € buscar uma aproximag¢ao que nao negue o carater institucional e instrumental da
personalidade juridica na disciplina juridica dos mercados. Especialmente apos escandalos de
cartelizagdo de mercado e pagamento de vantagens indevidas, verificados na Operagdo Lava-
Jato, a defesa de instrumentos de puni¢do que levem em consideracao essa diversidade de atores

parece ainda mais proeminente no debate publico.*

O exercicio desta secdo ndo se pretende exaustivo, mas, antes, meramente exploratdrio,
dialogando com o escopo desta tese, na medida em que a personalidade juridica ¢ um elemento
central & compreensdo da atribui¢do de responsabilidade entre pessoas juridicas e pessoas
fisicas por ilicitos civis, penais e administrativos. Outros aspectos podem igualmente se
beneficiar de uma abordagem da personalidade juridica como um elemento institucional de
formatagdo dos mercados e de veiculo indutor de mudangas sociais, tais como as proprias
estruturas e relagdes de controle entre agentes de cadeias produtivas transnacionais, por

exemplo.”®

87 Para alguns dados a respeito do elevado nivel de concentragdo acionaria em pequenos grupos de estruturas de
controle de companhias abertas no Brasil, vide: VALADARES, Silvia Mourth¢; LEAL, Ricardo Pereira Camara.
Ownership and control structure of brazilian companies. Abante, Santiago, v. 3, n. 1, p. 29-56, 2000; e SILVA,
André Carvalhal; LEAL, Ricardo Pereira Camara. Ownership, control, valuation and performance of Brazilian
corporations. Corporate Ownership & Control, Sumy, v.4, n. 1-2, p. 300-308, 2006. Para reflexdes acerca dos
efeitos do poder do acionista controladores sobre a disciplina das companhias abertas, especialmente considerando
sua disciplina juridica no Brasil sob o regime da Lei n° 6.404/1976, vide: COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014.

88 Para alguns comentarios acerca da possibilidade de responsabilizagdo de estruturas empresariais por ilicitos,
vide: LIST, Christian; PETTIT, Philip. Group agency: the possibility, design, and status of corporate agents.
Oxford: Oxford University, 2013; e GOODPASTER, Kenneth E. The concept of corporate responsibility. Journal
of Business Ethics, Nova York, v. 2, n. 1, p. 1-22, 1983.

% Vide: ISTOE. Lula defende punicio a empresario, sem prejudicar companhias. Sdo Paulo, 20 maio 2017.

%0 Para discussdes a respeito de lagos de responsabilidade nesse tocante, vide: HARTMANN, Julia; MOELLER,
Sabine. Chain liability in multitier supply chains? Responsibility attributions for unsustainable supplier behavior.
Journal of Operations Management, Amsterda, v. 32, n. 5, p. 281-294, 2014; ¢ VERBRUGGEN, Paul. New
liabilities in global value chains: an introduction. European Journal of Risk Regulation, Cambridge, v. 13, n. 4, p.
541-547,2022.
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1.2. Por que podemos responsabilizar a pessoa juridica por ilicitos administrativos?

Historicamente, a evolucdo da personalidade juridica contemporanea estd
intrinsecamente ligada a consolidagdo de sua autonomia juridica e patrimonial. Assim, uma vez
que a pessoa juridica tem capacidade de assumir direitos e obrigagdes e tem patrimonio proprio
para os realizar, nada mais razoavel que possam responder e ser sancionadas pelos seus atos,
quando praticados de forma contraria ao que preconiza o direito. A diversificagdo das relagdes
que emergiram a partir dessa autonomia — sejam elas de natureza contratual, empregaticia ou
societaria — resultou no surgimento de diferentes frentes de responsabilizacdo da pessoa juridica
pelos seus atos ou pelos atos daqueles que a representam.”! Esse processo teve repercussdes
significativas na configuracdo dos mecanismos de responsabilizacdo de pessoas juridicas ao
longo do tempo, refletindo mudangas nas estruturas juridicas e econdmicas que regulam tais

atividades.

Nesse contexto, enquanto o paradigma da responsabilidade foi marcado por um
subjetivismo predominante até o século XVIII, o advento do mundo industrial e a progressiva
centralidade da sociedade empresarial como instituigdo fundamental na organiza¢do da
sociedade, do Estado e do mercado provocaram uma mudancga significativa nesse conceito.
Verificou-se uma gradativa supera¢do do dominio quase exclusivo da culpa e do dolo como
fundamentos principais da responsabilidade, especialmente no caso de atos praticados por
prepostos de agentes empresariais. A no¢ao puramente subjetiva da responsabilidade mostrou-
se cada vez mais inadequada para lidar com novas realidades, em particular aquelas
caracterizadas por relagdes assimétricas de poder frequentemente permeadas pela atividade

empresarial.®?

91 Vide: SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2019.

92 Vide: TERRE, Frangois et al. Droit civil: les obligations. 12. ed. Paris: Dalloz, 2019, p. 982 (“la domination
quasi exclusive de la faute, ainsi entendue, comme fondement de la responsabilité civile, a pris fin. Plusieurs
considérations éclairent cette évolution. Son origine est due a la multiplication des accidents, matériels ou
corporels, que le développement de la société industrielle a entrainés dans son sillage. Sans doute pouvait-on
songer a appliquer, dans de tels cas, les solutions consacrées par le Code civil. Mais I’expérience démontra assez
vite que la distinction des dommages causés par une faute — réparés par leurs auteurs — et des dommages dus aux
coups du sort — assumés par leurs victimes — convenait mal a ces situations nouvelles. Dans celles-ci, en effet,
spécialement en maticre d’accidents du travail, la cause de 1’accident, si tant est qu’elle ait ét¢ connue, n’était pas
la conséquence d’une erreur humaine (ex. une paille dans I’acier); et méme si c’était le cas, la victime était mal
armée pour en rapporter la preuve, faute de présomption admise a son profit. Allait-on, dans ces conditions, lui
refuser réparation, en 1’absence de culpabilité, prouvée ou présumée, d’un responsable? La jurisprudence
s’orientait en faveur des victimes, lorsque le 1égislateur la devanga dans une certaine mesure en réglementant
I’indemnisation des accidents du travail (L. 9 avr. 1898). Restérent d’autres cas, ensuite multipliés par I’essor de
I’automobile. A leur sujet, accomplissant une ceuvre considérable en faveur des victimes d’accidents, la
jurisprudence a dégagé une nouvelle source de responsabilité et imposé aux gardiens des choses inanimées
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Elemento central dessa evolugdo, que buscava dar concretude a concepgdo objetiva da
responsabilidade em uma sociedade cada vez mais industrial, foi o desenvolvimento da teoria
do risco. O risco tornou-se um denominador comum da sociedade industrial e,
consequentemente, um fator determinante para a objetivacdo da responsabilidade de agentes
empresariais ¢ demais atores envolvidos em sua operagdo.”’ Essa perspectiva sobre a
responsabilizacdo objetiva pelo risco emergiu como uma evolugdo histérica da maxima ubi
emolumentum, ibi onus, segundo a qual é responsavel pelo risco aquele que dele obtém proveito
econdmico.”* Mesmo os civilistas criticos dessa abordagem, embora questionassem sua
aplicacdo na estruturagdo de uma disciplina geral para o direito civil, reconheciam sua utilidade
em areas como comércio e industria.”> Comentarios posteriores ainda destacaram que essa
teoria poderia ser particularmente eficaz na atribuicdo de responsabilidade em contextos de
interacdo entre multiplos agentes empresariais, utilizando-se de uma comparagao estrutural do

proveito econdmico obtido pelos diversos participes.®®

Além disso, a criagdo de regimes especificos de responsabilidade, como a promulgacao
da legislagdo francesa sobre acidentes de trabalho em 1898, buscava também objetivar a
responsabilidade com base nas relagdes de risco. Esse marco legal eliminou a necessidade de
comprovagdo de culpa ou dolo para a responsabilizacao de empregadores em casos de acidentes
de trabalho, fundamentando-se na ldgica de que a for¢a de trabalho deveria ser considerada um
custo inerente a atividade empresarial, cabendo a pessoa fisica assumir a responsabilidade final
nessas relagdes.”” Essa abordagem foi gradativamente ampliada, estendendo-se além das

relagdes de emprego para abarcar outras formas de relagdes profissionais e servigos de

I’obligation de réparer les dommages qu’ils causaient en les utilisant, du moins lorsque 1’accident n’était pas
provoqué par un événement exceptionnel (v. ss 1018 s.). En bref, le droit tendait & compenser 1’envers du progres
technique, tandis que, parallelement, le développement de I’assurance allégeait la situation des responsables et
garantissait mieux aux victimes leurs indemnités”).

%3 Vide, exemplificativamente: SALEILLES, Raymond. Les acidentes de travail et la responsabilité civile (essai
d’une théorie objective de la responsabilité délictuelle). Paris: Arthur Rousseau, 1897; e JOSSERAND, Louis. De
la responsabilité du fait des choses inanimées. Paris: Arthur Rousseau, 1897.

% Vide: TERRE et al., op. cit., 2019, p. 983 (“I'idée de faute étant pour partie défaillante, une théorie objective et
non plus subjective de la responsabilité a été proposée, notamment par Saleilles. Rompant avec I’analyse classique,
elle fait reposer la responsabilité sur le risque. On parle de risque-profit, dans la mesure ou la charge doit aller de
pair avec le profit économique d’une activité (Ubi emolumentum ibi onus), tout comme le passif fait pendant a
Pactif ).

% Vide: MAZEAUD, Henry; MAZEAUD, Léon. Traité théorique et pratique de la responsabilité civile
délictuelle et contractuelle. 3. ed. Paris: Librairie du Recueil Sirey, 1938, t. 1, p. 418 (“elle peut expliquer la
responsabilité¢ du fait des choses et certains cas de responsabilité du fait d’autrui, celle des commergants et
industriels, chefs d’une « exploitation »”).

% Vide: MALAURIE, Philippe; AYNES, Laurent. Droit civil, les obligations. Paris: Cujas, 1990, p. 41.

7 Alguns comentadores enquadravam essa leitura como um corolario da ideia de risco proveito na sociedade
industrial. Vide: JOSSERAND, op. cit., 1897, p. 105.
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colaboradores que integram a estrutura e a atividade economica da empresa. No fim, essa
perspectiva demonstra sua relevancia na alocagdo de responsabilidades em torno dos riscos
criados por atividades profissionais especificas e seus deveres correlatos, especialmente aquelas
que estdo diretamente vinculadas a atividade econdmica das pessoas juridicas, indo além do

ambito estrito das relagdes de emprego.”®

Toda essa complexidade resultou na criacdo de diversos mecanismos para a imputacao
de responsabilidade a pessoa juridica por atos ilicitos. Regimes de responsabilidade vicarial
entre entidades de um mesmo grupo econdmico, entre sociedades e seus administradores, ou
entre a pessoa juridica e seus prepostos,” emergiram como formas de relativizar a insulagio da
responsabilidade das pessoas juridicas decorrente de sua autonomia patrimonial.!?® Para além
disso, esses mecanismos projetam-se de maneira transversal nas esferas civil, administrativa e
penal, refletindo a tentativa de construir um sistema de responsabilizacdo mais eficaz, capaz de
alcangar a realidade das estruturas empresariais contemporaneas e enfrentar adequadamente

ilicitos de maior complexidade institucional.

Em esfera civil, por exemplo, possivelmente os maiores desafios contemporaneos da
propria concepg¢do juridica da responsabilidade residem na “realizacdo da justiga social”,
centrando-se na identificagdo dos “instrumentos eficazes para leva-la a efeito”.!°! Dessa forma,
justamente em razdo da maior complexidade de ilicitos e de sobreposicdo de seus atores, “a
responsabilidade, antes centrada no sujeito responsavel, volta-se agora para a vitima e a

reparacdo do dano por ela sofrido”.!'®2 Nio de outra forma, o art. 932, inciso III, do Codigo

% Vide: PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. (essa
leitura poderia ser definida a partir do “dever de indenizar quando o fato prejudicial ¢ uma decorréncia da atividade
ou profissdo do lesado”).

% Diante da excessiva rigidez, autores como Joshua Greenberg ¢ Ellen Brotman sustentam que, no dmbito do
direito punitivo, a vicariuos liability deveria ser flexibilizada em algumas circunstancias, inclusive em nome da
preservagdo da empresa, sob o fundamento de que nao teria cabimento punir a pessoa juridica que tivesse tomado
as medidas necessarias para a prevencao dos ilicitos. No mesmo sentido, Attila Ataner enfatiza a necessidade de
haver alguma violagao ao dever de cuidado por parte da pessoa juridica para que possa haver imputagao automatica
inerente & vicarious liability. Vide: FRAZAO, op. cit., 2017, p. 32.

100 vide: PARGENDLER, op. cit., 2024, p. 3 (“corporations are actually treated as legally connected to
shareholders, especially controlling shareholders, across a wide variety of legal rules and areas of law, including
corporate law. The creation of a separate nexus for the imputation of rights and duties—a new “right-and-duty
bearing unit,”2 to use Frederic Maitland’s terminology—does not and should not beget complete legal insulation
from other persons. This should be unsurprising given the legal treatment of natural persons: although different
human beings are also recognized as separate persons under the law, their legal spheres are also connected in
various ways. Many jurisdictions impose vicarious liability on parents for torts committed by their children, as
well as on employers for wrongful acts of employees during the scope of employment; spouses, close family, and
business partners are often not deemed independent from one another in the assessment of potential conflicts of
interest. Examples of interconnectedness abound”).

101 PEREIRA, op. cit., 2018.
102 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 9.
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Civil'® estabelece a responsabilidade da pessoa juridica pelos atos ilicitos praticados por seus
empregados ou agentes. A remediacdo dos danos também transcende a individualidade da
vitima, “passando a ser um problema de toda a sociedade”.!® De maneira analoga, essa
coletivizagdo dos danos também simbolizam a transi¢do do sistema de reponsabilidade
brasileiro de uma natureza eminentemente repressiva para um instrumento essencialmente

preventivo de atos ilicitos.!%

Se essas tendéncias ja se mostram evidentes no direito civil, elas se manifestam de forma
ainda mais acentuada no ambito do direito administrativo brasileiro. Originalmente concebido,
especialmente no que tange aos processos administrativos sancionadores, como um instrumento

1,19 esse paradigma encontra-se em

voltado para proteger os agentes regulados da acdo estata
transi¢do.!’” Cada vez mais, o arcabougo administrativo do Estado busca diversificar seus
mecanismos regulatdrios e regimes de responsabilidade, com o objetivo de conferir maior
efetividade a tutela de interesses coletivos e difusos.!*® Nesse contexto, tal mudanca foi descrita
como parte de uma “crise de identidade do direito punitivo estatal,” caracterizada por fluxos
ndo lineares e, por vezes, contraditérios, que refletem a busca por equilibrio entre a prote¢ao de
direitos dos administrados e a eficicia na repressio de praticas ilicitas.!%” Um exemplo notavel
¢ o direito da concorréncia, disciplinado pela Lei n°® 12.529/2011, que determina que “as
diversas formas de infragdo da ordem econdmica implicam a responsabilidade da sociedade

empresarial e a responsabilidade individual de seus dirigentes ou administradores,

solidariamente” (art. 32). Nesse contexto, o CADE ja reconheceu que “a pessoa fisica age

103 “Art. 932. Sdo também responsaveis pela reparagdo civil: [...] IIl - o empregador ou comitente, por seus
empregados, servigais e prepostos, no exercicio do trabalho que lhes competir, ou em razdo dele”.

104 CAVALIERI FILHO, op. cit., 2014, p. 9.
105 CAVALIAERI FILHO, op. cit., 2014, p. 10.
106 Vide: MEDAUAR, Odete. 4 processualidade no direito administrativo. 3. ed. Belo Horizonte: Forum, 2021.

107 Existem acirrados debates na doutrina, acerca de uma possivel superagdo da ideia de que o direito administrativo
teria sido criado como uma forma de protecdo do administrado, mas sim se traduziria como uma consequéncia do
autoritarismo estatal. Nesse sentido, vide para quem defende essa faceta autoritaria vide: BINENBOJM, Gustavo.
Uma teoria do direito administrativo: direitos fundamentais, democracia e constitucionaliza¢do. 3. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2014; e JOSEPH, Felipe dos Santos. [licitos e sangdes: os arranjos autoritarios legitimados na
teoria do direito administrativo. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal
de Mato Grosso do Sul, Campo Grande, 2022. Em relagdo aos que entendem em sentido oposto, vide: PIETRO,
Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 32. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 54 e seguintes; e MELLO,
Celso Antonio Bandeira. Curso de direito administrativo. 32. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2015.

108 Vide, exemplificativamente: SILVA, Paulo Ferreira Dias. Responsabilidade civil e administrativa na regulagdo
do mercado de capitais. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Barreto Borriello de Andrade (Orgs.).
Doutrinas Essenciais de Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2010, v. 3.

109 Vide: VORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador: um olhar pragmatico a partir das contribui¢des
da analise econdmica do direito. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 278, n. 1, p. 107-140, 2019,
p. 112.
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necessariamente na consecucao de interesses que se aproveitam, primeiramente, a sociedade

empresarial e, em segundo plano, aos seus proprios interesses”.!?

Tendéncia semelhante verifica-se no ambito do direito penal. Embora algumas
jurisdi¢des possuam histérico mais remoto de responsabilizacdo criminal de pessoas
juridicas,'!! nas tltimas décadas tem-se registrado, em escala global, um avango expressivo
nesse campo,'!? especialmente quanto a imputagdo de crimes cometidos por seus prepostos.!!3
Ainda que historicamente sujeito a criticas,!!* esse movimento revela um esforgo por construir
mecanismos mais eficazes de resposta a grandes ilicitos empresariais — sobretudo em contextos
de crise, violagao de direitos difusos, socializagdo de riscos e crescente transnacionalizagdo das
atividades econémicas.!!> O Brasil ndo foge a essa dindmica: a partir dos anos 1990, adotou
marcos relevantes como a responsabilizagdo penal por crimes ambientais.!'® A introdugdo da
responsabilidade penal de pessoas juridicas nesses microssistemas normativos nao produz

efeitos apenas na esfera penal, mas influencia também sua interface administrativa e civil.!!’

110 Voto da Conselheira Ana Frazdo, Processo Administrativo n® 08012.001003/2000-41.

11'yide: BRICKEY, Kathleen F. Corporate criminal accountability: a brief history and an observation. Washington
University Law Quarterly, Washington, D.C., v. 60, n. 2, p. 393-423, 1982; e CATARGIU, Magdalena. The origins
of criminal liability of legal persons: a comparative perspective. AGORA International Journal of Juridical
Sciences, Oradea, v. 7, n. 3, p. 26-30, 2013.

112 yide: FEIJOO SANCHEZ, Bernardo. Fortalezas y debilidades de la responsabilidad penal de las sociedades
mercantiles. In. ONTIVEROS ALONSO, Miguel (Org.). La responsabilidad penal de las personas juridicas:
fortalezas, debilidades y perspectivas de cara al futuro. Madrid: Tirant lo Blanch, 2014, p. 153 (“existe una
indiscutible tendencia global a que los ordenamientos contemplen sanciones especificas para personas juridicas,
especialmente para sociedades mercantiles, que no prevengan adecuadamente la comision de hechos delictivos
que, de una u otra manera, se encuentren vinculados a su actividad negocial. Esta tendencia es especialmente
Ilamativa en los tltimos tiempos en los paises Latinoamericanos, incluyendo el Cédigo Penal espafiol desde el afio
20107).

113 Vide, exemplificativamente: CANFIELD, George F. Corporate responsibility for crime. Columbia Law Review,
Nova York, v. 14, n. 6, p. 469-481, 1914, p. 472-481; ¢ PACKER, Herbert L. The limits of the criminal sanction.
Stanford: Stanford University, 1968.

114 Para um panorama da evolugdo da responsabilidade penal de pessoas juridicas por ilicitos empresariais, vide:
JONES DAY. 2020 Cross-border corporate criminal liability Survey. Washington, D.C., 2020.

115 Vide: BUELL, Samuel W. The Blaming function of entity criminal liability. Indiana Law Journal,
Bloomington, v. 81, n. 2, p. 473-538, 2006, p. 474 (“the law and practice of entity criminal liability have grown
increasingly salient, in tandem with the growth of the criminal law's regulatory role and the relative expansion of
federal law and enforcement in the field of criminal law™).

116 Nesse sentido ¢ o art. 2° da Lei n® 9.605/1998 (Lei de Crimes Ambientais), ao prever que “quem, de qualquer
forma, concorre para a pratica dos crimes previstos nesta Lei, incide nas penas a estes cominadas, na medida da
sua culpabilidade, bem como o diretor, o administrador, 0 membro de conselho e de 6rgao técnico, o auditor, o
gerente, o preposto ou mandatario de pessoa juridica, que, sabendo da conduta criminosa de outrem, deixar de
impedir a sua pratica, quando podia agir para evita-la”. BRASIL. Lei n°9.605, de 12 de fevereiro de 1998. Dispoe
sobre as sangdes penais e administrativas derivadas de condutas e atividades lesivas ao meio ambiente, e da outras
providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19605.htm.

7 Ndo de outra forma, por exemplo, alguns apontam uma “administrativizagdo” do direito penal. Vide: SILVA
SANCHEZ, Jesus-Maria. A expansdo do direito penal: aspectos da politica criminal nas sociedades pos-
industriais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p. 114 (“tem-se produzido certamente a culminagdo do
processo: o Direito Penal, que reagia a posteriori contra um fato lesivo individualmente delimitado (quanto ao
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Observa-se que, embora a responsabilidade penal tenha sido historicamente concebida para

individuos,!'®

sua aplicacdo as pessoas juridicas cumpre uma fung¢ao reputacional especifica de
atribuicdo de culpa: o reconhecimento juridico de que determinadas organizagdes, por sua
estrutura e cultura interna, favorecem ou permitem praticas ilicitas — e, por isso, devem ser
diretamente responsabilizadas quando exercem influéncia determinante sobre a conduta de seus
agentes.!!” Ha, nesse contexto, uma falta de dever de cuidado das sociedades empresariais em

mitigar os riscos decorrentes da sua atuacdo, possibilitando — ou incentivando — a sua pratica

pelas pessoas fisicas responsaveis pela sua gestao.

Nesse contexto, impde-se enfrentar uma questdo central: por que, e em quais
circunstancias, a responsabiliza¢do da pessoa juridica, em vez da pessoa fisica, se revela um
instrumento mais eficaz para a remediacdo dos atos praticados por seus prepostos? Uma
resposta simplista sustentaria que apenas a punic¢ao direta ao agente infrator permitiria que este
“sentisse na pele” as consequéncias da pratica ilicita. No entanto, uma resposta mais estruturada
pode ser delineada em duas dimensdes principais. A primeira diz respeito a efetividade da
sancdo frente a complexidade organizacional das pessoas juridicas; a segunda, a capacidade da
responsabiliza¢@o juridica de induzir transformagdes estruturais nos mecanismos internos de

controle e prevencgao.

Primeiro, ¢ fundamental compreender em que circunstancias a estrutura da pessoa
juridica, para além da simples soma das a¢des individuais de seus agentes, pode ser considerada
responsavel por determinados atos ilicitos. Nesse sentido, a andlise vai além dos incentivos

individuais, buscando identificar os elementos concretos que criam uma estrutura capaz de,

sujeito ativo e passivo), se converte em um direito de gestdo (punitiva) de riscos gerais e, nessa medida, esta
‘administrativizado’”’). Assim, ha aqui a “a introdug@o de novos tipos penais, assim como um agravamento dos ja
existentes, que se pode encaixar no marco geral da restricdo, ou a ‘reinterpretagdo’ das garantias classicas do
Direito Penal substantivo e do Direito Processual Penal”, incluindo a “criagdo de novos ‘bens juridico-penais’,
ampliagdo dos espacos de riscos juridico-penalmente relevantes, flexibilizagdo das regras de imputagdo e
relativizagdo dos principios politico-criminais de garantia” (SILVA SANCHEZ, op. cit., 2002, p. 21).

118 Talvez a principal inspiragdo dessa abordagem moderna do direito penal europeu — €, por consequéncia, do
brasileiro — encontre respaldo nas ideias de Cesare Beccaria. Vide: BECCARIA, Cesare. Dos delitos e das penas.
3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006.

119 vide: BUELL, op. cit., 2006; e BUELL, Samuel W. A restatement of corporate criminal liability’s: theory and
research agenda. The Journal of Corporation Law, Iowa City, v. 47, n. 4, p. 937-961, 2022. Vide também: BUCY,
Pamela H. Corporate ethos: a standard for imposing corporate criminal liability. Minnesota Law Review,
Minneapolis, v. 75, p. 1095-1184, 1991, p. 1096-1097 (“responsible social policy mandates that we deter those
who victimize society through egregious and dangerous acts. Historically, the criminal law has been the vehicle
for such deterrence. Corporations are increasingly significant actors in our economy' and, to the extent their actions
can victimize society, they too should be deterred. For this reason, criminal prosecution of corporations has
routinely occurred in American courts for almost a century. Commentators, however, have consistently questioned
this use of the criminal law. Moreover, the debate over corporate criminal liability will likely intensify as the
government increasingly prosecutes prominent corporate defendants”).
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independentemente das intengdes de seus agentes, incentivar, facilitar ou negligenciar de forma
sistematica a pratica de ilicitos.'?° Diversos fatores podem contribuir, de maneira concreta, para
a ocorréncia de violagdes dessa natureza, incluindo (i) incentivos externos, como o grau de
concorréncia no setor, a relagdo da sociedade empresarial com o Estado, ou as caracteristicas
do mercado em que opera; e (ii) incentivos internos, relacionados a propria organizacdo da
pessoa juridica, como a concentragdo aciondria, a presenca ou auséncia de instrumentos de

governanga eficazes, formas de remuneracdo dos executivos, entre outros.

Ainda assim, ¢ possivel delinear um quadro geral que estabeleca critérios para avaliar a
responsabilidade atribuivel a pessoa juridica como um todo, considerando esses elementos de
maneira integrada e contextualizada. Um caminho possivel ¢ traduzir os elementos necessarios
para se considerar que um agente possui capacidade sobre seus atos para a esfera de uma
estrutura desses entes. Nesse contexto, uma pessoa juridica deve ser responsabilizada quando
esta permite a ocorréncia do ilicito, ndo observando o dever de cuidado que lhe era esperado.
Tal responsabilizagdo ocorrera, nesse cendrio, quando (i) sua estrutura esta exposta a decisdes
normativamente relevantes, ou seja, escolhas que envolvam a possibilidade de realizar algo
bom ou ruim, certo ou errado; (ii) hd entendimento e acesso as informagdes necessarias para
fazer julgamentos normativos sobre as opcdes disponiveis; e (iii) ha capacidade de orientar as

escolhas sobre seus prepostos.!?! Nessas hipoteses, a responsabilizagio da pessoa juridica ndo

120 Sobre o tema, alguns autores chegam a pontuar que a auséncia de um dever de controle sugeriria uma
necessidade de a empresa ser responsabilizada, sendo que alguns chegam inclusive a defender a necessidade de
imposi¢ao de responsabilidade penal as sociedades empresariais. Nesse sentido, alguns apontam que a
responsabilidade penal seria, em alguma medida, uma forma de reagdo moderna do sistema juridico, de se
contrapor a complexidade das grandes organizag¢des, onde a atuagdo coletiva dilui responsabilidades individuais e
exige imputacdes estruturais. Nesse contexto, a culpabilidade da empresa decorreria de uma falta de uma cultura
de cumprimento da legalidade penal. Assim, diante de uma atitude institucional permissiva ou negligente da
empresa, que nio adota mecanismos de controle para impedir a pratica de tais ilicitos. Vide: SILVA SANCHEZ,
op. cit., 2014 (“por lo tanto, no existe responsabilidad penal cuando la organizacion se comporta de acuerdo a las
expectativas en funcion de lo que exige cada situacion: prevenir ex ante o detectar y reaccionar adecuadamente
con posterioridad a la infraccion individual. Se deberia imponer exclusivamente una pena a la persona juridica
cuando la responsabilidad individual es insuficiente como explicacion juridica del hecho delictivo y, por ello, hace
falta una pena adicional para resolver adecuadamente el conflicto. [...] El control no es mas que un elemento del
cumplimiento. Ello significa que, a pesar del fallo de control o preventivo, no habra responsabilidad de la persona
juridica si en el caso concreto queda reflejado que dispone de una adecuada cultura de cumplimiento que convierte
a la pena en innecesaria. [...] La responsabilidad de las personas juridicas equivale, por tanto, a un hecho de la
organizacion (de la empresa) que obedece a una falta de cultura de cumplimiento de la legalidad o a una deficiente
gestion del sistema de cumplimiento de las leyes penales. S6lo en ese caso la pena corporativa es necesaria para
estabilizar la norma que se ha puesto en entredicho. [...] La falta de control de un delito cometido en el ambito de
la actividad de la persona juridica en su beneficio tiene que obedecer al defectuoso desarrollo e implantacion de
una politica o cultura de cumplimiento de la legalidad penal y tal defecto es el que tiene que haber jugado un papel
en la comision de ese delito. Eso es a lo que deberiamos referirnos como el defecto organizativo-estructural que
fundamenta la responsabilidad penal de la persona juridicas. Fuera de estos casos no tiene sentido una intervencion
orientada a la prevencion general”).

121 vide: LIST; PETTIT, op. cit., 2011.
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decorre de uma ficcdo, mas de sua inser¢do ativa em processos decisorios que expressam

voli¢des coletivas com relevancia juridica.

Segundo, ¢ fundamental considerar que a propria natureza dos danos decorrentes de
ilicitos justifica a responsabilizagdo da pessoa juridica. Nesse cendrio, o conceito de nexo de
causalidade foi progressivamente adaptado para atender as demandas de um regime de
responsabilidade mais adequado aos diferentes microssistemas juridicos brasileiros. Essa
flexibilizacdo ocorre por meio de diversas estratégias, justamente para evitar que as normas
percam sua eficacia material. Isso explica-se pelo fato de que, em relacdes marcadas por
assimetrias estruturais de poder, seria praticamente impossivel para as vitimas comprovar o
nexo causal nos moldes do regime geral de responsabilidade civil.!?> Dessa forma, surgem
normas de protegdo, que instituem um regime de responsabilidade automatica para pessoas
juridicas, com o objetivo de salvaguardar direitos difusos.!?® Tal regime encontra particular
justificativa no risco inerente as atividades empresariais, capazes de gerar danos em rede —
socializagdo dos riscos —, afetando uma ampla gama de partes interessadas.!?* Nota-se, ainda,
que a jurisprudéncia brasileira tem evoluido no sentido de reconhecer situagdes especificas em
que o nexo de causalidade ¢ presumido, especialmente em contextos que envolvem os riscos

associados a atividade da pessoa juridica.!?®

No ambito administrativo, diversas manifestacdes dessa logica também podem ser
observadas. Um exemplo emblemdtico ¢ o direito concorrencial brasileiro, que
tradicionalmente estabelece a responsabilidade solidaria entre pessoas juridicas que integrem o

mesmo grupo econdmico, seja ele de fato ou de direito, caso uma delas cometa uma infragao a

122 Vide: MULHOLLAND, Caitlin Sampaio. 4 responsabilidade civil por presuncdo de causalidade. Rio de
Janeiro: GZ, 2010, p. 278 (“os casos trazidos para analise tém em comum a caracteristica da indefini¢do quanto a
identificagdo do nexo de causalidade. Em todas as hipdteses, existe uma impossibilidade por parte da vitima — e,
por que nao, por parte do presumido autor do dano — em fazer a prova de que o resultado danoso que a acometeu
¢ ligado de forma concreta a uma determinada conduta ou atividade desenvolvida. O nexo causal, elemento sine
qua non da imputacao de responsabilidade, ao diluir-se pelas circunstancias destes casos reais, pode gerar duas
formulagdes contrapostas: a primeira, ¢ a de exclusdo da responsabilidade, por incapacidade da vitima de
realizagdo do 6nus de provar um dos elementos formadores da responsabilidade; a segunda, mais consentanea com
o principio da solidariedade social, ¢ a imposi¢do da obrigacdo de reparar o dano sofrido, presumindo-se com base
em indicios e no id quod plerumque accidit, a existéncia do liame de causalidade entre dano e atividade”).

123 A respeito das normas de protecio e sua extensio para o direito brasileiro, vide: SALOMAO FILHO, Calixto.
Teoria critico-estruturalista do direito comercial. Sao Paulo: Marcial Pons, 2015.

124 Vide: MULHOLLAND, op. cit., 2010.

125 Vide: MULHOLLAND, op. cit., 2010, p. 286 (“a presungdo do nexo de causalidade ja é adotada pelos tribunais
brasileiros, a despeito da inexisténcia de uma teoria doutrinaria acerca da matéria. Muitas vezes o magistrado julga
uma agdo indenizatéria concedendo a vitima o direito a uma reparacao pelo fato de que ha um dano injusto a ser
compensado e de que existe a indicagdo, ainda que minima, da probabilidade de que aquele dano tenha sido gerado
por uma determinada atividade ou conduta. Principia a analise do juiz desta constatacdo — a existéncia de um dano
injusto — e a partir dela, busca um possivel responsavel, levando em consideragdo o que provavelmente ocorreu
no caso concreto”).
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ordem econdmica. Essa diretriz estd prevista no art. 33 da Lei n°® 12.529/2011,'%° além da
previsao de responsabilidade solidaria entre pessoa juridica infratora e seus prepostos (art. 32).
Tal abordagem reflete a adocdo de um regime de responsabilidade especifico, que presume a

participagdo de todas as pessoas juridicas do grupo econdmico na infragdo concorrencial.!?’

Alguns precedentes do Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE)
destacam que esse modelo de responsabilidade tem como objetivo “conferir um ambito maior
de abrangéncia da legislagdo antitruste, permitindo que a defesa da ordem econdmica se opere
de modo contundente e eficiente”.!?8 Nessa linha, reconheceu-se que “a legislagdo brasileira
procurou abstrair formalismos para responsabilizar os infratores”, buscando “perquirir, assim,
no caso concreto, qual centro decisorio praticou a conduta, independente da pessoa (fisica ou
juridica) que a tenha executado”. Assim, “em uma frase: a infragdo concorrencial ndo se apega

aos formalismos, mas sim a realidade do mercado”.!?°

Em sintese, observa-se que o surgimento de regimes de responsabilidade aplicaveis a
pessoas juridicas ¢ uma consequéncia direta da consolidagdo da sociedade industrial,
ultrapassando as limitagdes impostas pelos modelos tradicionais de culpa e responsabilidade
subjetiva. O ordenamento juridico brasileiro reflete essa evolucdo historica ao incorporar, de
forma progressiva, regimes especificos de responsabilidade objetiva aplicaveis a pessoas
juridicas por atos de seus prepostos. Esse movimento evidencia, por um lado, que a justificativa
para esses regimes reside na capacidade de estruturas dessas entidades, independentemente das
acoes individuais de seus membros, de serem responsaveis por determinadas infragdes. Por
outro lado, ressalta-se a necessidade de responsabilizar tais estruturas para proporcionar uma
remediacdo eficaz aos danos sistémicos causados por essas violagdes, atendendo as demandas

de uma sociedade cada vez mais interconectada.

126 ide: CRUVINEL, Renan. A responsabilidade solidéria entre sociedades empresarias de um mesmo grupo
econdmico por infragdes ao direito da concorréncia. Revista de Defesa da Concorréncia, Brasilia, v. 2, n. 1, p.
130-160, 2018.

127 Vide: MULHOLLAND, op. cit., 2010.
128 Vide: Voto da Conselheira Ana Frazio no Processo Administrativo n® 08012.008501/2007-91.

129 Vide: Voto do Conselheiro Gilvandro Vasconcelos Coelho de Arafijo no Processo Administrativo n
08012.000778/2011-52. No caso, o Conselheiro Marcio de Oliveira Junior foi vencido pela maioria do Tribunal
Administrativo do CADE, nos termos do voto do Conselheiro Gilvandro Vasconcelos Coelho de Araujo, ao
sustentar que “nos casos de cartel, em que essa confusao estratégica ¢ mais acentuada, o fato de uma empresa de
determinado grupo ter participado de um cartel ndo significa necessariamente que todo o grupo também tenha
incorrido na conduta de cartel: é preciso, portanto, haver provas de que cada agente tenha participado direta e
individualmente da infragdo ou que esteja comprovado que uma determinada agdo fazia parte de algum tipo de
tatica ou de estratégia do grupo. Logo, ndo posso, a principio e sem consideragdes adicionais, atribuir a todo o
grupo a responsabilidade pelo cometimento de infragdo por apenas uma das empresas” (voto do Conselheiro
Marcio de Oliveira Jinior no Processo Administrativo n® 08012.000778/2011-52).

o
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1.3. Por que podemos responsabilizar pessoas fisicas por ilicitos administrativos?

Embora, como discutido na subsecdo anterior, se observe uma tendéncia geral a
responsabiliza¢do de pessoas juridicas nas esferas civil, administrativa e penal, isso ndo esgota
— e, mais importante, ndo deve esgotar — a utilidade da responsabilizagdo de pessoas fisicas. Ao
contrario, ha razdes inerentes que justificam, a0 menos em muitos casos, a responsabilizacao
simultanea de individuos, especialmente quando se considera que, na pratica, a limitagcdo da
responsabilidade a pessoa juridica no Brasil esta longe de ser plenamente eficaz.!*? Justamente
por esses motivos, ¢ igualmente fundamental compreender a racionalidade subjacente a
constru¢do de um regime de responsabilidade de pessoas fisicas por ilicitos cometidos no
ambito de pessoas juridicas.

E importante, nesse quadro, relembrar que uma pessoa juridica, como uma sociedade

empresarial, € constituida por pessoas.!3!

Seja na condicdo de socios, administradores,
diretores, gerentes ou empregados, a pessoa juridica se materializa por meio da estrutura
hierarquica dessas pessoas fisicas, organizada e direcionada para a sua atividade, seja ela
econdmica ou ndo. A convergéncia entre interesses individuais e o interesse coletivo da pessoa
juridica também pode se refletir nas infracdes cometidas no ambito dessa entidade.
Naturalmente, todo ato ilicito praticado por uma pessoa juridica ¢, em Ultima instancia,

resultado da ag¢do de um de seus integrantes, sejam eles empregados, administradores ou

s6cios.!3? Dessa forma, essas pessoas fisicas personificam a vontade da pessoa juridica,'*? de

130 Vide: SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da responsabilidade limitada no Brasil: histéria, direito e economia.
Sao Paulo: Malheiros, 2014 (apontando como, historicamente, o direito brasileiro passou por um processo de
desconstru¢do do regime de responsabilidade limitada das pessoas juridicas em diferentes microssistemas
juridicos). Outros autores apontam também uma faldcia subjacente a uma ideia de separacdo completa da
personalidade juridica. Vide: PARGENDLER, op. cit., 2024, p. 3 (“legal discourse has often displayed a logical
fallacy regarding the consequences of the separate legal personality attributed to corporations. The fallacy of
equivocation occurs when a term is used with one meaning in the premise and with another meaning in the
conclusion. Legal personality undoubtedly provides a separate—in the sense of distinct—nexus for the imputation
of legal rights and duties. However, this does not mean that corporations are or should be treated as legally
separate—in the sense of insulated—from shareholders in all contexts”).

131 Egsa dimensdo ¢ inclusive ressaltada dentro da leitura fascista italiana dos perfis da empresa, proposta por
Alberto Asquini. Vide: ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico
e Financeiro, Sdo Paulo, v. 35, n. 104, p. 109-136, 1996.

132 Egse cendrio, contudo, pode vir a ser alterado com o desenvolvimento de regimes de inteligéncia artificial que
passaram a ser desenvolvidos com a economia digital.

133 Vide: EIZIRIKI, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p.
402.
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modo que, além de representarem suas agdes, sao indispensaveis para sua atuagdo, uma vez que

essa entidade so pode agir por meio deles no exercicio de suas fungdes. '3

E justamente nesse ponto que se complexifica a escolha da penalizacdo de pessoas
fisicas por esse tipo de ilicito. Se, por exemplo, um gerente de determinada companhia se
envolve em uma pratica ilicita, burlando os sistemas internos de governanca, o diretor de
compliance também deve ser responsabilizado? Ou sua responsabilizacdo deve ocorrer apenas
se for demonstrado que ele agiu com negligéncia no exercicio de suas fungdes? Além disso,
caso se comprove que os sistemas internos de governanga eram robustos, a propria pessoa
juridica ainda assim deve ser responsabilizada pela infracdo, considerando que, ainda que

indiretamente, foi beneficiada pela pratica?!'

Tudo isso evidencia o porqué de a tendéncia de responsabilizacdo de pessoas juridicas
ndo eliminar por completo a pertinéncia de penalizar pessoas fisicas. Ao contrario, o que se
observou foi uma qualificacdo das diferentes responsabilidades concomitantes que podem
emergir de um mesmo ilicito, refletindo a complexa rede de pessoas fisicas interna a pessoa
juridica. Por exemplo, embora os administradores “personifiquem” a sociedade empresarial
perante terceiros, vinculando-a, em regra, aos atos por eles praticados e tornando-a responsavel
por eventuais ilicitos, essa representagdo também gera uma responsabilidade propria para essas
pessoas fisicas.!3® Mais do que isso, essa representagdo demonstra justamente as razdes pelas

quais a responsabilidade das pessoas fisicas ¢ central.

A responsabilizagdo de pessoas fisicas, no direito penal, relaciona-se intrinsecamente

com a ideia de “culpa”, vinculando a responsabilidade a uma violacdo da ordem juridica,

134 Vide: MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes. Tratado de direito privado. 3. ed. Rio de Janeiro: Borsoi, 1970,
t. I, p. 412 (“a pessoa juridica ndo ¢, em direito material, nem em direito processual, incapaz. [...] Se as pessoas
juridicas fossem incapazes, os atos dos seus orgdos ndo seriam atos seus. Ora, o que a vida nos apresenta ¢é
exatamente a atividade das pessoas juridicas através de seus orgdos: os atos sdo seus, praticados por pessoas
fisicas. [...] Os atos dos 6rgdos, que se nao confundem com os dos mandatarios das pessoas juridicas, sdo atos das
proprias pessoas juridicas: tém elas vontade, que se exprime; dai a sua responsabilidade pelos atos ilicitos deles,
que sejam seus”).

135 Vide: FRAZAO, op. cit., 2017; e FRAZAO, Ana. Responsabilidade de pessoas juridicas por atos de corrupgao:
reflexdo sobre os critérios de imputagdo. In: FORTINI, Cristiana (Org.). Corrup¢do e seus multiplos enfoques
Juridicos. Belo Horizonte: Férum, 2018.

136 Vide: MIRANDA, op. cit., 1970, t. 1, p. 418-419 (“¢ segundo o pressuposto da responsabilidade da pessoa
juridica que o 6rgdo se exercite na esfera da fungdo de 6rgao, portanto em estreita conexdo causal com atividade
que lhe cabe. Se 0 6rgao nao se mantém nos limites do seu poder de representacdo, mas € por ele que causa o dano,
negocial ou extrajudicialmente, a responsabilidade existe [...] Nao é preciso, por conseguinte, que o ato ou omissao
esteja dentro dos limites dos poderes do 6rgdo. Ainda que tenha havido dolo desse [...] A responsabilidade da
pessoa juridica pelos atos ilicitos do 6rgdo ¢é pelo ato desse. [...] Nao importa se se trata de responsabilidade por
ato ilicito absoluto ou relativo; ou se, tendo a deliberagdo e execugdo, ou s6 a execucdo toda a diretoria, um dos
membros foi incumbido de executar por todos™).
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motivada por uma conduta livre e consciente do agente infrator.!*” A historia do direito penal,
por exemplo, mostra que a evolucdo da puni¢do — desde a vinganca coletiva até a nocao
moderna de pena —, enquanto reflexo da responsabilidade das pessoas fisicas, estd intimamente
ligada ao reconhecimento da autonomia moral ¢ da responsabilidade pessoal.!*® Ao atribuir
responsabilidade a individuos, o direito distingue entre comportamentos meramente danosos e
condutas verdadeiramente reprovaveis, capazes de violar valores fundamentais da ordem
juridica.!?® Essa responsabiliza¢do individual também impede o uso instrumental da sangdo
como simples medida de seguranca social, sem julgamento moral sobre a conduta do agente.
Por isso, a culpa pessoal se torna ndo apenas um critério técnico, mas um principio ético central
a legitimidade do sistema punitivo.'*® Ainda que o direito penal ndo possa ignorar os efeitos
externos da conduta, ¢ a convergéncia entre os elementos subjetivos e objetivos que sustentam

a legitimidade de se punir.'#!

Embora a nogdo de culpa continue a ocupar posi¢do central na responsabiliza¢do de
pessoas fisicas — especialmente na esfera penal, onde o crime ¢ tradicionalmente concebido

como fato tipico, ilicito e culpavel'*? —

, Observa-se uma relativizagao desse elemento em outras
areas do direito. Na responsabilidade civil, por exemplo, nota-se um movimento pendular entre

fases de rigor formal, que privilegiam previsibilidade e padronizagdo, e momentos em que a

137 Vide: WEIGEND, Thomas. Subjective elements of criminal liability. In: DUBBER, Markus D.; HORNLE,
Tatjana (Orgs.). The Oxford handbook of criminal law. Oxford: Oxford University, 2014, p. 490 (“in a rational
system of law, it makes no sense to blame and punish a person for harmful occurrences that he had no possibility
to prevent or that she was unable to foresee. It is therefore a universal principle that attribution of a harmful event
to a person in criminal law requires not only a causal link between the person’s conduct and the event but also a
mental link between the person and the occurrence”).

138 Vide: BINAVINCE, Emilio S. The ethical foundation of criminal liability. Fordham Law Review, Nova Y ork,
v. 33, n. 1, p. 1-38, 1964, p. 15 (“we notice also a remarkable change in the theory of responsibility. It seems
inevitable since the theory of responsibility is but a corollary of the ethical basis of liability. [...] Each actor,
detached from his family or kin, stands accountable for his conduct. The significance of this idea is the
establishment of an individualistic basis of responsibility in crime. The principle of vengeance was irreconcilably
opposed to this trend of development; gradually, it became obsolete. Responsibility shifted from kinship to the
individual, from group liability to personal liability”).

139 Vide: BINAVINCE, op. cit., 1964, p. 36 (“conduct is the material manifestation of a will activity and is basically
purposive. 187 No conduct, at least not one which is intelligent and responsible, exists for its own sake. It is an
agency of man to intervene in the causal world to realize some resolved objective. It is creative and destructive; it
can bring about value or disvalue”).

140 Vide: BINAVINCE, op. cit., 1964, p. 26-27 (“intention and negligence are the foundations of liability based on
mens rea as an ethical concept. It presupposes blameworthiness in the realization of the harmful consequence. The
actor is blameworthy because he intentionally or negligently brought about the harmful consequence”).

141 Vide: BINAVINCE, op. cit., 1964, p. 34-38.

142 Vide: NUCCI, Guilherme de Souza. Manual de Direito Penal. 10. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014 (“trata-se
de uma conduta tipica, antijuridica e culpavel, vale dizer, uma ag2o ou omissdo ajustada a um modelo legal de
conduta proibida (tipicidade), contraria ao direito (antijuridicidade) e sujeita a um juizo de reprovacdo social
incidente sobre o fato e seu autor, desde que existam imputabilidade, consciéncia potencial de ilicitude e
exigibilidade e possibilidade de agir conforme o direito”).
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individualiza¢do da culpa volta a assumir papel relevante.!* Essas alternincias ndo configuram
rupturas absolutas, mas sim ajustes nos critérios adotados para compatibilizar os ideais éticos
com as limita¢des técnicas da justi¢a concreta.'** Mesmo diante do recrudescimento de regimes
de responsabilidade objetiva aplicaveis a pessoas fisicas, o direito tende a preservar — ou ao
menos buscar transparecer para a sociedade — um ethos de justica, frequentemente oculto sob
construgdes como ficgdes legais ou deveres estatutarios de diligéncia extraordinaria.'*> Em
esfera administrativa, nota-se a expansdo de modelos que privilegiam a responsabilizacao
funcional, fundada em deveres de posicdo ou em vinculos estatutarios. Nesses casos, a
responsabilizacdo tende a derivar da violagdo de padrdes objetivos de conduta, muitas vezes
definidos por normativas internas ou por expectativas institucionais de desempenho. Trata-se
de uma légica que aproxima a imputagao administrativa da ideia de accountability publica, na
qual a falha em cumprir deveres institucionais pode ensejar sangdes independentemente de

inten¢do subjetiva.!'46

Apesar da heterogeneidade dos sistemas de responsabilidade, ¢ justamente nesse
emaranhado complexo de interesses e deveres internos a pessoa juridica que se pode identificar
uma racionalidade na puni¢do de pessoas fisicas, alinhando a ideia mais individual de culpa
com esquemas de flexibilizacdo de responsabilidade demandados em busca de uma remediagao
efetiva do dano causado. A criagdo de fungdes hierdrquicas dentro da pessoa juridica e a
limitacdo de competéncias e mandatos, embora ndo tenham o objetivo de excluir sua
responsabilidade, indicam caminhos essenciais para a definicdo da responsabilidade das
pessoas fisicas a ela vinculadas. A delimitagdo dessas fungdes, com base nos poderes conferidos
para agir em nome da companhia, por exemplo, estabelece pardmetros claros sobre o propdsito

social a que todos as pessoas fisicas estdo submetidas e que deve orientar sua atuacao,

143 Vide: ISAACS, Nathan. Fault and liability. Harvard Law Review, Cambridge, v. 31, n. 7, p. 954-979, 1918, p.
966 (“it seems then that the history of tort law records lapses from the moral fault basis and returns to it, rather
than a single movement in any one direction. There is, in fact, an alternation between periods of the tendency that
Justice Holmes described when cases of acting at one's peril multiply in the law and periods of the kind Professors
Ames and Wigmore describe, when morals are reinfused into the law. This alternation is entirely consistent with
what we know of other branches of the law”).

144 Vide: ISAACS, op. cit., 1918, p. 971.

145 Vide: ISAACS, op. cit., 1918, p. 975. Vide também: FRAZAO, op. cit., 2017.

146 Vide: ZARING, David. Personal liability as administrative law. Washington & Lee Law Review, Washington,
D.C,, v. 66, n. 1, p. 313-370, 2009, p. 355 (“what they do achieve, then, is better thought of as a mechanism of
governance that pursues symbolic values. Criminal law scholars have argued that the criminal law regime
expresses support for certain values. Here, the values served, other than the usual ones of deterrence, are more airy
ones designed to establish that no federal employee is above the law™).
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distinguindo comportamentos licitos e ilicitos — que, por sua vez, ddo origem a relagdes de

responsabilidade. !4’

Dessa forma, a puni¢do de pessoas fisicas — por exemplo, sécios, administradores e
empregados — ligadas a uma pessoa juridica desempenha um papel crucial na garantia da
efetividade de sua governanga, justamente em beneficio da multiplicidade de interesses
afetados por sua atuagdo.'*® O propdsito de responsabiliza-los € justamente reforgar a propria
estrutura e premissa sobre as quais repousa a personalidade juridica, legitimando-a. Além disso,
essa responsabilizagdo funciona como um mecanismo de prote¢do ndo apenas contra seu
desvirtuamento, mas também para resguardar os interesses legitimos e as condutas alinhadas a
pessoa juridica, evitando que sejam comprometidos por atuagdes individuais de pessoas fisicas.
Trata-se, portanto, tanto de um mecanismo de dissuasdo quanto de redistribui¢do moral entre

pessoas fisicas integrantes de uma determinada pessoa juridica.'*’

Em sintese, ndo se nega a tendéncia contemporanea de se adotar a responsabiliza¢ao da
pessoa juridica como opg¢ao institucional predominante em diversas esferas do direito. Mais do
que isso, por diversas razdes relacionadas a remediacdo eficaz de danos difusos
sistematicamente causados pela estrutura dessas entidades — conforme discutido anteriormente
— tal responsabiliza¢do mostra-se desejavel. Ainda assim, essa tendéncia ndo elimina, tampouco

substitui, a possibilidade, nem a centralidade, da responsabilizacdo de pessoas fisicas no

147 Vide: SALOMAO FILHO, op. cit., 2019, p. 153 (“a maior liberdade atribuida a administradores de uma
companhia sem controlador definido € responsavel por preocupagdes doutrinarias. Na literatura norte-americana,
essas preocupagoes sdo externadas por meio da expressao agency costs (ou custos de monitoramento). Na verdade,
por tras dessa expressdo aparentemente técnica estd uma questdo muito obvia. Trata-se da preocupagdo em
controlar a atuagdo dos administradores. No direito societario, essa tarefa ¢ tradicionalmente atribuida aos deveres
fiduciarios”).

148 Vide: BUGDOL, Marek; PUCIATO, Daniel. Punishment of employees — its causes, types, and consequences,
as well as factors determining punishment for poor quality. International Journal of Contemporary Management,
Boston, v. 59, n. 4, 2023, p. 1 (“it is generally accepted that punishing employees does not lead to lasting change,
as rewarding is a better way of modifying behaviors. However, this does not change the fact that, in practice,
punishments are used. In most cases, formal punishments are included and described in work regulations.
Punishing employees involves using various stimuli aimed to cause the employee to feel bad and uncomfortable.
Such feelings are intended to make the employee comply with the standards existing in the organization”).

199 Vide: TYLER, Tom R.; MENTOVICH, Avital. Punishing collective entities. Journal of Law and Policy, Nova
York, v. 19, n. 1, p. 203-2020, 2010, p. 206 (“at the individual level, studies exploring the nature of the motivation
to punish often link punishment to issues of retribution and deterrence. According to retributive justice theory,
punishment addresses the moral outrage that people feel when they encounter a wrongful act. From that
perspective, the punishment should be proportionate to the seriousness of the crime. The seriousness of the act is
determined by the magnitude of the harm and by the circumstances that led the wrongdoer to cause such harm.
According to this model, the key issue is the character of the wrongdoer and his intentions when breaking a rule.
In contrast, deterrence theory is built on a rational choice model and argues that the main purpose of punishment
is prospective-to prevent future wrongdoing. From a deterrence perspective, the key goal of punishment is to shape
the future behavior of the wrongdoer (specific deterrence), as well as others who might see their action and the
subsequent punishment (general deterrence)”).
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arcabouco juridico. Motivos de ordem pratica, especialmente no contexto brasileiro, também
reforcam essa necessidade. Um exemplo ¢ a frequéncia com que se observam grupos

empresariais de natureza familiar,!>

nos quais a administracdo direta por pessoas fisicas
evidencia, de forma clara, a fragilidade da separa¢do entre gestdo e propriedade, entre o
interesse da sociedade empresarial e o interesse pessoal do grupo familiar que a controla, que
historicamente marcou o desenvolvimento de uma das principais manifestagdes da

personalidade juridica.!'>!

Outro fator relevante ¢ a multiplicidade de interesses — especialmente
de grupos subrepresentados, como os trabalhadores — inseridos no interior da pessoa juridica,
os quais podem ser desproporcionalmente afetados por sangdes que recaiam apenas sobre a
entidade, sem alcangar os individuos que efetivamente tomam decisdes.'*> O direito brasileiro,
atento a essas particularidades, evoluiu para estabelecer mecanismos que permitam a
responsabiliza¢do paralela de pessoas fisicas por ilicitos praticados no ambito da pessoa

153 3 regra geral de

juridica. Nesse sentido, desenvolveram-se auténticas “valvulas de escape
responsabilizagdo da pessoa juridica, funcionando como instrumentos internos de
fortalecimento da governancga corporativa. Trés dessas valvulas podem ser identificadas e serdo

exploradas a seguir.

Primeiro, como visto, ha a desconsideragdo da personalidade juridica. A
desconsideragdo da personalidade juridica, conhecida como disregard doctrine nos paises de
common law, surgiu no século XIX com o objetivo de equilibrar a protecio conferida a pessoa

juridica e a necessidade de prevenir abusos.!>* Dessa forma, a prote¢do patrimonial da pessoa

150 Vide: BRASIL. IBGE. Demografia das empresas e estatisticas de empreendedorismo 2022. Rio de Janeiro,
2024, p. 24 (“em 2022 houve um predominio de empresas de menor porte, uma vez que 92,7% dos nascimentos
de empresas empregadoras tinham entre 1 a 9 pessoas assalariadas, enquanto 6,6% tinham de 10 a 49 ¢ 0,7%, 50
ou mais. Em relagdo a taxa de nascimento, as empresas de menor porte evidenciaram um maior dinamismo em
relacdo as demais: apresentaram uma taxa de nascimento de 17,6%, enquanto as demais apresentaram 6,2% e
3,5%, nessa ordem. As empresas de menor porte (1 a 9 pessoas assalariadas) foram responsaveis por 61,2% do
pessoal ocupado total, 51,0% dos assalariados ¢ pagaram 41,7% da massa salarial. Enquanto isso, as empresas
com 10 a 49 pessoas ocuparam 23,9% do pessoal total, 29,5% do pessoal assalariado, e pagaram 29,3% dos
salarios. Ja as empresas com 50 ou mais mostraram a sua relevancia no mercado de trabalho, pois, apesar de seu
pequeno quantitativo, corresponderam a 14,9% do pessoal ocupado total e 19,6% do pessoal ocupado assalariado,
e pagaram 19,6% dos salarios”).

151 Vide: BERLE, Alfred; MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property. New Brunswick:
Transaction, 1991, p. 116.

152 Vide: HAMDANI, Assaf; KLEMENT, Alon. Corporate crime and deterrence. Stanford Law Review, Stanford,
v.61,n.2,p.271-310, 2008, p. 277 (discutindo, por exemplo, como a persecucao penal de empresas leva a danos
colaterais que reduzem a utilidade dissuasoéria da responsabiliza¢ao dessas pessoas juridicas).

133 O conceito em questdo é usado, em alguma medida, inspirado por aquele cunhado por Paula A. Forgioni. Vide:
FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 10. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters, 2018, p. 203 e seguintes.
154 Vide: GIARETA, Gerci. Teoria da despersonaliza¢do da pessoa juridica (“Disregard Doctrine”). In: NERY
JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade (Orgs.). Doutrinas essenciais de responsabilidade civil. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2010, v. 3; ¢ KOURY, Suzy Elizabeth Cavalcante. A desconsideragdo da personalidade
Juridica (Disregard doctrine) e os grupos de empresa. Sao Paulo: LTR, 2018.
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juridica e, consequentemente, a limitacdo de sua responsabilidade deve ser mantida enquanto
suas atividades forem conduzidas de forma licita. No entanto, quando hé desvio de finalidade,
confusdo patrimonial ou praticas fraudulentas, essa separacdo pode ser desconsiderada,

permitindo a responsabilizacdo direta das pessoas fisicas que praticaram a conduta ilicita.

Dessa forma, a aplica¢do da desconsideracdo da personalidade juridica ndo implica a
extin¢do da personalidade juridica da sociedade, mas consiste, na realidade, em uma suspensao
temporaria da prote¢do conferida pela separagdo patrimonial, aplicada exclusivamente ao caso
especifico em que uma das hipoteses legais que permite a sua desconsideragdo foi constatada.
Assim, os socios e administradores podem ser responsabilizados diretamente, com seu
patrimonio pessoal, pelas obrigacdes inadimplidas da pessoa juridica, desde que haja
fundamentagdo e delimitacao da medida a identificagcdo do responsavel pelo mau uso ou abuso
da personalidade juridica. A desconsideragdo da personalidade juridica, portanto, ndo contraria
os pressupostos do sistema de autonomia patrimonial, sendo antes uma “retirada episodica,
momentanea e excepcional da autonomia patrimonial da pessoa juridica, a fim de estender os
efeitos de suas obrigacdes a pessoa de seus socios ou administradores, com o fim de coibir o

desvio da fun¢io da pessoa juridica, perpetrado por estes”. !>

No direito brasileiro, essa valvula de escape existente na desconsideracdo da
personalidade juridica, de modo a responsabilizar-se pessoas fisicas se torna ainda mais
evidente ao se analisar suas duas principais hipoteses de incidéncia: a teoria maior e a teoria
menor. Pela teoria maior, a desconsideracao da personalidade juridica exige a comprovacao do
abuso da personalidade juridica. Esse abuso pode se manifestar de duas formas: (i) desvio de
finalidade (teoria subjetiva da desconsidera¢do), quando a pessoa juridica ¢ utilizada para fins
distintos daqueles para os quais foi constituida, prejudicando credores ou terceiros; ou (ii)
confusdo patrimonial (teoria objetiva da desconsideracdo), caracterizada pela auséncia de
separacdo clara entre o patrimonio da pessoa juridica e o de seus socios ou administradores. Por
outro lado, a teoria menor estabelece critérios mais flexiveis para a desconsideragdo da
personalidade juridica, bastando a demonstra¢do de que a sociedade empresarial ndo possui
bens suficientes para cumprir suas obrigacdes, independentemente da comprovacao de abuso

da personalidade juridica, ma-fé ou irregularidade por parte dos socios.

Trata-se, portanto, de um mecanismo de responsabilizacdo de pessoas fisicas

fundamentado na prépria ideia de fortalecimento da governanga interna da pessoa juridica, de

155 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. Sdo Paulo: Atlas, 2008,
p. 229.
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modo a evitar a ocorréncia de praticas nao toleradas pelo ordenamento juridico e pela sociedade.
Nao por outro motivo, especialmente nas hipoteses de desconsideragdo da personalidade
juridica com base na teoria menor, observa-se uma multiplicidade de mecanismos regulatorios
que passaram a utilizd-la como ferramenta administrativa de sancionamento de pessoas fisicas.
A desconsideracdo da personalidade juridica estd prevista ndo apenas no art. 50 do Codigo
Civil, mas também em diversas legislagdes especificas, como o Codigo de Defesa do
Consumidor (art. 28), a Consolidagdo das Leis do Trabalho (art. 2°, § 2°), o Cédigo Tributario
Nacional (CTN) (art. 135), o Codigo de Defesa do Consumidor (art. 28), a Lei de Crimes
Ambientais (art. 4°), a Lei n® 9.847/1999 (art. 18, § 3°), a Lein° 12.529/2011 (art. 34),!¢ e a Lei
n® 12.846/2013 (art. 14). A ampliagdo desse mecanismo em diferentes esferas normativas
reflete sua importancia como instrumento de prote¢do do mercado, dos consumidores, do meio
ambiente e das relagdes de trabalho, ao mesmo tempo em que reforca a responsabilidade

individual de pessoas juridicas.

Nesse contexto, vale destacar que o artigo 49-A do Codigo Civil, embora tenha buscado
limitar a desconsideragdo da personalidade juridica, constitui uma resposta legislativa pouco
técnica e de eficdcia limitada frente a ampla e crescente aplicacdo desse instituto no direito
brasileiro, especialmente nas esferas ambiental, consumerista e trabalhista. Essa ampliacdo, que
levou autores a diagnosticar o “fim da responsabilidade limitada no Brasil”,'>” ndo se deve a
ignorancia conceitual dos julgadores, mas pode ser compreendida como uma tentativa de
adaptacdo do sistema juridico as fragilidades institucionais brasileiras, como falhas na
regulacdo, confusdo patrimonial recorrente e preocupagdes com justica social. Ademais, o art.
49-A ndo representa um freio a desconsideracdo da personalidade juridica, tanto porque a
separag¢do patrimonial ndo se confunde com responsabilidade limitada, quanto porque boa parte
das hipoteses de desconsideragdo decorre de leis especiais que estabelecem critérios proprios.
A correta compreensdo da personificacdo juridica exige, portanto, distinguir entre separagao

patrimonial e separacdo regulatoria, reconhecer o carater bilateral da separagdo patrimonial —

156 Alguns autores, entretanto, chegam a criticar a timidez com que a autoridade concorrencial tem desenvolvido
tal instituto, inexistindo sistematizagdo a respeito das hipoteses de aplicag@o e consequéncias de tais atos. Vide:
FRAZAO, Ana; CARVALHO, Angelo Prata. Desconsideragio da personalidade juridica no Ambito de processos
administrativos concorrenciais perante o CADE. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von; CONTI, André Nunes
(Orgs.). Desconsideracdo da personalidade juridica: pressupostos, consequéncias, casuistica. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2024, v. 2.

157 Vide: SALAMA, op. cit., 2014.
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que protege tanto os membros da pessoa juridica quanto esta em face de seus membros — e

admitir que os efeitos dessa separagdo variam de acordo com o tipo societario adotado.!8

Em segundo lugar, a criag@o de regimes de solidariedade entre pessoas juridicas e seus
prepostos por ilicitos administrativos ndo eliminou a responsabilidade das pessoas fisicas, mas,
ao contrario, qualificou-as dentro dos regimes de responsabiliza¢io dessas entidades. Deu-lhes
enfoque e permitiu uma conjun¢do de apenamentos mais efetivos para o combate de praticas
ilicitas. Nesse contexto, destaca-se a propria possibilidade de reparagdo da pessoa juridica por
atos de seus prepostos, conforme a regra geral da responsabilidade civil prevista no art. 934!'%°
do Cédigo Civil, que posiciona a agdo de regresso ao lado da responsabilidade objetiva da
sociedade empresarial por seus empregados (art. 932, III).!%" Assim, embora a sociedade deva
ser responsabilizada, ela pode, por meio desse mecanismo, exercer seu direito de regresso
contra socios, administradores e empregados, desde que ndo tenha contribuido para a pratica

do ilicito.'¢!

Para além dessa disciplina geral, legislacdes especificas ndo apenas estabelecem
regimes de responsabilidade e penalizagcdo de pessoas fisicas ao lado das pessoas juridicas, mas
também preveem instrumentos de regresso como uma das “valvulas de escape” a tendéncia de
responsabiliza¢do primaria da empresa. Assim, por exemplo, enquanto a Lei n® 12.529/2011
estabelece a responsabilidade especifica de pessoas fisicas por ilicitos concorrenciais cometidos
por agentes econdmicos (art. 37, incisos II e III), a Lei n® 6.404/1976, em seu art. 159, dispde
que “compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a agdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimdnio”.

Tudo isso evidencia uma necessidade identificada pelo direito positivo de estabelecer-se uma

158 Vide: PARGENDLER, Mariana. Comentario ao artigo 49-A do Cédigo Civil: a autonomia patrimonial da
pessoa juridica. In: MARTINS-COSTA, Judith; NITSCHKE, Guilherme Carneiro Monteiro (Orgs.). Direito
Privado na Lei da Liberdade Econémica: comentarios. Coimbra: Almedina, 2022, p. 224.

159 “Art. 934. Aquele que ressarcir o dano causado por outrem pode reaver o que houver pago daquele por quem
pagou, salvo se o causador do dano for descendente seu, absoluta ou relativamente incapaz”.

160 «“Art, 932, Sdo também responsaveis pela reparagdo civil: [...] Il - o empregador ou comitente, por seus
empregados, servigais e prepostos, no exercicio do trabalho que lhes competir, ou em razao dele”.

161 Vide: MIRANDA, op. cit., 1970, t. I, p. 420 (“a pessoa juridica ¢ responsavel como a pessoa fisica o seria por
ato do seu braco, do seu p¢, ou da sua boca. Se ela teve culpa ou ndo, importa. Se o ato ¢ do 6rgao e causou dano,
contrariando direito, responde a pessoa juridica. [...] A culpa do 6rgdo s6 tem importancia para a agdo regressiva
da pessoa juridica contra o 6rgdo que causou o dano, ou para responsabilidade dele, se € o caso. A pessoa juridica
ndo pode restringir a sua responsabilidade pelos atos ilicitos”).
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responsabilidade independente para pessoas fisicas relacionados a pessoas juridicas

infratoras.!¢2

Terceiro, ha a responsabilizagao penal por ilicitos administrativos. Se, no ambito penal,
muitos sustentam que a pessoa juridica ndo pode ser criminalmente responsabilizada pelos atos
de seus agentes, o que tem sido cada vez mais questionado pela doutrina, como ja exposto, essa
via ainda se mantém como um meio de distinguir a responsabilidade entre a pessoa juridica e
seus prepostos no cometimento de ilicitos empresariais.'® Assim, embora a pessoa juridica
ocupe posicao central na persecucdo e remediagdo dos danos causados, a responsabilizacdo da
pessoa fisica, na esfera penal, ndo apenas permanece vigente, como continua a representar a

principal forma de tutela e responsabilizacdo por esse tipo de infragao.

Nesse contexto, a responsabilidade penal estd intimamente ligada a conduta da pessoa
fisica, uma vez que a pratica de atos ilicitos pressupde manifestacdo de vontade e capacidade
de agdo — atributos exclusivos do ser humano, como discutido anteriormente. Embora o
ordenamento juridico admita, em carater excepcional, a responsabilizagdo penal de pessoas
juridicas em determinados contextos, como nos crimes ambientais, tais hipoteses exigem a
demonstracdo de que a infragdo decorreu de uma decisdo institucional ou de falhas estruturais
da organizacdo, independentemente da individualizacdo da conduta de seus dirigentes. A

imposicdo de sancgdes penais, quando o bem juridico tutelado assim o exige, representa um

162 A responsabilizagio juridica decorrente de condutas ilicitas pode ocorrer tanto por meio da desconsideragio da
personalidade juridica — hipotese em que se rompe a separagdo patrimonial para atingir o patrimoénio dos socios —
quanto pela atribuicdo direta de direitos ou deveres a pessoas fisicas ligadas a pessoa juridica, com base em sua
atuacdo concreta. Em determinadas situagdes, notadamente quando hd descumprimento de normas regulatorias,
pode haver a necessidade de mitigar a separagdo juridica entre a sociedade e seus integrantes — sem implicar
responsabilizagdo patrimonial — para imputar a empresa obrigacgdes ou caracteristicas de seus sécios, ou vice-
versa, a depender da finalidade e do desenho normativo do regime juridico envolvido. Tal fendmeno é denominado
veil peeking, e consiste em uma forma distinta de excego a separagao juridica entre sociedade e socios, voltada a
realizag¢@o de finalidades regulatorias especificas. Assim, o ordenamento juridico, em diversas areas do direito,
admite excegdes a separacao juridica entre sociedade e socios com finalidades regulatdrias especificas — fendmeno
que denomina veil peeking. Trata-se da imputacdo de direitos ou deveres de acionistas a corporagdo (ou vice-
versa), sem romper com a limitacio de responsabilidade patrimonial, diferentemente do veil piercing. Essa
mitigagdo da separagdo regulatoria ocorre, por exemplo, quando o contexto legal exige a consideracdo das
caracteristicas ou condutas dos socios para preservar a efetividade da norma juridica. Vide: PARGENDLER,
Mariana. Veil peeking: the corporation as a nexus for regulation. University of Pennsylvania Law Review,
Filadélfia, v. 169, p. 717-780, 2021.

163 Vide: MIRABETE, Julio Fabbrini. Manual de direito penal : parte geral — arts. 1° a 120 do CP. 7. ed. Sao
Paulo: Atlas, 1993, p. 119 (“a pessoa juridica ndo pode ser sujeito ativo de crime, quer se entenda ser ela ficcao
legal (Savingny, lhering), realidade objetiva (Gierke, Zitelmann), realidade técnica (Planiol, Ripert) ou se adote a
teoria institucionalista (Hauriou). E impossivel a uma ficgdo a pratica de fatos criminosos e, aos entes reais
compostos de pessoas fisicas, ndo se adapta o conceito penal de dolo ou culpa (puramente subjetivo). Ademais,
ndo seria possivel aplicar as pessoas juridicas muitas das penas previstas na legislagdo penal (corporais, privativas
de liberdade etc.). Diz-se que a pessoa juridica ndo delinque através de seus membros; sdo os membros que
praticam os crimes através das pessoas morais. Assim, s6 0s responsaveis concretos pelos atos ilicitos (gerentes,
diretores etc.) sdo responsabilizados penalmente”).
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relevante instrumento dissuasorio,'®* especialmente diante da possibilidade de encarceramento,

fator que intensifica a percepgdo de risco por parte dos agentes infratores. %

Vale destacar que a responsabilizacdo de pessoas fisicas ultrapassa os limites
tradicionais da esfera penal, refletindo uma crescente interse¢do entre os dominios do direito
penal e do direito administrativo sancionador. Naturalmente, o direito administrativo
sancionador, por integrar o exercicio do poder punitivo uno do Estado (ius puniendi),'*® deve
observar, sempre que possivel, as garantias fundamentais proprias do direito penal.!” Isso se

justifica pela natureza punitiva comum a ambos os ramos, os quais compdem uma unidade

168

normativa voltada a protecdo dos administrados contra excessos estatais.'°® Para além dessa

169

dimensdo garantista,'®” observa-se também um movimento que ocorre tanto pela incorporacao,

164 Vide: ROS, Luiz Guilherme. Criando incentivos, a partir da Teoria dos Jogos, para celebragio de termos de
compromisso de cessag¢do por pessoas fisicas: uma analise das agdes penais da Lava Jato. Dissertacao (Mestrado
em Direito Constitucional) — Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa, Brasilia, 2020, p. 32.
165 Vide: BARNETT, Thomas O. Seven steps to better cartel enforcement. DO.J, Washington, D.C., 2 jun. 2006
(“penalties should reflect the fact that cartels inflict enormous consumer harm with no corresponding efficiency
gains. Because cartelists are capable of making a cost/benefit decision that discounts a possible fine as merely a
cost of doing business illegally, cartel penalties not only should be large enough to negate financial incentives to
conspire, but also should include substantial jail time for responsible individuals. Nothing is a greater deterrent
and nothing is a greater incentive for a cartelist, once exposed, to cooperate in the investigation of his co-
conspirators than the threat of substantial incarceration in a U.S. prison”).

166 Vide: FRAZAO, op. cit., 2017, p. 23 (“verifica-se, assim, que a nogdo de que o Estado é uno, e dele decorre o
seu poder de punir, que lhe possibilita conformar a atividade dos administrados, aplicar-lhe sangdes e definir-lhes
comportamentos. E nesse direito de punir uno, o ius puniedi, que se fundamenta a ideia de que as garantias
individuais e principios que estdo previstos no Direito Penal, devem se estender ao Direito Administrativo
Sancionador. [...] Em raz@o da natureza punitiva das suas normas, o Direito Administrativo Sancionador deve
seguir, dentro do possivel, as garantias tipicas do Direito Penal, especialmente relativas aos principios da
legalidade, reprovabilidade e culpabilidade, da individualidade e proporcionalidade da pena, do devido processo
legal, do contraditério e da ampla defesa. Como adverte Alejandro Nieto, ndo se pode questionar a aplicagdo do
Direito Penal ao Direito Administrativo Sancionador, até porque ndo ha diferenga substancial entre os dois, que
formam, em seu conjunto, uma unidade superior, que corresponde ao Direito Punitivo do Estado”).

167 Veda-se hipOteses estimativas e ndo tipificadas legalmente das infragdes sancionaveis, das provas por
presuncgdes, com traslado ao réu de provar sua inocéncia, dos procedimentos sancionadores nao contraditorios, de
recursos em justica condicionados a prévia efetividade da sang@o, ou dos que possam resultar a surpresa da
reformatio in pejus, da persisténcia imprescritivel da responsabilidade, da ilimita¢do ou indeterminacao das penas
ou sangoes, da ndo aplicacdo de técnicas corretivas, como a do concurso de delitos, ou causas de exclusdo de
responsabilidade, ou da acdo, ou da antijuridicidade, ou do sistema de atenuantes, de condenas condicionais, de
reabilitacdo de culpados. Vide: GARCIA DE ENTERRfA, Eduardo; FERNANDEZ, Tomas-Ramoén. Curso de
direito administrativo. Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1991.

168 Vide: FRAZAO, op. cit., 2017.

169 Vide: ROQUE, Miguel Prata. O direito sancionatorio publico enquanto bissetriz (imperfeita) entre o direito
penal e o direito administrativo: a pretexto de alguma jurisprudéncia constitucional. Revista de Concorréncia e
regulagdo, Lisboa, n. 14/15, p. 105-173, 2013, p. 113 (“independentemente da discussdo acerca de qual daqueles
ramos juridicos — Direito Penal ou Direito Administrativo — deve ser subsidiariamente aplicavel aos procedimentos
sancionatorios nao penais, certo ¢ que ninguém nega (ou sequer desconhece) que os poderes sancionatdrios do
Estado (e das demais pessoas coletivas publicas) ndo se cingem, hoje, a aplicacdo de penas privativas da liberdade
pessoal, através de um processo jurisdicionalizado desenvolvido perante os tribunais criminais. Nao s6 a
emergéncia de um ‘movimento descriminalizador’ conduziu a sedimentacdo de um regime juridico especifico de
verificacdo e de punicdo de ilicitos de mera ordenagao social (‘sangdes contraordenacionais’), como o paralelismo
substantivo das posi¢des que os particulares ocupam em certas situagdes juridico-publicas justificou a aplicacdo
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no ambito penal, de principios, categorias e técnicas proprias do direito administrativo,'”°
quanto pelo processo inverso, em que normas administrativas passam a prever sangdes com
natureza substancialmente penal — fendmeno que poderia ser descrito como uma “penalizagdo”
do direito administrativo. Como reflexo concreto desse processo, observa-se a ampliacdo do
alcance do direito penal, com a progressiva inclusdo de esferas de responsabilizacdo que antes

estavam circunscritas ao regime administrativo.!”!

Evolugdes jurisprudenciais tém refor¢ado a interface entre o direito penal e o direito
administrativo sancionador. Um exemplo emblematico é o caso Oztiirk v. Germany (1984),
julgado pela Corte Europeia de Direitos Humanos. Nessa ocasido, discutiu-se se uma infracao
de transito classificada pelo ordenamento alemdo como infracdo administrativa
(Ordnungswidrigkeit), com aplicacdo de multa, configuraria uma ‘acusacdo criminal’ nos
termos do art. 6° da Convengao Europeia de Direitos Humanos. A Corte aplicou os critérios do
precedente Engel and Others v. Netherlands — classificacdo juridica interna, natureza da
infracdo e gravidade da sang¢do — e concluiu que, apesar da rotulagdo administrativa, o
procedimento possuia natureza punitiva suficiente para atrair a incidéncia das garantias penais.
Ressaltou-se, inclusive, que o processo mantinha elementos tipicos de um processo penal, como
a possibilidade de audiéncia publica e de revisao judicial. A Corte também entendeu que a
cobranga dos custos com intérprete violava o direito a assisténcia gratuita prevista no art. 6(3)(e)
da Convencdo. O julgamento firmou a tese de que sangdes administrativas com contetido
punitivo devem observar o nucleo essencial do devido processo legal penal — como o
contraditorio, a ampla defesa e garantias procedimentais basicas —, independentemente da
qualificacdo formal atribuida pelo direito interno. Isso porque, do ponto de vista do apenado, ¢
indiferente a autoridade que aplicara a sang¢do, se de natureza penal ou administrativa, mas

sobretudo, o método utilizado para aplicé-la, levando-se em consideracdo a natureza do

de (algumas) garantias penais e administrativas a processos que incorporam o exercicio de poderes sancionatorios.
Em suma, sempre que os poderes publicos atuam com vista a impor 6nus, encargos ou a exigir a sujei¢do dos
particulares a consequéncias juridicas desfavoraveis, decorrentes de comandos normativos publicos, com um
intuito de sancionar uma prévia conduta ilicita, passa a poder tragar-se uma linha comum a varias subespécies de
sangdes”).

170 Vide nota de rodapé 117.

171 Vide: SUXBERGER, Antonio Henrique Graciano; GOMES FILHO, Dermeval Farias. Funcionalizagio e
expansdo do Direito Penal: o Direito Penal negocial. Revista de Direito Internacional, Brasilia, v. 13,n. 1, p. 377-
396, 2016, p. 386 (“¢ certo que a tutela de bens juridicos individuais como a vida, a liberdade ¢ o patriménio nao
constituem o Uinico espago de atuagdo do Direito Penal nas legislagdes atuais. Os bens juridicos supraindividuais,
também chamados de coletivos e difusos, como o meio ambiente, as relagdes de consumo, a ordem econdmica e
financeira passaram a constituir objeto da tutela penal. [...] Por consequéncia, os Estados passaram a adotar
politicas criminais expansivas, com a tipificacdo de novos delitos, na busca por seguranca, prestigiando a ideia de
que “deve existir um direito penal com penas mais duras e violentas de modo a proporcionar seguranga”).
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procedimento sancionador, a finalidade repressora, o efeito aflitivo da san¢do e a imposi¢ao de

reprimenda pela autoridade.!”

Para além de reafirmar a centralidade da responsabilidade das pessoas fisicas, esse
cenario evidencia a relevancia da aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias como instrumento eficaz
de controle social. Ao direcionar a resposta sancionatoria a figura do individuo, garante-se que
a identificacdo da culpabilidade e da tipicidade da conduta resulte na devida responsabilizagao
penal. Apenas por meio da persecucdo efetiva dos agentes infratores € possivel desestimular a
pratica de ilicitos e fomentar uma cultura organizacional pautada pela conformidade e
integridade, tanto no setor privado quanto no ambito institucional. O estabelecimento de
sancdes especificas as pessoas fisicas responsaveis por condutas irregulares constitui, assim,
um mecanismo relevante de desincentivo a reincidéncia, conferindo maior efetividade as
fungdes preventiva e repressiva do sistema sancionador.!”®> Ademais, a responsabiliza¢io direta
dos individuos revela-se particularmente importante em casos de ilicitos duradouros e
estruturados como praticas reiteradas e sofisticadas. Nesses contextos, a imposicao de multas
proporcionais aos danos frequentemente mostra-se impraticadvel ou ineficaz, seja pela
dificuldade de mensuragdo dos prejuizos, seja pela diluicdo da responsabilidade patrimonial,
seja pela socializag@o dos riscos decorrentes da sancdo. A responsabilizagdo pessoal, portanto,
apresenta-se como ferramenta essencial para romper ciclos de impunidade e reafirmar o

compromisso com a legalidade nos espagos de decisdo.!”

172 Vide: OLIVEIRA, Regis Fernandes. Infragbes e sanc¢oes administrativas. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 52 (“inexistindo diferenga ontologica entre crime, contravengao e infracdo [termo que reserva
a violacdo de uma regra administrativa] e entre pena e sang¢ao [termo que reserva a puni¢do, em face da violagdo
de uma regra administrativa], deve o jurista buscar, em dado formal, o critério diferenciador. Crime e contravengao
sd0 julgados por 6rgdo jurisdicional, enquanto a infragdo, por 6rgio administrativo. A decisdo jurisdicional tem
eficacia propria de coisa julgada, enquanto a decisdo administrativa tem carater tdo-s6 de estabilidade, ¢
presumidamente legal, imperativa, exigivel e executoria. Crime e contravengao sao perquiriveis através da policia
judiciaria e devem submeter-se a processo proprio previsto pela legislacdo processual; a infragdo ¢ apuravel por
qualquer forma de direito, desde que prevista em lei, independendo de rigorismo formal, & maneira do processo
civil ou penal”).

173 Vide: CONNOR, John M., FOER, Albert A.; UDWIN, Simchua. Criminalizing cartels: an american
perspective. New Journal of European Criminal Law, Thousand Oaks, v. 1, n. 2, p. 199-217, 2010, p. 214
(“bringing criminal charges against the individual within the corporation creates a new level of deterrence by
pinpointing the source of the illegality. Most price fixing schemes are approved at the highest levels of
management; without individual penalties cartelists could continue to blame violations on low level ‘rogue
managers.” Criminal sanctions can be individual, imprisonment, or both. A potential drawback to individual fines
is that loyal employees could be reimbursed by the benefited employer. The loss of freedom, time and community
standing entailed by incarceration, on the other hand, is generally understood to be a powerful deterrent, as
discussed below™).

174 Vide: GINSBURG, Douglas H.; WRIGHT, Joshua D. Antitrust sanctions. CPI Antitrust Chronicles, Boston, v.
6, n. 2, p. 3-39, 2010, p. 6 (“while in principle there is certainly some fine or a combination of fine and jail time
sufficiently high to deter individuals from price-fixing, the available anecdotal and quantitative data suggest further
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Nao por outro motivo, diversos aspectos da legislagdo nacional que estruturam
mecanismos regulatérios sdo permeados por sangdes penais aplicdveis a pessoas fisicas,
decorrentes das penalidades administrativas impostas as pessoas juridicas. Um exemplo claro
disso se encontra no direito concorrencial brasileiro, onde diversos crimes contra a ordem
econdmica também configuram ilicitos administrativos sanciondveis, como a pratica de cartel
(art. 36 da Lei n°® 12.529/2011, art. 4°, da Lei n°® 8.137/1990 e, em se tratando de licitagdo
publica, o art. 5° inciso IV, alinea a, da Lei n° 12.846/2013). O mesmo ocorre na esfera
tributdria, em que a sonegacao fiscal constitui uma infragdo que gera reflexos administrativos
para a pessoa juridica e consequéncias penais para as pessoas fisicas a ela vinculadas (arts. 136
a 138 do CTN e a Lei n° 4.729/1995). Também no ambito da CVM tal discussdo se encontra
presente, quando se verifica a existéncia de delitos dolosos que podem ser praticados pelos
agentes, como a manipulagdo do mercado (art. 27, alinea c), uso indevido de informagao
privilegiada (art. 27, alinea d) e o exercicio irregular da profissao, atividade ou fung¢ao (art. 27,

alinea e).

Nota-se, portanto, a preocupacao do legislador em identificar condutas com potencial
significativo de lesar bens juridicos relevantes, prevendo para elas tipos penais correspondentes,
voltados sobretudo a responsabilizagdo de pessoas fisicas. Como discutido na subseg¢ao anterior,
embora haja espaco para a responsabilizagdo penal de pessoas juridicas, no Brasil, essa
possibilidade permanece restrita a campos especificos — como os crimes ambientais — e €, em
regra, subsididria a responsabilizacdo de individuos. Essa sobreposi¢cao normativa reflete uma
gradacdo de reprovacdo juridica, pela qual o ordenamento busca calibrar a resposta estatal ao
ilicito, levando em consideragdo a gravidade da conduta e a natureza do bem juridico tutelado,

priorizando, nesse contexto, a penalizagdo de pessoas fisicas.

Em panorama, a responsabiliza¢do de pessoas fisicas por ilicitos administrativos revela-
se ndo apenas compativel com a estrutura normativa vigente, mas também indispensavel a
efetividade do sistema sancionador. A centralidade da culpa, a funcdo dissuasoria das sangdes
e a responsabilizagdo moral e institucional dos individuos que compdem a pessoa juridica

justificam a manutencdo e o aperfeicoamento de mecanismos especificos voltados a

increasing the fines imposed upon corporations is not likely to solve the problem. [...] Imposing ever-higher
corporate fines is misguided; criminally sanctioning the persons directly engaged in or complicit with price-fixing
and debarring negligent directors and officers whose conduct do not warrant a greater sanction would deter more
price-fixing than would increasing the fines levied upon the corporation that employed them. [...] There are a
number of reasons, however, to believe fines alone will not provide sufficient deterrence and alternative sanctions
such While in principle there is certainly some fine or a combination of fine and jail time sufficiently high to deter
individuals from price-fixing, the available anecdotal and quantitative data suggest further increasing the fines
imposed upon corporations is not likely to solve the problem”).
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responsabilizacdo individual. Nesse contexto, o ordenamento juridico brasileiro consolidou ao
menos trés valvulas de escape a responsabilizacdo exclusiva das pessoas juridicas: (i) a
desconsideragdo da personalidade juridica em casos de abuso ou confusdo patrimonial; (ii) a
possibilidade de agdo regressiva e regimes de solidariedade com so6cios, administradores e
prepostos; e (iii) a responsabilizacdo direta das pessoas fisicas envolvidas em ilicitos
empresariais. Assim, ao reconhecer o papel ativo das pessoas fisicas na pratica de infracdes e
sua posicdo estratégica nas estruturas decisorias das organizagdes, o ordenamento juridico
reafirma a centralidade de sua responsabilizacdo como elemento essencial da justica
sancionatéria e da protecdo do interesse publico — ainda que se observe uma tendéncia

contemporanea de privilegiar a responsabilizag¢do de pessoas juridicas por tais ilicitos.
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2. A SANCAO ADMINISTRATIVA E A RESPONSABILIZACAO DE
PESSOAS JURIDICAS E PESSOAS FiSICAS

Tendo discutido a possibilidade de responsabilizagdo de pessoas juridicas e fisicas por
ilicitos empresariais, bem como os custos e beneficios associados a essa escolha, é necessario
agora compreender os mecanismos disponiveis para responsabilizar esses agentes por tais
infragdes. A segunda secdo desta tese, portanto, tem como objetivo apresentar um panorama
das escolhas que envolvem a atividade sancionatoria administrativa. Mais especificamente,
busca-se compreender o papel que sangdes, especialmente as ndo pecunidrias, podem
desempenhar nesse contexto, atuando como um remédio mais eficaz em determinadas situagdes
de infracdes empresariais no ambito administrativo. Além disso, analisa-se como essas
escolhas, entre san¢des pecunidrias e ndo pecuniarias, foram concretamente desenhadas em

contextos normativos especificos, com destaque para o ordenamento juridico brasileiro.

Antes de se empreender um estudo exaustivo sobre a aplicagdo de sangdes
administrativas no Brasil — tarefa certamente desejavel para agendas futuras de pesquisa —, a
selecdo de algumas autoridades administrativas-chave pode fornecer um panorama de como o
ordenamento juridico brasileiro tem operado no campo sancionatdrio, especialmente no que diz
respeito a imposi¢do de sangdes ndo pecunidrias. Para tanto, adota-se aqui, tanto nesta analise
normativa quanto no capitulo seguinte, de cunho empirico, uma escolha metodoldgica centrada
em autoridades de enforcement transversal — isto €, que ndo se restringem a setores especificos
da economia. A pesquisa concentra-se na atuagdo da ANPD, como reguladora da privacidade e
protecdo de dados perante agentes publicos e privados; do CADE, como autoridade da
concorréncia com competéncia geral; e da CVM, responsavel pela regulagdo do mercado de
capitais, independentemente da natureza do ente regulado. Trata-se, portanto, de autoridades
cujas competéncias alcancam, em maior ou menor grau, praticamente todas as empresas em
atividade no pais, o que reforca sua relevancia para uma andlise abrangente do enforcement

sancionatorio administrativo.

Essa sele¢do metodologica justifica-se ndo apenas pela relevancia institucional e pela
capacidade dessas autoridades de impor uma gama diversificada de san¢des ndo pecunidrias
contra ilicitos empresariais, mas também por seu carater transversal, que lhes permite interagir
com uma ampla variedade de setores econdmicos. Ao contrario das agéncias reguladoras

setoriais, que lidam com falhas de mercados especificas e cujas praticas sancionatorias sao
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frequentemente moldadas por dinamicas e especificidades regulatdrias particulares, essas
instancias operam com maior uniformidade, o que favorece a constru¢do de padrdes mais
estaveis e generalizaveis de enforcement. Além disso, seu escopo ampliado de atuagdo contribui
para mitigar distor¢des metodologicas que poderiam advir de andlises restritas a setores com

diferentes graus de maturidade regulatoria, de captura institucional ou de litigiosidade.

Adicionalmente, optou-se, assim, por ndo incluir 6rgaos como o Banco Central do Brasil
(BCB), a Controladoria-Geral da Unido (CGU) ou o Tribunal de Contas da Unido (TCU).!”> O
primeiro, embora desempenhe importante fun¢ao sancionatdria, atua exclusivamente no ambito
do sistema financeiro, o que limitaria o escopo da analise empirica. O segundo e terceiro, por
sua vez, concentra-se majoritariamente em mecanismos de controle interno da Administragao
Publica, e ndo necessariamente na regulacdo direta de condutas empresariais no mercado.
Ademais, ambos os oOrgdos operam sob logicas institucionais e finalidades distintas das
autoridades selecionadas, o que dificultaria a comparacdo em termos de instrumentos e
racionalidades sancionatorias voltadas a disciplina do setor privado. Trata-se, portanto, de uma
estratégia que busca aliar representatividade empirica com rigor analitico, permitindo
identificar com maior clareza os limites, potencialidades e racionalidades subjacentes a
aplicacdo de sanc¢des administrativas no Brasil. Também se optou por ndo incorporar
autoridades setoriais, com fito de se propiciar uma analise de autoridades administrativas que
ndo se restrinjam a um setor especifico. Uma evolucdo nestas autoridades ¢ desejavel para

futuras pesquisas.

Isso ndo significa, contudo, que inexistam relagdes institucionais ou normativas que nao
meregam aten¢do em pesquisas futuras. Um exemplo ¢ o proprio Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF), vinculado ao Ministério da Fazenda, responsavel pelo julgamento de
litigios tributarios e aduaneiros entre contribuintes e a Receita Federal do Brasil. Sua atuacao
permanece restrita ao exame da legalidade de créditos tributdrios e a imposi¢do ou revisao de
penalidades estritamente pecunidrias. Mesmo nos casos mais graves de infragdes tributarias, o
CARF ndo apresenta um repertdrio sancionatorio que ultrapasse a logica monetaria, como
restricdes de direitos ou outras medidas ndo patrimoniais. Levantamento empirico conduzido

nesta pesquisa confirmou a inexisténcia de precedentes envolvendo san¢des ndo pecunidrias,

175 Vide: FREITAS, Sarah Roriz. Acordos de leniéncia anticorrupgdo sob a perspectiva do Tribunal de Contas da
Unido: como a corte de contas sanciona os signatarios dos acordos celebrados entre 2017 e 2021? Dissertagdo
(Mestrado em Direito) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2022.
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reforcando o cardter patrimonial que marca o enforcement tributario no ambito desse

colegiado.!”®

Essa configuracao decorre, em parte, do percurso jurisprudencial consolidado pelo STF
sobre as chamadas sangdes politicas no direito tributario — medidas ndo pecunidrias destinadas
a constranger o contribuinte inadimplente ao pagamento de tributos.!”” Um exemplo ilustrativo
de sancdo politica ¢ o perdimento de bens, previsto nos arts. 104 e 105 do Decreto-Lei n°
37/1966, nos arts. 23 e 27 do Decreto-Lei n°® 1.455/1976, e nos arts. 675 e seguintes do Decreto
n® 6.759/2009, que, reconhecidamente, “tem tanto carater de intervencdo tipica de poder de
policia quanto de modalidade propria de sangdo tributaria”.!’”® As Stmulas 70, 323 e 547
refletem esse entendimento ao vedarem, respectivamente, a interdi¢do de estabelecimentos, a
apreensdo de mercadorias e a proibi¢do do exercicio de atividades profissionais como meios
indiretos de cobranca tributaria. Tais orientacdes geraram um ambiente juridico restritivo a
aplicagdo de san¢des ndo pecuniarias, moldando a atuagdo do CARF a partir de um padrao
decisério de autocontencdo. Ainda que a jurisprudéncia do STF ndo tenha declarado
genericamente a inconstitucionalidade de todo e qualquer mecanismo ndo pecuniario em
matéria tributdria, esse ambiente consolidado impds limites normativos e interpretativos que o

CAREF opta por observar.

Importante notar, contudo, que o STF passou a adotar, em decisdes recentes, uma
abordagem mais matizada. Casos emblematicos como a Acdo Cautelar n° 1.657-MC/RJ e o
Recurso Extraordinario n® 1.090.591/SC sinalizaram uma flexibilizagao do entendimento sobre
sancdes politicas. No primeiro, o STF validou o cancelamento do registro especial necessario a

atividade de fabricantes de cigarros em razao do inadimplemento fiscal reiterado, reconhecendo

EEINNT3 ER I3

176 A pesquisa foi realizada com base nos termos “san¢do ndo pecunidria”, “sangdes ndo pecuniarias”, “sangdo
politica” e “sangdes politicas” a partir da base digital de acordaos e sumulas do CARF, tomando como data inicial
o més de janeiro de 2000 e data final o més de dezembro de 2024. Disponivel em:
http://carf.fazenda.gov.br/sincon/public/pages/ConsultarJurisprudencia/consultarJurisprudenciaCarf.jsf. ~Acesso
em: 31 dez. 2024.

177 Vide: MACHADO, Hugo de Brito. Sangdes politicas no direito tributario. Revista Dialética de Direito
Tributario, Sao Paulo, n. 30, p. 46-49, 1998, p. 46 (definindo sang¢des politicas como “restrigdes ou proibigdes
impostas ao contribuinte, como forma indireta de obriga-lo ao pagamento do tributo, tais como a interdi¢do do
estabelecimento, a apreensao de mercadorias, o regime especial de fiscalizago, entre outras”); e PAIVA, Paulo
Alves da Silva. Sangaes politicas tributarias no direito brasileiro: uma reconstrugdo historico-conceitual e analise
de validade. Tese (Doutorado em Direito) — Centro Universitario de Brasilia, Brasilia, 2020, p. 111 (“da associagdo
destes dois elementos — objetivo (meio utilizado) e teleologico (finalidade da medida) — chega-se a defini¢do das
sangoOes politicas. Trata-se de medidas restritivas de direitos, instituidas pelo Poder Publico com a finalidade de
favorecer e promover a fiscalizagdo ¢ a arrecadagdo das receitas publicas. Os efeitos ou resultados dessas
restrigdes, no que tange a razoabilidade e a proporcionalidade delas com as condutas sancionadas, devem ser
examinados ndo como elementos conceituais ou de existéncia, mas como requisitos de validade™).

178 TORRES, Heleno Taveira. Pena de perdimento de bens e sangdes interventivas em matéria tributaria. Revista
de Estudos Tributarios, Porto Alegre, v. 9, n. 52, p. 45-66, 2006.
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a fun¢do extrafiscal e concorrencial da medida.'” No segundo, o STF admitiu o
condicionamento do desembarago aduaneiro ao pagamento de tributos devidos, afastando a
aplicagdo automatica da Simula 323 em casos de indicios de fraude ou subfaturamento.!*° Essas
decisdes demonstram que o STF passou a admitir a imposi¢do de maneira mais explicita
sancdes ndo pecuniarias no campo tributario, desde que voltadas a protecao de bens juridicos
relevantes, como a concorréncia ou a integridade fiscal, e ndo meramente como meio coercitivo

de cobranga.'®!

Apesar desse movimento, 0 CARF permaneceu aderente a uma escolha institucional
conservadora, marcada por uma resisténcia sistematica a ado¢do de medidas que pudessem ser
interpretadas como sangdes politicas sob disfarce. Essa postura ndo apenas reflete a
internalizacdo das balizas jurisprudenciais mais remotas do STF, mas também evidencia uma

cultura decisoria profundamente enraizada no paradigma bindrio tributo/multa, que

179 “EMENTA: RECURSO. Extraordinario. Efeito suspensivo. Inadmissibilidade. Estabelecimento industrial.
Interdi¢@o pela Secretaria da Receita Federal. Fabricacdo de cigarros. Cancelamento do registro especial para
producdo. Legalidade aparente. Inadimplemento sistematico e isolado da obrigagdo de pagar Imposto sobre
Produtos Industrializados - IPI. Comportamento ofensivo a livre concorréncia. Singularidade do mercado e do
caso. Liminar indeferida em agdo cautelar. Inexisténcia de razoabilidade juridica da pretensdo. Votos vencidos.
Carece de razoabilidade juridica, para efeito de emprestar efeito suspensivo a recurso extraordinario, a pretensdo
de industria de cigarros que, deixando sistematica e isoladamente de recolher o Imposto sobre Produtos
Industrializados, com consequente reducdo do preco de venda da mercadoria e ofensa a livre concorréncia, viu
cancelado o registro especial e interditados os estabelecimentos. (AC 1657 MC, Relator(a): JOAQUIM
BARBOSA, Relator(a) p/ Acorddo: CEZAR PELUSO, Tribunal Pleno, julgado em 27/06/2007, DJe-092DIVULG
30-08-2007 PUBLIC 31-08-2007 DJ 31-08-2007 PP-00028 EMENT VOL-02287-02 PP-00254 RTJ VOL-00204-
01 PP-00099 RDDT n. 146, 2007, p. 231-232 RCJ v. 21, n. 137, 2007, p. 81)”.

180 “IMPORTACAO - TRIBUTO E MULTA - MERCADORIA — DESPACHO ADUANEIRO -
ARBITRAMENTO — DIFERENCA — CONSTITUCIONALIDADE. Surge compativel com a Constitui¢do
Federal o condicionamento, do desembarago aduaneiro de bem importado, ao pagamento de diferenga tributaria
apurada por arbitramento da autoridade fiscal. (RE 1090591, Relator(a): MARCO AURELIO, Tribunal Pleno,
julgado em 16-09-2020, PROCESSO ELETRONICO REPERCUSSAO GERAL - MERITO DJe-242 DIVULG
02-10-2020 PUBLIC 05-10-2020)".

181 Vide: PENHA, Marcos Bueno Branddo. Sancdes ndo pecunidrias no direito tributdrio: andlise critica da
doutrina e da jurisprudéncia acerca das denominadas sangdes politicas. 2. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016,
p- 225 (“a decisdo do Supremo Tribunal Federal na AC n. 1.657-MC/RJ e no RE 550.769/RJ, baseada na
ponderacdo dos interesses envolvidos no caso e no principio da proporcionalidade, deu um novo norte para o
debate acerca das denominadas sangdes politicas, trazendo para a discussdo elementos até entdo ignorados ou
tratados de forma en passant pela jurisprudéncia e doutrina, como os impactos da conduta do contribuinte
inadimplente sobre o erario, os consumidores e seus concorrentes, além das peculiaridades do setor industrial
envolvido”); e PAIVA, op. cit., 2020, p. 72 (“a fase de abrandamento da proibi¢do das sang¢des politicas ndo se
sucede a fase de proibigdo, pois ambas convivem. Nao ha um marco temporal claro e definido que separe essas
fases. Apesar do discurso aparentemente contrario as sangdes politicas, muitas medidas restritivas de direitos com
propositos arrecadatorios vém sendo, desde sempre, legitimadas pelo Poder Judiciario. [...] Os julgamentos da
Agdo Cautelar n° 1.657-6-RJ e do Recurso Extraordinario n°® 550.769-RJ representaram um importante
abrandamento da jurisprudéncia contraria as sang¢des politicas. Nesses julgados, o STF ampliou o espectro de
elementos implicados na analise dessas sang¢des, passando a considerar também os impactos da conduta do
contribuinte e os prejuizos que seu comportamento podem acarretar ao erario, aos consumidores € aos concorrentes
do setor econdmico envolvido. Em decisdo inusitada e surpreendente para a doutrina, o Tribunal posicionou-se
favoravelmente ao cancelamento do registro especial de uma empresa inadimplente, que perdeu o direito de
fabricar e de comercializar cigarros™).



67

historicamente estruturou o enforcement tributario no Brasil.!®? O receio de que medidas ndo
patrimoniais sejam percebidas como formas indevidas de coer¢do ao pagamento do tributo
contribuiu para o engessamento do repertdrio sancionatorio disponivel ao CARF, restringindo-

o0 a instrumentos de natureza estritamente pecunidria.

Com base nessas consideragdes, esta se¢do esta estruturada em trés partes. Inicialmente,
examina-se a fundamentacao tedrica do poder sancionatério estatal, destacando a articulagao
entre normas primarias e secundarias e a centralidade da sangdo como instrumento de
concretiza¢do do pacto social e de induc¢ao de condutas conformes. Em seguida, explora-se a
racionalidade que orienta a aplicagdo das sangdes pecuniarias, analisando-se como essa
modalidade sancionatéria ¢ normativamente prevista e operacionalizada pelas autoridades
administrativas selecionadas. Por fim, investiga-se a aplicagdo das san¢des ndo pecunidrias,
destacando-se os fundamentos que justificam sua adog¢do e as formas pelas quais tais
penalidades sdo estruturadas e aplicadas no ambito do direito administrativo sancionador

brasileiro, com base nas autoridades administrativas selecionadas pela presente pesquisa.

2.1. Sancio administrativa como um elemento de criatividade institucional

Parcela essencial do direito ¢ a capacidade de coagir aqueles sujeitos a uma tutela
juridica. O direito, nesse contexto, ¢ um elemento coativo e coercitivo. O direito atua como um
elemento que direciona os comportamentos esperados dos cidaddos.!®* E espécie de fio

condutor, conduzindo o esperado do comportamento social e garantindo a coesdo social.

132 Ha diversos representantes desse paradigma. Vide: MACHADO, op. cit., 1998, p. 46 (afirmando que a aplicagdo
de sangoes politicas seria “inconstitucional, porque contraria o disposto nos artigos 5°, inciso XIII, e 170, paragrafo
unico, do Estatuto Maior do Pais”, mais especificamente: “a) implicam indevida restri¢do ao direito de exercer
atividade econdmica, independentemente de autorizagdo de 6rgaos publicos, assegurado pelo art. 170, paragrafo
unico, da vigente Constitui¢do Federal; e b) configuram cobranga sem o devido processo legal, com grave violagao
do direito de defesa do contribuinte, porque a autoridade que a este impde a restrigdo ndo ¢ a autoridade competente
para apreciar se a exigéncia ¢ ou ndo legal”); DIAS, Eduardo Rocha; SIQUEIRA, Natercia Sampaio. Sang¢des
administrativas tributarias: uma tentativa de enquadramento constitucional. In: MACHADO, Hugo de Brito (Org.).
Sangoes administrativas tributarias. Sao Paulo: Dialética, 2005, p. 123 (argumentando que “ndo raro as sangdes
sdo impostas sem nenhum limite, ora atingindo montante confiscatorio, ora restringindo direito que tornam
inviaveis o exercicio das liberdades fundamentais basicas, como a livre iniciativa”); FRANCO JUNIOR, Nilson
José. Sangoes politicas em matéria tributaria. Curitiba: CRV, 2017, p. 51 (“sangdes politicas tributarias podem
ser definidas como medidas restritivas de direitos fundamentais impostas pelo Estado ao contribuinte, como forma
de compelir o pagamento de tributo por meio indireto, abstendo-se dos meios legais dispostos para cobranga de
crédito tributario, de forma desproporcional.”).

183 Vide: MATA-MACHADO, Edgar de Goddi. Direito e coercdo. Rio de Janeiro: Forense, 1957, p. 356 (“Direito
¢ diregdo, ¢ norma, ¢ mandato, ¢ valor, ¢ aspecto do bem na perspectiva formal. A fim de exercer-se, entretanto, e
como a relagdo de parte a parte, do todo a parte, desta aquele se desenvolve no plano da liberdade, sendo o homem
livre de ndo dar a seu dono, ainda quando obrigado a fazé-lo, o direito apela a forca, ndo para algo que o constitua
por esséncia, mas como para um acidente que adere a sua substancia”).
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Estabelece-se, assim, mecanismos € normas de comportamento compulsorio para aqueles que
estdo sob a tutela estatal.'® O direito de punir surge, assim, do pacto social pelo qual os
individuos, ao abandonarem seu estado primitivo de isolamento e constante conflito, aceitaram
limitar parte de sua liberdade em troca de seguranca e convivéncia organizada garantida pelo
Estado. As sangdes, nesse contexto, constituem instrumentos legitimos para proteger esse pacto
e garantir que a liberdade remanescente seja usufruida com estabilidade e justiga.'®> Dessa
forma, historicamente as pessoas sujeitam-se ao ordenamento juridico estabelecendo um pacto
de compromisso de obediéncia as normas juridicas, de modo que o Estado possa garantir uma

sociedade harmonica e organizada.!%

As normas juridicas, enquanto instrumentos reguladores da vida em sociedade, tém
como propodsito fundamental refletir os padrdes éticos e morais que orientam determinado
contexto histérico e cultural. Elas traduzem o consenso, ou ao menos o ideal, acerca das
condutas consideradas desejaveis, justas e adequadas para a convivéncia coletiva,
estabelecendo um modelo normativo que se manifesta em um “dever ser”. Em outras palavras,
ao optar por conviver em comunidade, os administrados conferem um poder aos Estados para
criarem normas e prever comportamentos esperados e impor sangdes correspondentes. E o que

se convencionou chamar de “poder politico”.!8” Assim, o Estado elege condutas antijuridicas e

134 Vide: MATOS, Wendel Benevides. Sistema de direito administrativo sancionador: uma proposta a luz da teoria
do servigo publico de Léon Duguit. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Instituto CEUB de Pesquisa e
Desenvolvimento, Centro Universitario de Brasilia, Brasilia, 2022, p. 19.

185 Vide: BECCARIA, op. cit., 2006, p. 22 (“sendo a multiplicagdo do género humano, embora lenta € pouco
consideravel muito superior aos meios que se apresentava a natureza estéril e abandonada, para satisfazer
necessidades que se tornavam a cada dia mais numerosas e se cruzavam de mil maneiras, os primeiros homens,
até entdo selvagens, se viram for¢ados a reunir-se. [...] As leis foram as condi¢des que reuniram os homens, a
principios independentes e isolados, sobre a superficie da terra. [...] A soma de todas essas por¢des de liberdades,
sacrificadas ao bem geral, formou a soberania na nagao, e aquele que foi encarregado, pelas leis, do depdsito das
liberdades e dos cuidados da administra¢ao foi proclamado soberano do povo. Nao bastava, porém, ter formado
esse deposito; era preciso protegé-lo contra as usurpacdes de cada particular, pois tal é a tendéncia do homem para
o despotismo, que ele procura, sem cessar, ndo so retirar da massa comum sua por¢ao de liberdade, mas ainda
usurpar a dos outros. Eram necessarios meios sensiveis e bastante poderosos para comprimir esse espirito despotico
que logo tornou a mergulhar a sociedade no antigo caos. Esses meios foram as penas, estabelecidas contra os
infratores das leis. [...] O conjunto de todas essas pequenas por¢des de liberdade ¢ o fundamento do direito de
punir”).

136 Vide: MASINA, Gustavo. Sangdes tributdrias: definigdes e limites. Tese (Doutorado em Direito) —
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2015, p. 20 (“no intuito de viver em comunidade de
forma harmonica e organizada, o homem sujeita-se ao ordenamento juridico. Faz o que lhe é permitido ou imposto;
evita o que lhe ¢ proibido. As pessoas estabelecem, assim, um pacto, um compromisso de obediéncia as normas
juridicas [...] Muitas vezes, entretanto, tal sentimento se esvai diante da tentacdo de obter alguma vantagem
pessoal. A simples existéncia das normas juridicas acaba ndo sendo suficiente para que os cidaddos ajam de acordo
com os seus comandos”). Vide também: FALCON Y TELLA, Maria José¢; FALCON Y TELLA, Fernando.
Fundamento y finalidad de la sancion: un derecho a castigar? Madrid: Marcial Pons, 2005, p. 91.

187 Vide: LOCKE, John. Dois tratados sobre o governo civil. Sio Paulo: Martins Fontes, 1998, p. 381 (“considero,
portanto, que o poder politico é o direito de editar leis com pena de morte e, consequentemente, todas as penas
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determina que caso de atuagdo do particular ¢ licita, ou ilicita, e qual a san¢do correspondente

a hipdtese de atuagdo ilegal do administrado, seja ele uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica.

As normas, dessa forma, operam com base em padrdes dednticos que determinam o que
¢ proibido, permitido ou obrigatorio, revelando a intenc¢ao do direito de influenciar diretamente
o comportamento humano, buscando conformé-lo a padrdoes previamente definidos,
estabelecendo sancdes aqueles que desrespeitarem seus comandos. As normas juridicas podem
ser classificadas em dois tipos fundamentais: normas primdrias e as normas secunddrias (ou
sancionatorias). As normas primarias descrevem situagoes licitas e impdem comandos positivos
ou negativos, como o dever de fazer, ndo fazer ou tolerar, estando voltadas a organizacao
preventiva da vida em sociedade. Por sua vez, as normas sancionatorias partem da hipotese de
uma conduta ilicita e buscam reagir a essa violagdo por meio da aplicacdo de sangdes,
funcionando como instrumento de reforgo e protecao as obrigacdes previamente estabelecidas
pelas normas primarias. Embora ambas compartilhem uma estrutura formal semelhante —
composta por uma hipotese fatica e uma consequéncia juridica —, elas se distinguem quanto a
natureza da conduta regulada e a finalidade normativa.'®® Ambas compartilham uma estrutura
essencialmente semelhante, pois vinculam uma situagdo fatica tipica a uma consequéncia
juridica especifica, funcionando como enunciados normativos que disciplinam condutas por

meio da associagdo entre fato e sangdo.!®’

Essa articulagdo entre normas primarias e secundarias ¢, portanto, fundamental para a
efetividade do sistema juridico, na medida em que a san¢do cumpre o papel de resposta
institucional ao descumprimento das condutas esperadas. Por meio da aplicacdo de sangoes,
reafirma-se ndo apenas a autoridade do Estado e a validade das normas juridicas, mas também

os limites aceitdveis de conduta dentro de uma determinada ordem social. Ao estabelecer

menores, com vistas a regular e a preservar a propriedade, e de empregar a forca do Estado na execugdo de tais
leis e na defesa da sociedade politica contra os danos externos, observando tdo-somente o bem publico”).

138 Inegavel que a valoragdo da finalidade para a qual a norma foi criada representa papel fundamental na sua
analise e interpretagdo. Vide: SCHAUER, Frederick. Thinking like a lawyer: a new introduction to legal reasoning.
Cambridge: Harvard University, 2012, p. 15 (“every rule has a background justification — sometimes called a
rationale — which is the goal that the rule is designed to serve”).

139 Vide: KELSEN, Hans. Teoria geral das normas. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris, 1986, p. 181 (“uma
ordem normativa contém nao apenas normas que impdem uma conduta determinada — como uma ordem juridica
positiva — mas também normas que instruem uma sangao para a hipdtese de ndo serem cumpridas e — como uma
ordem moral positiva — também para as hipoteses de serem cumpridas, pois a norma que impde uma conduta
determinada e a norma que estatui uma san¢ao para a hipétese de nao cumprimento ou para o caso de cumprimento
da primeira norma mencionada formam uma unidade. Se se admite que a distingdo de uma norma que prescreve
uma conduta determinada e de uma norma que prescreve uma sangao para o fato de violagdo da primeira seja
essencial para o Direito, entdo precisa-se qualificar a primeira como norma primaria e a segunda como norma
secundaria — e ndo o contrario como foi por mim anteriormente formulado. A norma primeira pode, pois, aparecer
independente da norma secundaria”).
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consequéncias concretas para comportamentos desviantes, o sistema juridico contribui para a
previsibilidade das relagdes sociais, reforca a prote¢do de bens juridicos fundamentais,
promovendo a pacificacdo dos conflitos. Contudo, a prépria liberdade individual dos agentes,
que possibilita escolhas contrdrias a0 comportamento prescrito, revela a impossibilidade de
eliminagdo completa da ilicitude,'*° razdo pela qual a existéncia de mecanismos sancionatdrios
continua a ser um elemento indispensavel a preservagdo da ordem normativa. A existéncia de
comandos legais determinando o comportamento esperado ndo ¢, portanto, suficiente para
constranger a atua¢do dos administrados, especialmente em situagdes em que os interesses

particulares possam se contrapor e se sobrepor, no plano individual, ao interesse coletivo.!®!

O direito exige, portanto, uma legitimagao institucional que opere por meio da forga.!*?
E com a punigio efetiva dos comportamentos desviantes, ainda que por intermédio da coercio,
que se assegura a compulsoriedade da norma.'”3 Assim, “o direito sem a for¢a ndo passa de um
nome vazio sem qualquer realidade, porquanto somente a forga, ao realizar as normas do direito,
faz dele aquilo que ele é e deve ser”.!"* Isso ndo significa que a forga se confunde com o direito.
Ao contrario, “onde estd o poder, o Direito ndo entra”.!”> Dessa forma, “a for¢a pode viver sem

o Direito”,!” mas o exercicio coercitivo do direito ndo se confunde com mero abuso de poder,

190 Vide: KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. 6. ed. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1998, p. 17 (“finalmente, uma
ordem social pode — e ¢ este 0 caso da ordem juridica — prescrever uma determinada conduta precisamente pelo
fato de ligar a conduta oposta uma desvantagem, como a privagao dos bens acima referidos, ou seja, uma pena no
sentido mais amplo da palavra. Desta forma, uma determinada conduta apenas pode ser considerada, no sentido
dessa ordem social, como prescrita — ou seja, na hipotese de uma ordem juridica, como juridicamente prescrita —’
na medida em que a conduta oposta ¢ pressuposto de uma san¢ao (no sentido estrito)”).

191 Vide: WHELAN, Peter. A principled argument for personal criminal sanctions as punishment under EC cartel
law. Competition Law Review, v. 4, n. 1, p. 7-40, 2007, p. 15 (“moral censure in and of itself is not sufficient to
justify penal hard treatment; it should be ‘supplemented’ by a ‘prudential disincentive’. People are assumed to be
moral agents capable of understanding the reprobative function of the law, but as they are human, and thus weak,
they may fall foul of temptation and break the law. The penal sanction therefore acts as supplementary preventative
measure to reinforce the moral censure it embodies™).

192 Vide: ROSS, Alf. On guilt, responsibility and punishment. Berkeley: University of California, 1975, p. 39 (“in
accordance with these amendments, the concept of punishment could be defined in terms of four components.
Punishment is that social response which: (1) occurs where there is violation of a legal rule; (2) is imposed and
carried out by authorised persons on behalf of the legal order to which the violated rule belongs; (3) involves
suffering or at least other consequences normally considered unpleasant; and (4) expresses disapproval of the
violator”).

193 Vide: ROSS, Alf. Direito e justi¢a. Bauru: EDIPRO, 2000, p. 82 (‘0 ordenamento é um fato que requer deser¢do
e que poder descrito exatamente da mesma maneira que € descrito um “ordenamento juridico”, isto €, como normas
concernentes ao exercicio da forga. [...] Temor e respeito, os dois motivos que caracterizam a experiéncia do
direito, estdo reciprocamente relacionados. A forga exercida pela policia e as autoridades executivas nao se baseia
exclusivamente em fatores fisicos, tais como de homens a sua disposi¢do, seu treino e armamento, mas também
em fatores ideologicos. [...] O poder compulsivo do direito ¢, deste modo, uma fungdo de sua ‘validade’).

194 JHERING, Rudolf von. 4 finalidade do direito. Campinas: Bookseller, 2002, v. 1, p. 177.

195 SALOMAO FILHO, Calixto. Entrevista com o Prof. Calixto Salom&o Filho. Revista Comercialista, Sdo Paulo,
v. 12, p. 6-11,2014, p. 8.

196 JHERING, op. cit., 2002, v. 1, p. 177.
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especialmente a partir do Estado ou de relagdes privadas assimétricas. A aparente contradi¢ao
entre direito, coercitividade e o apenamento, encontra sua explicacdo na propria nogdo de
legalidade e culpabilidade. Por ser um elemento intrinseco da norma juridica, a san¢do esta
delimitada por essas garantias institucionais. Assim, se a sanc¢do reflete a capacidade do
ordenamento juridico de orientar comportamentos humanos por meio da imposi¢do de
consequéncias com base nas agdes realizadas, ela ¢ simultaneamente uma expressao da
responsabilidade atribuida aos agentes infratores pelo ato ilicito. Esse bindmio € o que distingue
o exercicio coercitivo do direito de um mero abuso de poder: de um lado, a sanc¢do representa
a consequéncia direta e necessaria do ilicito, acionada pela violagdo de uma norma juridica; de
outro, o ilicito serve como pressuposto logico da sancao, que se torna inexistente ou inaplicavel

na auséncia de uma conduta ilicita.!®’

A narrativa classica do jus puniendi, que fundamenta o poder sancionador do Estado na
violagdo de um pacto social origindrio, ndo ¢ a unica via tedrica disponivel para justificar a
existéncia e aplicagdo de san¢des administrativas. Embora essa constru¢io seja dominante na
dogmatica juridica, especialmente na tradi¢do vinculada ao direito penal, outras abordagens
emergem, sobretudo no campo do direito administrativo e da regulagdo, a partir de concepgdes
mais instrumentais do direito. Nesse sentido, a sangdo ¢ concebida menos como expressao de
uma autoridade estatal que reafirma a ordem juridica violada, e mais como um instrumento
integrado a politica regulatéria, voltado a inducdo de comportamentos e ao redesenho de
incentivos nos mercados ou nas estruturas organizacionais. Trata-se de uma logica que ndo nega
a dimensao repressiva da san¢do, mas a subordina a um propoésito regulatorio e prospectivo, de

planejamento estatal e de conformacgdo de condutas.

Essa concepcdo alternativa enfatiza o papel das sangdes administrativas como
mecanismos de engenharia institucional e de reorganizacgao de relagdes econdmicas ou sociais.
A pena deixa de ser exclusivamente uma reagdo ao ilicito e passa a ocupar o centro de

estratégias de correcdo de falhas de mercado, de protecao de bens juridicos coletivos ou difusos

197 Vide: KELSEN, op. cit., 1998, p. 76-78. Vide também: VILANOVA, Lourival. Causalidade e relacio no
direito. 4. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2000, p. 188 (“em reescritura reduzida, num corte simplificado e
abstrato, a norma juridica apresenta composi¢do duplice: norma primaria e norma secundaria. Na primeira,
realizada a hipdtese factica, i.e., dado um fato sobre o qual ela incide, sobrevém, pela causalidade que o
ordenamento institui, o efeito, a relagdo juridica com sujeitos em posigdes ativa e passiva, com pretensdes e deveres
(para nos restringirmos as rela¢des juridicas em sentido estrito). Na segunda, a hipotese factica, o pressuposto € o
ndo cumprimento, a inobservancia do dever de prestar, positivo ou negativo, que funciona como fato juridico
(ilicito, antijuridico) fundante de outra (pretensdo, a de exigir coativamente perante 6rgao estatal a efetivagdo do
dever constituido na norma primaria. Ainda que eventualmente juntas, por conveniéncia pragmatica,
linguisticamente formuladas como unidade, logicamente sdo duas proposi¢cdes normativas. Logica e juridicamente,
sdo diversas, pelos sujeitos intervenientes, pelos fatos juridicos e efeitos™).
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e de fortalecimento de padrdes de integridade publica e privada. Em vez de um Estado que
apenas pune apos o desvio, tem-se um Estado que estrutura previamente os incentivos para
evitar a pratica do ilicito ou que, ao punir, cria condigdes para a reorganiza¢do dos setores
regulados. San¢des como a proibi¢cdo de exercicio de cargos de administragdo ou a imposi¢ao
de programas de compliance exemplificam essa virada funcional: ndo se busca apenas retribuir

o desvio, mas transformar as condi¢des que o tornaram possivel.

Essa matriz regulatéria e estratégica do poder sancionador tem raizes na teoria da
regulacdo, muito desenvolvidas nas experiéncias de paises anglo-saxdes. Nessas abordagens,
as sangdes nao sao apenas instrumentos de dissuasdo, mas parte de uma politica publica
desenhada para modular comportamentos e transformar praticas organizacionais, muitas vezes
em didlogo com os proprios sancionados. Isso ndo significa, entretanto, que se abandona o
compromisso com a legalidade e com os principios que delimitam o exercicio do poder
punitivo, mas sim que se reconhece que a san¢do administrativa pode — e deve — servir como
um instrumento de criatividade institucional do Estado, articulando punicdo e transformacao

social.

Ainda assim, esta tese adota, em sua arquitetura tedrica, o enquadramento classico do
jus puniendi estatal como ponto de partida analitico. Tal escolha ndo implica desprezo pelas
narrativas alternativas, mas permite demonstrar que, mesmo dentro da moldura mais ortodoxa
do poder de punir do Estado, ja ha espaco normativo e institucional para interpretar a san¢ao
administrativa como um instrumento de criatividade institucional. A partir desse ponto, a
pesquisa busca explorar como o poder sancionador, mesmo sob a logica tradicional, pode ser
mobilizado de maneira estratégica pelas autoridades administrativas para ndo apenas reprimir
condutas ilicitas, mas para reconfigurar ambientes econdmicos, promover conformidade

regulatoria e reforcar padrdes de governanca e integridade.

Feitas essas consideragdes, a partir desse proposito de conformagdo da a¢do humana,'®®

¢ possivel identificar trés finalidades fundamentais atribuidas a puni¢do: (i) a reducdo da

198 Vide: BENTHAM, Jeremy. The rationale of punishment. Nova Y ork: Prometheus, 2009, p. 61 (“the prevention
of offences divides itself into two branches: particular prevention, which applies to the delinquent himself; general
prevention, which is applicable to all members of the community without exception”). Vide também: BALDWIN,
Peter. Command and persuade: crime, law, and the state across history. Cambridge: MIT, 2021 (indicando uma
énfase cada vez maior na utilidade social da pena — como instrumento de prevengao, incapacitagdo e reabilitagdo
—, ainda que essa finalidade coexista com a ldgica retributiva, tradicionalmente centrada na restauragdo de um
equilibrio moral violado pelo crime).
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reincidéncia; (ii) a reparag¢do do dano causado; e (iii) a valida¢do da experiéncia da vitima.'*®
Cada uma dessas fungdes reflete ndo apenas diferentes concepcdes filosoficas e morais sobre o
papel da puni¢cdo, mas também expectativas sociais frequentemente contraditérias sobre o
sistema de justica. Essas justificativas convivem com tensdes internas e limites praticos
importantes, especialmente quando se observa que o Direito, muitas vezes, fracassa em cumprir
aquilo que promete — seja em dissuadir comportamentos futuros, restaurar o equilibrio moral

violado ou oferecer verdadeiro reconhecimento ao sofrimento da vitima.

A funcdo preventiva, contudo, ndo pode ser reduzida a logica da intimidag¢do ou da
exclusdo, sendo mais eficaz quando vinculada a estratégias de reabilitacdo que reconhecam a
complexidade das trajetorias individuais dos infratores. Ja a ideia de reparacdo do dano exige
mais do que a imposicdo de um sofrimento proporcional: ela demanda uma resposta
institucional capaz de comunicar censura moral sem romper, de forma definitiva, os lagos de
pertencimento do infrator com a comunidade. Por sua vez, a finalidade de validacdo da
experiéncia da vitima requer um olhar sensivel e ndo instrumentalizado sobre o sofrimento
causado, o que nem sempre se alcanca por meio de punigdes severas, muitas vezes motivadas
mais por sentimentos difusos de vinganc¢a do que por um compromisso genuino com a reparagao
simbolica. Ainda assim, o castigo continua a ser mobilizado como resposta institucional ao
ilicito, operando como um instrumento simbdlico de reafirmagdo das normas sociais e dos
valores compartilhados. Compreender essas finalidades em sua complexidade ¢ essencial para
avaliar a legitimidade das sangdes aplicadas e, sobretudo, para pensar alternativas mais eficazes,

humanas e coerentes com os principios de justia.?

Assim, por exemplo, parece razodvel supor que, na auséncia de uma norma que imponha
aos agentes economicos o dever de concorréncia, esses agentes tenderiam a maximizar seus
proprios resultados e, consequentemente, teriam incentivos para adotar condutas cartelizadas,
em prejuizo do mercado e dos consumidores. O mesmo raciocinio aplica-se a regulacdo de

valores mobiliarios: ausentes normas que imponham transparéncia informacional, vedem o uso

199 Vide: CANTON, Rob; PADFIELD, Nicola. Why punish? The Howard Journal, Hoboken, v. 58, n. 4, p. 535-
553, 2019, p. 538 (“the main accounts of punishment are: punishment is necessary because by one mechanism or
another it makes for a safer society by reducing crimes; punishment is the best (or perhaps the only) way to
vindicate the wrongdoing or respect the moral responsibility of the offender; punishment is the best (or perhaps
the only) way to express solidarity and compassion for the harms suffered by the victim(s)”).

200 vide: CANTON; PADFIELD, op. cit., 2019, p. 547 (“we need a philosophy of responding to wrongdoing more
than a philosophy of punishment. This would be a philosophy that does not assume unreflectively that punishment
is the way to react to crimes or that it can achieve its instrumental or expressive aspirations. Nor should such a
philosophy stop short at the pronouncement of a sentence but should further consider its implementation: ow a
sentence is given effect is plainly part of any message a punishment is intended to convey”).
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de informagdes privilegiadas e estabelecam limites & manipulacdo de pregos, os agentes
tenderiam a explorar essas assimetrias em beneficio proprio. Nao seria diferente no caso da
protecdo de dados: na auséncia de comandos que imponham um modelo de conduta voltado ao
interesse coletivo, ndo haveria razdo para que sociedades empresarias se preocupassem com
dados de terceiros ou com sua utilizagdo —uma vez que, a maximizagao de resultados ocorreria
tanto pelo aumento dos lucros advindos da exploragdo desmedida desses dados quanto pela

economia decorrente da ndo implantagdo de mecanismos de seguranca e privacidade.

E dentro desse contexto que as autoridades administrativas exercem o seu poder
administrativo (ou poder politico), que lhe confere a capacidade de determinar e impor
determinados comportamentos aos administrados. O poder politico, portanto, estabelece uma
posicdo de superioridade em relacdo aqueles para cujos comandos sdo emitidos — sejam
cidadaos, sociedades empresarias ou outras pessoas juridicas —, permitindo a adoc¢ao de medidas
coercitivas, normativas e interventivas em diferentes ambitos da sociedade. A atuacdo estatal
repressiva decorre da propria prerrogativa estatal de regular e intervir na vida das pessoas
fisicas, sempre pautada pelos objetivos legais e constitucionais que orientam sua fungdo. A
centralizacdo dos instrumentos coercitivos em um ente publico caracteriza o exercicio do poder
administrativo, conferindo a Administracdo Plblica a capacidade de atuar de maneira eficaz e
impessoal sobre os administrados, podendo impor obrigacdes, aplicar san¢des, como multas, e

exigir condutas especificas dos administrados sob sua jurisdi¢do.?"!

A interacdo entre normas que prescrevem comportamentos e aquelas que definem
sancdes em caso de descumprimento, portanto, passou a incorporar o carater coletivo da
promog¢do de uma reparagdo efetiva dos danos causados por atos ilicitos. Além disso, em se
tratando de ilicitos de grandes proporgdes, a aplicacdo de uma condenagao pouco significativa
ndo ¢ considerada punicdo suficiente por si s6. Aplicar uma pena aquém do dano causado nao

parece ser um elemento dissuasorio relevante, devendo existir puni¢des severas que garantam

201 vide: SUNDFELD, Carlos Ari. Direito administrativo ordenador. Sio Paulo: Malheiros, 1997, p. 22 (“a
administragdo ordenadora ¢ a parcela da fungdo administrativa, desenvolvida com uso do poder de autoridade,
para disciplinar os termos e para os fins da lei, os comportamentos dos particulares no campo de atividade que lhes
¢ proprio. [...] A administracdo ordenadora ¢, como a terminologia revela, a atuagdo administrativa do Estado. [...]
A Interferéncia da Administragao Publica no campo privado existe em trés modalidades distintas: a) por meio de
estimulos a iniciativa privada, para induzi-la em certa direcdo; b) quando assume atividade dos particulares,
passando a atuar em substituicdo a eles; c) pela ordenacdo de seus comportamentos, por meio de comandos
cogentes, derivados do poder de autoridade (administragao ordenadora). [...] A administragdo ordenadora consiste
na interferéncia estatal autoritaria sobre a vida privada. Supde o emprego de instrumentos com intensidade e
finalidades muito variadas, incidindo sobre a esfera juridica dos particulares em multiplas variagdes™).
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que a adogdo da pratica ilicita ndo é compensatoria.??? Na esfera civil, figuras como punitive

3 4

damages®*” ou disgorgement damages®** refletem justamente o deslocamento do cerne da
responsabilidade do ato ilicito para a remediacdo efetiva dos danos causados. A sancdo, nesse
contexto, ¢ um “mal” a ser aplicado aqueles que agirem em desconformidade com o
preconizado pelo direito.?3-2% Desse modo, parece ser justificavel a nogdo de que a sangdo
aplicada deve ser proporcional aos beneficios obtidos pelo agente infrator com a conduta
ilicita.2’” Além disso, o procedimento deve ser baseado em um procedimento rapido, previsivel,
que obedeca as garantias constitucionais e legais, garantindo a — real — ampla defesa e

contraditério pelos investigados.?%8

Todas essas dindmicas sdo especialmente evidentes em esfera administrativa e na
conceituacdo das sangdes administrativa. Em linhas gerais, trata-se de uma puni¢do com
“efeitos aflitivos, com alcance geral e potencialmente pro futuro, imposto pela Administragao
Publica [...] a um administrado, jurisdicionado, [...] como consequéncia de uma conduta ilegal,
tipificada em norma proibitiva”.2®® A busca por uma conceitua¢do da san¢do administrativa, em
conformidade com os principios da legalidade, decorre de diversos elementos, como a
existéncia de uma autoridade administrativa competente, os efeitos produzidos pela medida

punitiva aplicada, a finalidade da atividade sancionatoria voltada ao restabelecimento da ordem

202 Vide: BECKER, op. cit., 1968, p. 169 (“obedience to law is not taken for granted, and public and private
resources are generally spent in order both to prevent offenses and to apprehend offenders. In the second place,
conviction is not generally considered sufficient punishment in itself; additional and sometimes severe
punishments are meted out to those convicted”).

203 A tradugdo de punitive damages no Brasil ja era discutida por Antonio Junqueira de Azevedo por meio da figura
de um dano social. Vide: AZEVEDO, Antonio Junqueira. Por uma nova categoria de dano na responsabilidade
civil: o dano social. Revista Trimestral de Direito Civil, Sdo Paulo, v. 19, p. 380-383, 2004.

204 Vide: ROSENVALD, Nelson. O disgorgement nas relagdes contratuais pelas lentes do common law. Migalhas,
Sdo Paulo, 5 out. 2020.

205 Vide: AUSTIN, John. The providence of jurisprudence determined. Nova York: Prometheus, 2000, p. 15 (“the
evil which will probably be incurred in case a command be disobeyed or (to use an equivalent expression) in case
a duty be broken, is frequently called a sanction”).

206 Vide: BENTHAM, Jeremy. An introduction to the principles of morals and legislation. Oxford: Oxford
University, 1983, p. 158 (“all punishment is a mischief: all punishment in itself is an evil”).

207 Vide: BECCARIA, op. cit., 2006, p. 72 (“para que a pena produza efeito, basta que 0 mal que ela inflige exceda
o bem que nasce do delito”).

208 LIANOS, loannis et al. An optimal and just financial penalties system for infringements of competition law: a
comparative analysis. Londres: CLES, 2014, p. 12 (“according to economic theory, fines should be at least equal
to the expected illegally earned profits divided by the probability to be caught, hence they should relate to expected
profits originating from the violation and not to the profits actually gained that may be higher or lower than those
expected at decision-making time, should the fines be paid after the period of infringement. [...] We agree that
effective deterrence depends, in part on the uniformity and predictability of serious and swift punishment and we
recognize that when drafting sentencing guidelines, a compromise should be made between two competing goals
of a sentencing system: uniformity and proportionality”).

209 OSORIO, op. cit., 2011, p. 100.
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juridica e a natureza administrativa de todo o procedimento sancionador.?!® A competéncia
normativa,’!! nesse quadro, estd vinculada a edi¢do de atos unilaterais, imperativos e de carater
leab : 0s chamad ivos.’I2E a ial izad
geral e abstrato: os chamados atos normativos. sses atos sdo, essencialmente, caracterizados
pela sua generalidade e abstracdo, duas caracteristicas fundamentais que lhes conferem a
capacidade de disciplinar e estabelecer comandos de forma ampla e impessoal.?!® Trata-se da
“aplicagdo de sanc¢des definidas em Lei quando evidenciada a responsabilidade administrativa
pela pratica infracional no &mbito de um processo administrativo sancionador, regularmente

conduzido em conformidade com as garantias constitucionais e legais”.?!*

Assim, a san¢do administrativa estd delimitada pelo comportamento antijuridico do
agente infrator em esfera administrativa, bem como pela obediéncia aos parametros legais
estabelecidos para a autoridade administrativa realizar a investigagdo e o apenamento. Como ja
apontado, é justamente a existéncia de um jus puniendi estatal uno®!> — independentemente de
a san¢ao ter natureza penal ou administrativa — e a prerrogativa do Estado de intervir na atuagao
dos particulares que impdem a observancia dos principios constitucionais. Entretanto, como ja
assinalado, a verdadeira eficdcia da atuagdo estatal ndo reside apenas na existéncia de uma
norma que imponha sang¢des, mas também na capacidade de o Estado em detectar, de maneira
eficaz, a pratica ilicita e a forma como as condutas sdo processadas e eventualmente

sancionadas pela autoridade competente. A deteccdo estatal da infracdo, aliada a uma

210 Vide: OSORIO, Fabio Medina. Direito administrativo sancionador. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2011.

211 Vide: SUNDFELD, op. cit., 1997, p. 32 e seguintes.

212 Vide: MALBERG, Raimond Carré. Teoria general del derecho. Cidade do México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1948, p. 308.

213 Vide: SUNDFELD, op. cit., 1997, p. 74 (“atos administrativos abstratos sdo aqueles que preveem reiteradas e
infindas aplicagdes, as quais se repetem cada vez que ocorra a reproducdo da hipotese nele prevista, alcangando
um numero indeterminado ¢ indetermindvel de destinatérios. [...] Atos administrativos concretos sdo os que se
esgotam com uma Unica aplicagdo, em situagdo concreta, ndo permanente. Podem ser gerais ou singulares. Os
gerais atingem uma pluralidade indeterminada de pessoas, vinculadas a mesma situag@o concreta. Os singulares
colhem sujeitos determinados™).

214 Vide: MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Mecanismos regulatorios. In: MARQUES NETO, Floriano de
Azevedo; KLEIN, Aline Licia (Orgs.). Fungoes administrativas do Estado. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 573.

215 Vide: SEIXAS FILHO, Aurélio Pitanga. Sangdes administrativas tributarias. Revista Férum de Direito
Tributario, Belo Horizonte, v. 4, n. 21, p. 79-86, 2003, p. 80 (“ontologicamente ndo ha distingdo juridica entre as
varias espécies de penalidades aplicaveis aos delitos civis, administrativos ou criminais, ja que as sangdes juridicas,
todas elas, nada mais sdo, como ja foi dito, punigdes aplicadas a quem desobedeceu a norma ou comando emitido
por uma lei”). Vide também: AMARO, Luciano. Direito tributdrio brasileiro. 15. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009,
p- 433 (“ontologicamente nao ha diferenga entre o ilicito civil, administrativo, tributario etc., e o ilicito dito penal
ou criminal”).
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fiscalizacdo eficiente e a aplicacdo proporcional das sang¢des, ¢ fundamental para garantir que

o comando normativo seja efetivamente cumprido.?!¢

Tudo isso indica que a defini¢do de diferentes tipos de sanc¢des para lidar com violagdes
cometidas por agentes empresariais configura uma decisdo de politica publica,
convencionalmente orientada pela busca de um nivel 6timo de dissuasdo.?!” Em um ambiente
complexo, com agdes e atores sobrepostos em um ilicito empresarial, a escolha de como punir
pessoas juridicas e fisicas gera impactos concretos em seus comportamentos. Essa escolha de
politica publica sobre a puni¢do de diferentes agentes infratores torna-se ainda mais desafiadora
em contextos marcados pela diversidade de mecanismos institucionais, especialmente aqueles
para além de multas.>!® A multiplicidade de opg¢des institucionais e de atores aptos a aplicar
sancdes complexifica o processo, especialmente em um cenério onde reguladores, em suas
esferas administrativas, dispdem de crescente criatividade para desenhar sang¢des direcionadas
tanto a pessoas juridicas, quanto a pessoas fisicas.?!” Muitas dessas escolhas sobre como
sancionar tais atores estdo positivadas em ordenamentos juridicos nacionais, como no caso

brasileiro — o que sera explorado com maior detalhe na segio subsequente.??’ Nesse contexto,

216 Vide: PALMA Juliana Bonacorsi. San¢do e acordo na administracdo publica. Sio Paulo: Malheiros, 2015, p.
29 (“a sangdo administrativa, compreendida como ato administrativo unilateral e imperativo decorrente do
exercicio da prerrogativa sancionatoria, consiste em efetivo instrumento regulatorio que se aperfeigoa no curso de
processo administrativo sancionador, que denomino ‘processo regulatorio sancionador’. Diferentes
funcionalidades sdo cometidas a san¢do administrativa: repressdo do infrator, recomposi¢do da legalidade,
prevengdo de infragdes, revestimento de eficicia as medidas regulatdrias, afirmagdo do regulador perante os
regulados e fator persuasivo nos acordos substitutivos. O problema que se coloca acerca desta especifica forma de
atuagdo administrativa concerne ao baixo grau de cumprimento das sangdes aplicadas ao término de processo
administrativo sancionador. A baixa efetividade das decisdes do regulador fulmina o efeito simbdlico da sangdo e,
assim, compromete todas as salientadas externalidades do instrumento regulatério sancionador™).

217 Vide: SUNSTEIN, Cass R.; SCHKADE, David; KAHNEMAN, Daniel. Do people want optimal deterrence?
The Journal of Legal Studies, Chicago, v. 29, n. 1, p. 237-253, 2000, p. 237 (“the economic theory of punishment
in general, and of punitive damages in particular, is designed to ensure optimal deterrence of private and public
misconduct. Emphasizing this point, many observers have suggested that participants in the legal system should
be asked to choose among punishments by answering explicit questions about how to achieve optimal deterrence”).

218 Vide: SHAVELL, Steven. The optimal use of nonmonetary sanctions as a deterrent. The American Economic
Review, Nashville, v. 77, n. 4, p. 584-592, 1987.

219 Vide: MACRORY, Richard. Reforming regulatory sanctions—designing a systematic approach. In: OLIVER,
Dawn; PROSSER, Tony; RAWLINGS, Richard (Orgs.). The regulatory state: constitutional implications. Oxford:
Oxford University, 2010, p. 236 (“under the current system, regulators already possess considerable discretion as
to how they go about enforcement. The Review would heighten that discretion, giving considerably more options
to the regulator, and in particular they would have access to potentially tough sanctioning powers that avoided the
use of the courts. Many businesses were not unreasonably concerned by the potential for abuse and, as a
consequence, principles of regulatory governance became an increasingly important element of the Review”).

220 Vide: MARQUES NETO, op. cit., 2014.
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os comandos normativos prescritos ndo devem ser vistos como certo ou errados, mas sim como

ferramentas cuja utilidade depende de seu proposito.??!

Evidentemente, isso ndo afasta eventuais questionamentos quanto a aplicacao excessiva
de sancdes administrativas — independentemente de sua natureza — como instrumento de
criatividade institucional por parte dos reguladores. A necessidade de construgdo de regimes
efetivos de remediacdo, concebidos como mecanismos de planejamento e dissuasdo do
comportamento dos agentes regulados, tem justificado a ampliagdo do uso dessas sangdes.??
No entanto, a multiplicidade de solugdes institucionais desenvolvidas, especialmente a partir
da segunda metade do século XX, suscita criticas quanto a proporcionalidade das puni¢des
aplicadas.??®> Em alguns casos, observou-se, por exemplo, que a san¢do administrativa poderia
ser mais severa do que a penal, comprometendo o equilibrio do sistema sancionatoério.?** Ainda
que o exame aprofundado dessa tensdo ndo constitua o objeto central desta pesquisa, cabe

destacar que os conflitos entre legalidade e atividade coercitiva do Estado permanecem latentes

221 Vide: CARRIO, Genaro Rubén. Notas sobre derecho y lenguaje. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1973, p. 72
“las clasificaciones no son ni verdaderas ni falsas, son serviciales o inutiles; sus ventajas o desventajas estan
supeditadas al interés que guia a quien las formula, y a su fecundidad para presentar un campo de conocimiento
de una manera mas facilmente comprensible o mas rica en consecuencias practicas deseables. Siempre hay
multiples maneras de agrupar o clasificar un campo de relaciones o de fendmenos; el criterio para decidirse por
una de ellas no esta dado sino por consideraciones de conveniencia cientifica, didactica o practica. Decidirse por
una clasificacion no es como preferir un mapa fiel a uno que no lo es. Porque la fidelidad o infidelidad del mapa
tiene como test una cierta realidad geografica, que sirve de tribunal inapelable, con sus rios, cabos y cordilleras
reales, que el buen mapa recoge y el mal mapa olvida™).

222 Um exemplo recente dessa maior criatividade institucional é o Acordo de Cooperagdo Técnica de entre o
Ministério Publico Federal, a CGU, a Advocacia-Geral da Unido (AGU), o Ministério da Justica e Seguranca
Publica (MJSP) e o TCU em matéria de combate a corrupgdo no Brasil, especialmente em relag@o aos acordos de
leniéncia da Lei n°® 12.846/2013.

223 Vide: VORONOFF, op. cit., 2019, p. 109 (“onipresente. No transito, na vigilancia sanitaria, no setor elétrico,
no meio ambiente, na saude suplementar. Nessas e em varias outras searas, o direito administrativo se alastrou.
Ocupou espagos. E parte relevante desse fenomeno de ‘administrativizagdo’ da vida se faz sentir justamente no
campo sancionatorio. [...] Trata-se de instrumentos operacionalizados pela administragdo publica segundo uma
logica de comando e controle, cujo uso se expandiu especialmente a partir da segunda metade do século XX. Para
o jurista chileno Cristian Roman Cordero, constata-se uma espécie de ‘elefantiasis’ dos poderes sancionatérios da
administragdo publica, decorrente tanto do crescimento exponencial da quantidade de orgldos e entidades
administrativos revestidos de competéncias sancionatérias como do grau de lesividade das sangdes por eles
aplicadas™).

224 Se o direito penal deve ser compreendido como um remédio de tltima instancia, carecem de relevancia juridico-
penal os delitos de mera desobediéncia, os danos patrimoniais plenamente reparaveis — que devem ser tratados na
esfera civel —, bem como as viola¢des de normas administrativas que nao afetem bens juridicos essenciais, devendo
ser enquadradas como ilicitos administrativos. Igualmente, deve-se excluir da esfera penal os fatos que apenas em
tese sdo perigosos, mas que ndo apresentam concretamente ameaga relevante. Essa racionalizag@o evita o que se
convencionou chamar de “fraude de etiquetas™: a indevida qualificacdo de sangdes como “administrativas”
quando, na realidade, consistem em restri¢des a liberdade pessoal com natureza substancialmente penal. Vide:
FERRAIJOLI, Luigi. Direito e razdo: teoria do garantismo penal. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p.
440.
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— mesmo quando se reconhece a dimensdo de criatividade institucional que marca a atuacao

sancionatoria na esfera administrativa.

Assim, no ambito da responsabiliza¢do administrativa, um programa sancionatorio bem
estruturado torna-se indispensavel. Esse programa deve ser composto por um conjunto
articulado de normas, incluindo leis, regulamentos, simulas, decisdes e interpretagdes juridicas
motivadas,’®® que definam o ciclo sancionatorio de maneira clara e detalhada. O ciclo
sancionatorio abrange todas as etapas, desde a tipificagdo de infragdes, passando pela
regulamentacdo dos processos sancionatdrios, até a dosimetria, aplicagdo e execugdo das
sangdes. Dessa forma, espera-se que as instituicdes publicas promovam programas
sancionatorios especificos que assegurem transparéncia e previsibilidade aos administrados,
tanto na defini¢do das condutas infracionais quanto na aplicagdo dos procedimentos de

responsabilizagdo.??

Concretamente, essa concepcao de san¢do no direito administrativo brasileiro convive
com um leque amplo de medidas previstas em legislacdes especificas, para enderegar
preventivamente um comportamento igualmente amplo de comportamentos antijuridicos
perante a Administra¢ao Publica. Autoridades administrativas que recebem da lei competéncias
amplas, muitas vezes delineadas por balizas abertas, estdo sujeitos ao 6nus da regulamentacgao
prévia como condigdo essencial para o exercicio de seus poderes concretos. Isso ¢
particularmente evidente no caso das autoridades administrativas, que ndo possuem apenas um

poder normativo, mas também um dever regulamentar. Cabe a essas autoridades assegurar que

225 Vide: GUARDIA, Gregorio E. R. S. Principios processuais no direito administrativo sancionador: um estudo a
luz das garantias constitucionais. Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, v.
109, p. 773-793, 2014, p. 785 (“a validade da solucdo que resultar a aplicagdo da san¢do depende de adequada
motiva¢do, de modo que os fundamentos sejam relacionados, com vistas a elaborag@o de discurso justificativo da
decisdo tomada. A motivagao presta-se a expor as razdes que legitimam o ato decisorio; persuadir as partes sobre
a correta aplicacdo da lei; permitir o controle critico do decidido; aprimorar a aplicagdo do direito, e
consequentemente, promover o aperfeigoamento das institui¢des juridicas e da orientacao jurisprudencial®).

226 yVide: GUIMARAES, Adriano Teixeira; PALMA, Juliana Bonacorsi; PRADO, Viviane Muller. Dosimetria das
sangdes em processo administrativo sancionador da CVM: consideragdes penais e administrativas. Revista
Juridica Luso-Brasileira, Lisboa, n. 4, p. 1-29, 2023, p. 17 (“um programa sancionatdrio se define pelo conjunto
de leis, regulamentos, simulas, interpretagcdes e demais fontes juridicas que informem o especifico desenho da
responsabilizagdo na esfera administrativa. Nele estd compreendido todo o ciclo sancionatorio, ou seja, a
regulamentagdo de infragdes, processos e sangdes; o processo sancionador em si; a aplicagdo de sangdes; ¢ a
execugdo da san¢do. [...] Espera-se que cada instituigdo publica disponha de um programa sancionatorio especifico
e que confira previsibilidade aos regulados quanto (i) a tipificagdo de condutas e (ii) ao iter de responsabiliza¢ao”).
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sua atua¢do esteja fundamentada em normas claras, capazes de orientar tanto a administra¢ao

quanto os regulados, de modo a garantir a previsibilidade e a legitimidade de suas decisdes.??’

Se ha uma escolha politica subjacente a aplicagdo de san¢des administrativas, pode ser
produtivo classifica-las de acordo com suas diferentes manifestagdes concretas. Para os fins
desta pesquisa, serd apresentada uma visao geral dividida em dois grandes grupos de sangdes
administrativas: (i) pecunidrias; e (ii) ndo pecuniarias. Embora ambas tenham como objetivo
um mesmo fim, as escolhas de politica publica que fundamentam sua aplica¢do, conforme
discutido anteriormente, geram efeitos distintos. O objetivo das subse¢des seguintes ¢ oferecer
um panorama dessas diferentes opc¢des e analisar suas implicagdes praticas na penalizacdo de

pessoas juridicas e pessoas fisicas.

2.2. Sangdes administrativas pecuniarias: panorama e racionalidade de aplicagdo

Multas possivelmente figuram entre os instrumentos coercitivos estatais mais antigos
do direito. Registros indicam que sanc¢des pecunidrias em sociedades antigas surgiram como
alternativa a vingancga privada e ao principio da retaliagdo (lex falionis), evoluindo de uma
l6gica de compensagdo material para pagamentos em dinheiro ou servigos com valor monetario.
Essa transformagao, alinhada a nogdo de equivaléncia no comércio, fez das multas as punigdes
mais comuns nos primérdios de diversos Estados, embora algumas mantivessem um carater
predominantemente compensatorio.’?® Na Era Moderna, o desenvolvimento das multas

criminais foi marcado por duas grandes mudangas: no século XIII, quando passaram a ser

227 Vide: SUNDFELD, Carlos Ari; CAMARA, Jacintho Arruda. Dever regulamentar nas sangdes regulatorias.
Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, v. 8, n. 31, 2010 (“normas legais incompletas ndo podem
servir diretamente de base a atos administrativos individuais e concretos. Uma entidade ou 6rgdo administrativo
que recebe da lei uma ampla competéncia reguladora, a ser exercida no plano administrativo com fundamento em
balizas legais de natureza aberta, evidentemente se sujeita ao 6nus de normatizar, como condi¢do prévia do
exercicio concreto de seus poderes. Para uma agéncia reguladora, muito mais do que um poder regulamentar,
existe um dever regulamentar”).

228 Vide: EINAT, Tomer. History of fines. In: BRUINSMA, Gerben; WEISBURD, David (Orgs.). Encyclopedia
of criminology and criminal justice. Nova York: Springer, 2014, p. 2149 (“monetary sanctions were known in a
basic form to various ancient cultures that had passed through the stage of self-help and of private and blood
vengeance while retaining the underlying principles of retaliation (/ex talionis; talion). The purely material talion,
namely, revenge through harm of equal severity, was restricted in favor of a discharge of the talion through the
payment of money and through the performance of services having a monetary value. Such discharge
corresponding with the developing notion of equivalence associated with barter and sale. Thus, monetary sanctions
became the most common punishments in the early days of many states. Even if the compensatory character of
these payments was to some extent still predominant, there were, however, cases of authentic fines”).
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limitadas a infragdes leves devido a ascensdo de punigdes fisicas severas; e no inicio do século

XIX, com sua valorizagdo como fonte de receita estatal e alternativa as penas fisicas.??

Em abstrato, sangdes pecunidrias podem ser definidas como qualquer penalidade
financeira (multas, taxas, custos, restitui¢des, entre outras) que sdo impostas aos administrados
para a repressdo de atos ilicitos.?*? Diversos argumentos podem ser apresentados em defesa da
aplicacdo de multas como principal mecanismo sancionatério do Estado. De maneira geral,
evidéncias indicam que a percep¢do dos formuladores de politicas ¢ de que as multas sdo
relativamente faceis de administrar, ndo possuem os custos agregados de outros tipos de
penalidades ndo pecunidrias, podem ser ajustadas para refletir a gravidade da infracdo e a renda
do infrator e contribuem para reembolsar os custos de manutengdo do sistema de justi¢a.??!
Dessa forma, sangdes pecunidrias seriam uma resposta quase intuitiva para a defini¢do de
penalidades administrativas. Ao mesmo tempo, trata-se de uma resposta institucional simples e
que parece relegar a tais sancdes uma capacidade de dissuasdo que parece ndo ser de fato

correspondente na realidade.

229 Vide: EINAT, op. cit., 2014, p. 2150 (“the criminal fine has not followed a stable and continual course in its
development down to the present day, but has been subject to two major turning points. The first crossroad came
around the thirteenth century, with the development of severe form of physical punishment, which limited the
imposition of fines to the domain of petty offenses and breaches of public order. Nonetheless, relief from such
harsh sanctions was possible through the payment of fines. The second decisive moment came around the
beginning of the nineteenth century with a considerable growth in the importance of the fine, due to its appreciation
by the authorities as a source of revenue, successive decline in the severity of physical punishment, and the fact
that prisons were not generalized institutions for punishment (King 1996). [...] Between 1760 and 1820, close to
80 % of convictions in England resulted in the imposition of a fine, most frequently of only small amounts of up
to a shilling (King 1996). Simultaneously, the proportion of offenders fined in England for assault drop from nearly
80 % to only 26 % (King 1996: 48-50). Corresponding with this, the proportion imprisoned (mainly for short
terms) rose from less than 4 % to over 50 % (Ibid.). In short, between the thirteenth century and the nineteenth
century, criminal fines were a default sanction for minor offenses, and short terms of imprisonment temporarily
displaced them from their historically ancient dominancy”).

230 Vide: HARRIS, Alexes; PATTILLO, Mary; SYKES, Bryan L. Studying the system of monetary sanctions. The
Russell Sage Foundation Journal of the Social Sciences, Nova York, v. 8, n. 1, p. 1-33, 2022, p. 1 (“monetary
sanctions, also known as legal financial obligations (LFOs), are a highly consequential yet underexplored element
of the criminal legal system. LFOs consist of fines, fees, costs, restitution, surcharges, and other financial penalties
that are imposed on individuals when they encounter the criminal legal system. This contact can occur via traffic
citation, or misdemeanor, juvenile, and felony conviction. Although indistinguishable for the people who are
required to pay them, monetary sanctions are variably understood as punishments prescribed by state statutes and
local codes, restitution for victims of crime, user fees to recoup system expenses or pay for services rendered and
additional charges for failure to pay”).

21 Vide: HILLSMAN, Sally T. et al. Fines as criminal sanctions. National Institute of Justice Research in Brief,
Washington D.C., n. 106773, 1987, p. 4 (“judges across this country acknowledge many of the supposed
advantages of fines as sentences. Furthermore, they disagree with many of the arguments against them. However,
there seems to be little relationship between judges’ attitudes toward fines and their use of them. Judges tend to
agree that fines are relatively easy to administer, that they help prevent crowding in correctional facilities, that
they can be adjusted to fit the severity of the offense and the offender’s income, and that fines help reimburse the
costs of maintaining the criminal justice system. The majority of judges also disagreed that statutes prevented
them from imposing high fines, that decisions of the U.S. Supreme Court prevented their fining poor people, and
that fines have no rehabilitative effect”).
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Nao de outra forma, observa-se que, a despeito dessa origem remota das multas como
mecanismo sancionatorio, elas continuam a influenciar os sistemas contemporaneos de
repressdao. Sua predominancia em relagdo a outros instrumentos sancionatérios, inclusive na
esfera administrativa, é notavel.>*? Ainda que intuitiva, parece existir no ordenamento juridico
patrio, especialmente a partir da pesquisa realizada, uma falsa crenga de que multas pecuniarias
sdo suficientes para reorientar a atuacdo dos administrados no sentido de evitar-se a reiteragao
delitiva, bem como se traduziria como a adequada forma de repreender tais ilicitos. Nao seria
exagero afirmar que ha um path dependence®*® que consolidou a primazia das multas sobre
outros tipos de sangdes. Essa influéncia também ¢é perceptivel na estruturacdo dos sistemas
sancionatorios administrativos, que se fundamentam prioritariamente nas multas, enquanto
medidas ndo pecunidrias assumem um papel subsidiario, quase como acessorios do sistema

centrado nas sangdes pecunidrias em diversas legislacdes especificas.

Ademais, ¢ importante destacar que, embora a origem histérica das sangdes esteja
vinculada a ideia de punicdo por comportamentos desviantes em relagdo a norma juridica —
conceito que ainda persiste em certa medida —, a concep¢do do proposito das sangdes
pecunidrias tornou-se significativamente mais complexa. Com o desenvolvimento do Estado
regulador, as sangdes pecunidrias passaram a ser vistas ndo apenas como instrumentos de
repressdo, mas também como ferramentas de planejamento e prevengdo.?** Essa evolugdo

tornou-se ainda mais evidente com a crescente influéncia da economia na estruturagdo das

232 Vide: HILLSMAN et al., op. cit., 1987, p. 2 (“a survey of 126 different types of courts around the country
shows fines being used extensively (see Table 1), including use for a broad range of criminal offenses some of
which are not trivial (see Table 2). Judges in courts of limited jurisdiction report they impose fines, either alone
(36 percent) or in combination with another penalty, in an average of 86 percent of their sentences. General
jurisdiction judges report imposing fines about half as often (42 percent); fines as a sole penalty in less than 10
percent on average”); ¢ GORMLEY, Jay. Fines: a review of the sanction, its use and operation, and research
evidence. Londres: Sentencing Academy, 2022, p. 4. (“at various times in much of Europe, either criminal fines
or imprisonment have been the predominant criminal sanction (O’Malley 2009; 2017). Today, fines are the most
common disposal utilized by courts in England and Wales. Fines accounted for 75% of principal sanctions in the
year ending June 2021 (Ministry of Justice 2021a, p. 7). More offenders still will receive a fine in addition to
another court disposal such as a community order”™).

233 Vide: DAVID, Paul A. Clio and the economics of QWERTY. The American Economic Review, Nashville, v.
75, n. 2, p. 332-337, 1985, p. 336 (“despite the presence of the sort of externalities that standard static analysis
tells us would interfere with the achievement of the socially optimal degree of system compatibility, competition
in the absence of perfect futures markets drove the industry prematurely into standardization on the wrong system
— where decentralized decision making subsequently has sufficed to hold it. Outcomes of this kind are not so
exotic. For such things to happen seems only too possible in the presence of strong' technical interrelatedness,
scale economies, and irreversibilities due to learning and habituation”).

234 Vide: INGLATERRA. House of Lords. The regulatory state: ensuring its accountability. Londres, 2004, v. 1,
p- 5 (“as nationalized industries were privatized at the end of the twentieth century, industry regulators were
appointed to encourage competition and to protect the consumer. Regulators are notable now not only for their
number but also for their powers. These include imposing penalties, levying fines, and creating secondary
legislation. Regulators have frequently been able individuals who have used their powers effectively to achieve
their goals”).
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normas e da atuagdo estatal, que, em muitos casos, passaram a levar em consideragdo — ou se

basearam quase que exclusivamente — de analises de custo-beneficio.?*

Um exemplo claro ¢ a contribui¢do do movimento law and economics para a formulacao
de paradigmas voltados a modulagdo e a aplicacdo de sangdes em esferas administrativas. Sob
a influéncia de economistas como Ronald Coase e Gary Becker, ndo apenas postulou-se a ideia
de que algumas sanc¢des poderiam gerar efeitos deletérios sobre o bem-estar geral, mesmo

6 como também se

quando aplicadas a comportamentos moral ¢ legalmente condenaveis,?
argumenta que o nivel das sancdes deve ser ajustado a um patamar considerado o6timo,

maximizando sua eficicia sem comprometer o equilibrio socioeconémico.?’

Assim, na sua formulagdo mais cléssica, a optimal deterrence ocorreria quando o
governo busca dissuadir atos privados que geram danos externos superiores aos ganhos
privados, permitindo, por outro lado, aqueles atos em que os ganhos superam os danos. Dessa
forma, a conclusao de que “o crime ndo compensa” ndo ¢ uma implicagdo sobre a efetividade
das forgas policiais ou dos tribunais na persecucao de ilicitos, mas sim uma condi¢ao de efetiva
aplicacdo da san¢do. Assim, para se evitar a referida maxima, deve a autoridade administrativa
ser capaz de identificar o ilicito, processd-lo e condena-lo e, ao final, garantir o efetivo

apenamento. 23

Apesar das diversas criticas a esse modelo, especialmente no que diz respeito ao impacto
distributivo de aceitar violagdes que sejam eficientes do ponto de vista individual®*® ou a sua

legitimidade perante a opinido publica,*’ ele exerceu uma influéncia determinante na

235 Para um panorama da influéncia da analise de custo-beneficio sobre a agdo publica, vide: SUNSTEIN, Cass R.
The cost-benefit revolution. Cambridge: MIT, 2018.

236 Vide: COASE, Ronald. The problem of social cost. The Journal of Law & Economics, Chicago, v. 3, p. 1-44,
1960.

237 Vide: BECKER, op. cit., 1968.

238 Vide: BECKER, op. cit., 1968, p. 44 (“illegal activities ‘would not pay’(at the margin) in the sense that the real
income received would be less than what could be received in less risky legal activities. The conclusion that ‘crime
would not pay’ is an optimality condition and not an implication about the efficiency of the police or courts; indeed,
it holds for any level of efficiency, as long as optimal values of p and fappropriate to each level are chosen”).

239 Vide: STIGLER, George J. The Optimum enforcement of laws. Journal of Political Economy, Chicago, v. 78,
n. 3, p. 526-536, 1970, p. 531(“the enforcement agency does not take into account, at least explicitly and fully, the
costs it imposes upon the activity or persons regulated. In the area of ordinary criminal offenses, the society will,
if anything, wish to increase (at no expense to itself) the costs of defense for guilty persons but it should not impose
costs (and certainly not unnecessary costs) upon innocent parties. In fact, the administration of criminal justice
should in principle include as a cost the reimbursement of the expenses of defense of people charged and acquitted.
The compensation actually paid will not exactly compensate injured persons, because of the administrative costs
of ascertaining exact compensation, but the taking of an innocent person's personal wealth, including foregone
income, differs in no respect from the taking of some of his real estate (for which under eminent domain it is
necessary to compensate him fully)”).

240 vide, exemplificativamente: SUNSTEIN; SCHKADE; KAHNEMAN, op. cit., 2000; ¢ KLUSEK, Michat.
People want optimal deterrence — just a little bit. Review of Law & Economics, Berlim, v. 19, n. 1, p. 99-113,2023.
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estruturacdo das sangdes na esfera administrativa. Atualmente, de forma geral, pode-se afirmar
que, embora existam discussdes validas e relevantes sobre quais ilicitos devem ser objeto de
uma dissuasdo Otima e quais os efeitos desse enfoque, a abordagem da dissuasdo 6tima, ao
propor o uso de multas, implica uma mudanga de uma andlise normativa para uma andlise
positiva, focando em como a sociedade pode dissuadir infracdes sem necessariamente
questionar quais infragdes deveriam ser prevenidas.?*! Essa logica se aplica tanto a pessoas
juridicas quanto as pessoas fisicas que as representam, além de influenciar a escolha entre

penalizar uma ou outra parte, ou ambas.

Assim, tornou-se comum afirmar que a penalizacdo de pessoas juridicas ¢ considerada
parte do calculo econdmico ao engajarem em atos ilicitos, de modo que a eficiéncia de suas
atividades dependeria do nivel de sangdes aplicaveis a essas praticas. Ainda que tal premissa
possa ser verdadeira em certos locus especificos, essa dinamica ¢ complexificada pela crescente
compreensdo das agdes das diversas pessoas fisicas que integram a estrutura empresarial. A
analise de como diferentes pessoas fisicas, como acionistas, diretores e empregados, atuam para
concretizar atos ilicitos, bem como se a propria sociedade empresarial, por exemplo, promove
condig¢des internas que incentivam comportamentos desviantes, ¢ essencial para a defini¢ao de
multas e a distribui¢do de penalidades entre esses agentes em casos concretos.?*? Esses fatores
sdo indispensaveis na constru¢do de um nivel 6timo de dissuasdo de praticas indesejadas pelas

autoridades publicas.

Um exemplo cléssico ¢ também o direito da concorréncia, incluindo no Brasil. A
ampliacdo da abordagem do law and economics progressivamente se traduziu também em

escolhas de policy permeando a sancdo sobre praticas anticompetitivas. Tornou-se recorrente

241 Vide: RASKOLNIKOV, Alex. Deterrence Theory: Key Findings and Challenges. In: ROOJI, Benjamin van;
SOKOL, D. Daniel (Orgs). The Cambridge handbook of compliance. Cambridge: Cambridge University, 2021, p.
181 (“the Becker—Stigler debate has not been resolved, but scholars have found ways to advance the theory while
avoiding the issue. [...] One can avoid the ‘illicit gain’ problem by switching from normative to positive analysis
and focusing on how society can deter offenses without asking what offenses should be deterred”).

242 Vide: SPINDLER, James C. Optimal deterrence when shareholders desire fraud. The Georgetown Law Journal,
Washington, D.C., v. 107, p. 1071-1103, 2019, p. 1078 (“it has been little-appreciated that a firm’s current
shareholders should, in the absence of meaningful penalties, desire price inflation of the firm’s shares. Typically,
misreporting is blamed on disloyal managers and failures of corporate governance. In other words, fraud is the
product of agency costs. However, it is entirely reasonable to suppose that the owner of an asset typically benefits
from inflated prices. [...] There may be uncertainty whether or when any particular shareholder will sell. Yet it
must be true that the shareholders, as a group, will be net sellers of the firm; they own all of it, and anyone else’s
purchase must come from them. This obtains whether the firm is doing the selling and issuing more shares (known
as a primary sale), or if the shareholders are selling their shares directly (secondary sales). It obtains even if there
exist differences among the shareholders, with some more likely to sell than others (though how the differences
are worked out may have important implications for what the firm may do). Ultimately, the shareholders stand in
the position of sellers and have the incentives that sellers do — namely, to seek a higher price”).
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que orgdos internacionais, como a OCDE, recomendassem que a definicdo de multas para
praticas de cartel, por exemplo, fosse estruturada a partir de uma busca pela dissuasdo 6tima
das pessoas juridicas que atuam de forma colusiva.?** Outros debates em sede antitruste
igualmente ressaltam a necessidade de complexificar um modelo de optimal deterrence para
sangoes por violagdes a legislagdo concorrencial, buscando distinguir espagos distintos para os

acionistas, diretores, gerentes e empregados.?**

Em conclusdo, observa-se que as sangdes pecunidrias, além de possuirem relevancia
historica significativa, continuam a desempenhar um papel central no dmbito sancionatério do
direito. Tal protagonismo também se verifica na esfera administrativa, onde essas sangdes se
consolidaram como o principal instrumento utilizado pela Administragdo Publica para punir
condutas ilicitas. No entanto, ¢ importante destacar que essas medidas ndo devem ser reduzidas
a condicdo de meras puni¢des desvinculadas de finalidades mais amplas. Ao longo do tempo,
passaram a integrar de forma estruturante o desenho institucional do Estado regulador,
operando como mecanismos de indu¢do e organizacdo do comportamento de sociedades
empresdrias e de seus representantes, com base na busca por niveis 6timos de penaliza¢dao que
conciliem repressdao efetiva e eficiéncia regulatoria. Delineado esse panorama tedrico
introdutorio, passa-se, a seguir, a apresentacdo das sangdes pecunidrias passiveis de aplicagao

pelas autoridades administrativas objeto da presente pesquisa.

243 Vide: OECD. Fighting hard-core cartels: harm, effective sanctions and leniency programmes. Paris, 2002, p.
72 (“it is widely agreed that an effective sanction against a cartel should take into account not only the amount of
gain realized by the cartel but also the probability that any given cartel will be detected and prosecuted. Because
not all cartels are detected, the financial sanction against one that is detected should exceed the gain actually
realized by the cartel. Some believe that as few as one in six or seven cartels are detected and prosecuted, implying
a multiple of at least six. A multiple of three is more commonly cited, however. Determining the gain, as noted
above, can be difficult. Some experts recommend employing a proxy when the gain cannot be calculated, such as
a percentage of total turnover of the participants”).

24 Vide: GINSBURG; WRIGHT, op. cit., 2010, p. 17 (“the granular model makes it easier to see why a shift from
further increasing penalties for corporations in favor of increasing the sanctions imposed upon the individual
employees (at whatever level) who engage in price-fixing is likely to be the more cost-effective way to increase
deterrence. Shareholders cannot prevent price-fixing by employees of the corporation. Their options are to hold or
to sell their shares and, insofar as possible price-fixing is relevant to their decision, they will choose between
holding and selling based upon whether price-fixing is likely to increase the corporation’s earnings and hence the
market value of their shares. Corporate officers and directors also reap gains from the corporation’s participation
in a cartel. They may capture some of the gains in the form of increased compensation and perquisites, and the
increased value of shares in the corporation enhances their reputations and career opportunities. In sum, as matters
now stand, neither shareholders nor directors and officers have an incentive to prevent price-fixing as long as it
remains profitable for the corporation. And, as we have seen, even at their present enhanced level, corporate fines
seem not to take the profit out of price-fixing. The level of corporate fines could, of course, be increased yet again
but that makes sense only if it is likely to be the most cost-effective way of achieving an additional quantum of
deterrence”).
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2.2.1.Sang¢des administrativas pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicacdo no ambito

da ANPD

A Lein® 13.709/2018, Lei Geral de Prote¢ao de Dados Pessoais (LGPD), inaugurou no
ordenamento juridico brasileiro um sistema juridico abrangente e inovador destinado a tutela
dos direitos e garantias fundamentais dos titulares de dados pessoais. Essa legislacdo visa
garantir que qualquer operagdo de tratamento de dados — abrangendo desde a coleta até o
armazenamento, processamento, compartilhamento ou exclusdo — seja conduzida em
conformidade com os principios, direitos e obrigagdes previstos na norma. A prote¢do conferida
pela LGPD reflete um esforco do legislador em equilibrar o uso legitimo e necessario dos dados
pessoais no contexto da sociedade da informacao, com a preservacao das liberdades individuais
e da dignidade da pessoa humana. Estabelece-se, assim, um conjunto de diretrizes claras e
vinculantes que devem ser observadas por todos os agentes de tratamento, sejam eles
controladores — responsaveis pelas decisdes referentes ao tratamento de dados — ou operadores,
que realizam atividades sob a orientagdo dos controladores. Esses agentes estdo sujeitos a
normas que exigem o cumprimento de principios fundamentais, como a finalidade, necessidade,
transparéncia, seguranca e prevengao. Tais obrigagcdes ndo apenas garantem o controle do titular
sobre suas informagdes, mas também estabelecem limites claros para a coleta e utilizagao de
dados pessoais, assegurando que essas atividades sejam realizadas de forma ética, proporcional

e em conformidade com os direitos previstos.

A LGPD estabelece um conjunto de san¢des administrativas que podem ser aplicadas
pela ANPD em casos de infragdo as suas disposicdes. Tais san¢des estdo previstas nos arts. 52,
53 e 54 da LGPD e abrangem tanto penalidades pecunidrias quanto ndo pecunidrias, cuja
aplicagdo deve observar os principios da razoabilidade, proporcionalidade e do devido processo
legal. A imposi¢do dessas penalidades visa assegurar a efetiva protecdo dos dados pessoais,
incentivar a conformidade regulatoria e promover um ambiente pautado na seguranca juridica
e na transparéncia das relagdes entre controladores, operadores e titulares de dados. A LGPD
possui um amplo campo de aplicagdo, abrangendo qualquer operacdo de tratamento de dados
pessoais realizada por pessoa natural ou juridica, de direito publico ou privado,
independentemente do meio utilizado, do pais onde se localiza a sede do agente de tratamento,
ou do local onde os dados estejam armazenados. A norma incide sempre que o tratamento tiver
por objetivo a oferta ou fornecimento de bens ou servicos a pessoas fisicas situadas no territorio

brasileiro ou envolver dados coletados no Brasil. Tanto pessoas juridicas quanto pessoas fisicas
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podem ser objeto de investigagdes e sangdes por parte da ANPD em caso de descumprimento

da legislagdo.

No tocante as sang¢des, a LGPD distingue as responsabilidades de pessoas juridicas e de
pessoas fisicas. As pessoas juridicas, independentemente de seu porte ou natureza, estdo sujeitas
a um rol variado de penalidades, que incluem adverténcias, bloqueio ou elimina¢do de dados
pessoais tratados de forma irregular, suspensao parcial do funcionamento do banco de dados,
proibigdo parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas ao tratamento de dados e,
notadamente, a aplicacdo de sang¢des pecuniarias. Ressalte-se que a responsabilizagdo da pessoa
fisica também ¢ admitida quando esta realiza o tratamento de dados em carater profissional ou

com finalidade econdmica, conforme dispde o art. 5°, inciso IX, da LGPD.

Quando identificada como agente de tratamento em contexto profissional ou comercial,
a pessoa fisica podera ser submetida as mesmas san¢des ndo pecunidrias aplicaveis as pessoas
juridicas, tais como adverténcias, eliminacdo de dados e restri¢des operacionais relacionadas as
atividades de tratamento. Contudo, a LGPD nao prevé a imposi¢do de multas pecunidrias para
pessoas fisicas que atuem fora do dmbito empresarial ou profissional. Isso significa que,
enquanto as sociedades empresarias estdo sujeitas a sangdes financeiras, individuos que tratem
dados pessoais sem vinculos econdmicos ndo respondem por infragdes a LGPD na esfera
administrativa com penalidades de natureza pecuniaria, embora possam ser responsabilizados

civil ou criminalmente com base em outras normas do ordenamento juridico.?*®

Dentre as sangdes pecunidrias previstas na LGPD, destaca-se a multa simples, que pode
atingir até 2% do faturamento da pessoa juridica, grupo ou conglomerado no Brasil, excluidos
os tributos, limitada ao teto de R$ 50.000.000,00 por infragdo. Além disso, a LGPD prevé a
possibilidade de aplicagdo de multa didria, a qual pode ser imposta de forma cumulativa até a
efetiva regularizagdo da conduta infracional, igualmente observando o limite maximo de R$
50.000.000,00 por infracdo. Ambas as penalidades estdo previstas no art. 52, incisos II e 11, da
LGPD, e sua aplicagdo deve considerar a gravidade da infragdo, a vantagem econdmica
eventualmente obtida pelo infrator e a eventual reincidéncia de condutas ilicitas. Com o objetivo
de tornar mais claros e objetivos os critérios para a aplicacdo das sangdes, especialmente as de
natureza ndo pecunidria, a ANPD editou, em 24 de fevereiro de 2023, a Resolu¢do CD/ANPD

n° 4. Esse regulamento disciplina os procedimentos e pardmetros para a dosimetria e aplicagao

245 Nota-se, nesse contexto, que o art. 52, inciso II, da LGPD indica que a multa simples considerara o faturamento
da “pessoa juridica de direito privado, grupo ou conglomerado no Brasil”, excluindo das hipéteses de incidéncia
a responsabilidade da pessoa fisica, salvo quando atua como sociedade empresarial.
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das sangdes administrativas previstas na LGPD, buscando assegurar maior transparéncia,

proporcionalidade e coeréncia na atuacao sancionadora da ANPD.

Entre os aspectos considerados para a aplicagdo de multas pela ANPD estdo o grau de
dano causado aos titulares dos dados, a ado¢do de medidas de boas praticas e de governanga
pela sociedade empresarial infratora, bem como sua cooperacdo com a autoridade para mitigar
os efeitos da infragdo. Além disso, a Resolugdo CD/ANPD n° 4/2023 estabelece, em seus
anexos, a metodologia detalhada para o célculo das multas, especificando os critérios objetivos
para a imposi¢do das san¢des pecunidrias. No caso especifico da multa simples, o valor final ¢
determinado a partir de um valor-base, calculado pela multiplicacdo da aliquota-base pelo
faturamento bruto da empresa infratora, excluidos os tributos. Esse valor-base ¢ posteriormente
ajustado conforme a presenga de circunstancias agravantes e atenuantes, que podem aumentar
ou reduzir o percentual aplicavel. A aliquota-base, por sua vez, varia conforme a gravidade da
infracdo, oscilando entre 0,08% para infracdes leves e 1,5% para infragdes classificadas como
graves. O grau de dano causado ¢ classificado em uma escala de 0 a 3, que contempla desde
situagdes em que ndo ha impacto relevante sobre os titulares de dados até hipdteses de ofensa
grave a direitos individuais ou coletivos. A defini¢do da aliquota-base considera essa
classificag@o, sendo calculada a partir da diferenga entre a aliquota maxima e a minima, dividida
por trés e multiplicada pelo grau do dano. O resultado é entdo somado a aliquota minima,
compondo o percentual final a ser aplicado sobre o faturamento bruto da empresa. Essa
metodologia busca garantir proporcionalidade e previsibilidade na imposi¢do das sancdes

pecunidrias pela ANPD.

Desde a entrada em vigor das sangdes previstas na LGPD, a ANPD tem conduzido
processos administrativos e aplicado penalidades em casos de descumprimento da legislacao.
Um exemplo emblematico ¢ o caso da empresa Telekall Infoservice, que, em julho de 2023, foi
sancionada por violagdes aos arts. 7° e 41 da LGPD, além do art. 5° do Regulamento de
Fiscalizacdo da propria ANPD. As penalidades aplicadas incluiram multas que, somadas,
totalizaram R$ 14.400,00, valor estipulado em observancia ao limite de 2% do faturamento
bruto da empresa, considerando seu enquadramento como microempresa. Esse caso ilustra de
forma concreta a aplicagdo da LGPD e o papel da ANPD como 6rgdo fiscalizador da protecao
de dados pessoais no Brasil. Além deste, a ANPD mantém em seu portal oficial uma lista
publica e constantemente atualizada de processos administrativos sancionadores, refor¢gando
seu compromisso com a transparéncia e com o controle social da atividade regulatoria. As

sangdes pecunidrias impostas pela autoridade tém como principal finalidade assegurar o
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cumprimento efetivo da legislacdo de prote¢do de dados, funcionando como instrumento de
indugdo ao comportamento adequado. Nesse sentido, buscam estimular a ado¢do de medidas
técnicas, organizacionais ¢ de governanga voltadas a conformidade por parte das pessoas

juridicas e demais agentes que realizam o tratamento de dados pessoais no territorio nacional >4

2.2.2.Sang¢des administrativas pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicacdo no ambito

do CADE

O CADE ¢ a autoridade responsavel por zelar pela livre concorréncia no mercado
brasileiro, atuando na preven¢do e repressdo de infracdes a ordem economica. Entre as
penalidades que pode impor, destacam-se as san¢des pecunidrias, ou seja, as multas aplicadas
a pessoas fisicas e juridicas envolvidas em praticas anticompetitivas. Essas penalidades estao
previstas na Lei n® 12.529/2011, que estabelece os pardmetros para a imposi¢ao de multas e
demais medidas coercitivas aplicaveis no ambito da defesa da concorréncia. A amplitude de
aplicagdo da referida lei ¢ expressiva, alcancando uma vasta gama de agentes econdmicos,
incluindo pessoas juridicas, pessoas fisicas e entes publicos. Isso significa que ndo apenas
sociedades empresarias privadas, mas também associagdes, sindicatos, administradores e até
mesmo 0rgdos ou agentes publicos podem ser investigados e sancionados pelo CADE, a

depender de sua atua¢do no mercado e da configuragdo da conduta anticompetitiva.

No caso das pessoas juridicas — o que inclui sociedades empresarias, associagdes e
outras entidades que exercam atividade economica —, o CADE pode aplicar multas pecuniarias
que variam de 0,1% a 20% do faturamento bruto do infrator, calculado com base no ramo de
atividade econdmica relacionado a infra¢do, conforme dispde o art. 37 da Lei n°® 12.529/2011.
A legislagdo também estabelece que o valor da multa nunca deverd ser inferior & vantagem

econdmica obtida, sempre que for possivel estima-la.>*’ Ja as entidades que ndo exer¢am

246 Disponivel em: https://www.gov.br/anpd/pt-br/centrais-de-conteudo/decisoes-em-processos-sancionadores-
1/decisoes-em-processos-sancionadores? authenticator=7951f0a70d3d125fd05e1 1ale544b72d2c61f304. Acesso
em: 27 fev. 2025.

247 Reconhece-se que ha uma grande discussdo nos precedentes do CADE quanto a utilizagdo do parAmetro da
vantagem auferida para a aplicagdo de san¢des pecunidrias. A controvérsia central reside na defini¢do da
“vantagem auferida” — um conceito juridico indeterminado — e na eventual existéncia de limites objetivos para a
aplicacdo das multas. Prevaleceu o entendimento de que esse critério ndo deve ser utilizado como base para a
mensuragao da penalidade, em razdo da complexidade e dificuldade inerentes a sua estimativa, da inexisténcia de
metodologia padronizada e confiavel aplicavel de forma transversal aos diferentes setores economicos, além do
elevado custo associado a esse calculo, sem ganhos proporcionais para a efetividade da politica antitruste. Adotar
a vantagem auferida como parametro principal poderia gerar sangdes menos previsiveis, baseadas em estimativas
sofisticadas e sujeitas a extensas contestacdes judiciais, comprometendo a seguranga juridica e a credibilidade
institucional do CADE. Tal adog@o também colocaria em risco a observancia do limite legal objetivo previsto no



90

atividade empresarial, como determinadas associa¢des, podem ser multadas em valores que

variam de R$ 50 mil a R$ 2 bilhdes, conforme a gravidade e os efeitos da conduta.

A dosimetria das sangdes pecunidrias leva em consideragao critérios objetivos previstos
no art. 45 da lei, entre eles: (i) a gravidade da infragdo; (ii) a boa-fé do infrator; (iii) a vantagem
auferida ou pretendida; (iv) a consumacdo ou ndo da infracdo; (v) o grau de lesdo a
concorréncia; (vi) o impacto econdmico gerado no mercado; (vii) a situacdo econdmica do
infrator; e (viii) a reincidéncia. Esses critérios visam garantir que a sang¢ao seja proporcional ao
dano causado e compativel com a capacidade econdmica do agente sancionado. Para conferir
maior previsibilidade e uniformidade na aplicagdo dessas penalidades, especialmente em casos
de cartel, o CADE publicou o Guia Dosimetria de Multas de Cartel, documento que sistematiza
sua jurisprudéncia e apresenta a metodologia adotada para o calculo das multas.?*® O objetivo
¢ garantir maior transparéncia e coeréncia na atuacdo da autarquia, assegurando que as
penalidades sejam aplicadas de forma tecnicamente fundamentada e proporcional as infragdes

cometidas.

Um dos exemplos mais notdrios da atuacdo sancionatoria do CADE ¢é o Processo
Administrativo n° 08012.009888/2003-70, amplamente conhecido como “Cartel dos Gases
Industriais”. Em 2010, o 6rgdo condenou diversas sociedades empresarias — entre elas White
Martins, AGA S.A., Linde Gases Ltda., Air Liquide Brasil Ltda., Air Products Brasil Ltda. e
Industria Brasileira de Gases Ltda. — pela pratica de cartel no mercado de gases industriais e
medicinais. As multas aplicadas totalizaram aproximadamente R$ 2,9 bilhdes, sendo a White
Martins a empresa mais severamente penalizada, com uma san¢ao individual de R$ 2,2 bilhoes.
A época, essa foi a maior san¢io pecunidria ja imposta pelo CADE, configurando um marco

relevante na politica de repressao a condutas anticompetitivas.

Outro caso de destaque em termos do valor das penalidades impostas ¢ o Processo
Administrativo n°® 08012.011142/2006-79, mais conhecido como “Cartel do Cimento”. O caso
envolveu um complexo esquema anticompetitivo no qual diversas sociedades empresarias e
entidades setoriais do mercado de cimento e concreto no Brasil atuaram de forma coordenada

para fixar precos, dividir mercados e impedir a entrada de novos concorrentes. Essas praticas

caput do artigo 37 da Lei n® 12.529/2011, que estabelece o teto de 20% do faturamento bruto da empresa no ramo
de atividade econdmica afetado, no exercicio anterior a instauragao do processo administrativo. Ainda que o tema
apresente relevancia tedrica e pratica, ele escapa ao escopo do presente trabalho. Maiores desenvolvimentos sobre
a matéria podem ser encontrados, entre outros, nos Processos Administrativos n° 08010.002568/2005-51 e n°
08700.000066/2016-90.

248 Vide: BRASIL. CADE. Guia dosimetria de multas de cartel. Brasilia, 2023.
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ilegais se estenderam por aproximadamente duas décadas, provocando prejuizos expressivos
tanto para os consumidores quanto para a economia nacional. Em 2014, o CADE concluiu o
julgamento do processo, condenando seis sociedades empresarias, trés associagdes € seis
pessoas fisicas envolvidas no conluio, com multas que totalizaram R$ 3,1 bilhdes. As
sociedades empresarias penalizadas incluiram a Votorantim Cimentos S.A., com multa de R$
1,565 bilhdo; a Holcim do Brasil S.A., com R$ 508,593 milhdes; a InterCement Brasil S.A.,
com R$ 241,7 milhdes; a Cimpor Cimentos do Brasil Ltda., com R$ 297,820 milhdes; a Itabira
Agro Industrial S.A., com R$ 411,669 milhdes; ¢ a Companhia de Cimento Itambé, com R$
88,022 milhoes. Além disso, associagdes como a Associagdo Brasileira de Cimento Portland
(ABCP), a Associacdo Brasileira das Empresas de Servigos de Concretagem (ABESC) e o
Sindicato Nacional da Industria do Cimento (SNIC) também foram sancionadas, com multas

variando entre R$ 1,064 milhdo € R$ 2,128 milhdes.

Estima-se que o cartel tenha causado prejuizos da ordem de R$ 28,9 bilhdes a sociedade
brasileira entre os anos de 1987 e 2007, em razao da elevacao artificial dos precgos e da limitacao
severa a concorréncia. As multas aplicadas a seis sociedades empresarias, seis pessoas fisicas e
trés associacdes totalizaram R$ 3,1 bilhdes. Além das sangdes pecuniarias, o CADE
determinou, conforme sera detalhado em secdo especifica, a obrigatoriedade de venda de
fabricas e a imposicdo de impedimentos para a realizacdo de determinadas operagdes no setor
de cimento e concreto até o ano de 2019. O cartel teria atuado no mercado brasileiro desses
insumos por meio da fixacdo de precos e quantidades de venda, da divisao regional de mercado
e da alocagdo de clientes entre as sociedades empresarias cartelizadas. Tais empresas, seus
executivos e as entidades de classe envolvidas também adotaram estratégias voltadas a

obstrucdo da entrada de novos concorrentes nesses segmentos.

No mercado de cimento, o conluio alcangava inclusive o controle de fontes de insumos
essenciais a fabricagcdo do produto, com o objetivo de dificultar o acesso a matéria-prima por
potenciais entrantes e, assim, preservar o dominio das empresas cartelizadas. J4 no mercado de
concreto, a atuagdo se dava principalmente por meio da aquisi¢do coordenada de concreteiras,
com base em uma logica de compensacdo. Em outras palavras, as empresas envolvidas
realizavam trocas de ativos entre si, de forma a manter estavel a participagdo de mercado
previamente acordada no d&mbito do conluio. Para excluir concorrentes que ndo integravam o
cartel, houve ainda a tentativa de manipulacdo normativa: o grupo atuou junto a Associagao

Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) para alterar regras técnicas de forma a inviabilizar a
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atuacdo de empresas nao alinhadas, tornando-as “fora da norma” e, por consequéncia, inaptas
b

para operar no mercado.

Para além das san¢des decorrentes de infragdes a ordem econdmica, o CADE também
pode aplicar multas pecuniarias por outras condutas ilicitas previstas na Lei n® 12.529/2011.
Um exemplo importante sdo as multas por atraso ou auséncia de resposta a oficios. De acordo
com o art. 40 da lei, o ndo atendimento, dentro do prazo estabelecido, as requisi¢des do CADE
ou da Superintendéncia-Geral pode acarretar a aplicacdo de multa diaria no valor de R$
5.000,00, montante que pode ser elevado em até vinte vezes, caso necessario para assegurar a
efetividade da medida, especialmente em razdo da situagdo econdmica do infrator. Embora a
legislag@o ndo fixe um valor Unico para essa penalidade, compete ao CADE estipular montantes
proporcionais a gravidade da infragdo e a capacidade economica do agente sancionado, de modo

a garantir a celeridade e a eficacia de suas investigacdes.

Outro tipo de san¢do relevante no ambito da atuacdo do CADE ¢ a multa por gun
Jjumping, que ocorre quando as partes envolvidas em um ato de concentragdo econdmica
implementam, total ou parcialmente, a operacdo antes da devida aprovacdo pela autoridade
antitruste. De acordo com o art. 88, §3°, da Lei n® 12.529/2011, essa conduta configura infragao
grave e pode ensejar a aplicagdo de multas que variam entre R§ 60 mil e R$ 60 milhdes, além
da possivel declaracdo de nulidade dos atos praticados e da instauragdo de processo
administrativo para apuracao de eventuais infracdes a ordem economica. O critério inicial parte
de uma base minima de R$ 60 mil, sobre a qual incidem acréscimos proporcionais ao impacto
estimado da infragdo. Um dos elementos determinantes no calculo da penalidade ¢ o tempo de
consumagao antecipada, sendo aplicavel, nesse caso, um acréscimo de 0,01% do valor total da
operagao por dia de irregularidade. A multa pode ser ainda agravada em funcdo da gravidade
da conduta — podendo alcancar até 4% do valor total da operacdo — e da intencionalidade das
partes, hipdtese em que se admite a aplicagdo de um acréscimo de até 0,4% do faturamento
médio dos grupos econdmicos envolvidos. Esses percentuais refletem o entendimento da
autoridade concorrencial de que a consumacdo prévia de atos de concentracdo pode gerar

impactos significativos a dinamica concorrencial, devendo, por isso, ser enfrentada com rigor.

Dada a complexidade do tema e a diversidade de setores envolvidos em atos de
concentra¢do, o CADE elaborou um guia especifico que estabelece diretrizes para mitigacao de

riscos e define critérios objetivos para a identificagdo e a sangdo de praticas de gun jumping.**

249 vVide: BRASIL. CADE. Guia para Andlise da Consumacdo Prévia de Atos de Concentragdo Econdmica.
Brasilia, 2015.
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O documento busca oferecer maior seguranga juridica as partes notificantes e uniformizar a
interpretacdo do orgdo em relagdo a esse tipo de infracdo, cuja correta delimitagdo ¢
fundamental para a preservagao da funcdo preventiva e autorizativa do controle de estruturas
no sistema brasileiro de defesa da concorréncia. A época, o documento indicou que, para a
aplicag¢do de sancdo pecunidria, deveriam ser considerados os seguintes fatores: (i) a situagao
concreta da operacdo; > (ii) a natureza da decisdo proferida pelo CADE; (iii) o tempo decorrido
entre a consumacao e a notificagdo ou regularizagio; e (iv) o porte economico do infrator. No
mesmo sentido, a Resolucdo n°® 24/2019 do CADE veio a detalhar os critérios adotados para a
dosimetria das multas nesses casos, considerando varidveis como a gravidade da infracdo, a
boa-fé das partes envolvidas, o porte econdmico dos agentes e o potencial impacto

anticompetitivo da operagao.

Com vistas a estimular a conformidade regulatoria, o CADE também previu
mecanismos de incentivo a autorregularizacdo. Segundo dispde a Resolugdao n°® 24/2019, as
sociedades empresarias que notificarem espontaneamente a operagdo podem obter redugdes
progressivas no valor da multa, a depender do momento em que a comunicacao for formalizada.
Caso a parte reconheca a infragao antes de qualquer denuincia ou procedimento investigativo, a
multa podera ser reduzida em até 50%. Se a notificacao for feita apds a dentincia, mas antes da
instauracdo formal do processo administrativo, a reducdo sera de 30%. Ja nos casos em que a
comunicagdo ocorrer apenas apos o inicio do processo, admite-se uma redugao de 20%, desde
que anterior a decisdo final. Esses mecanismos visam reduzir a litigiosidade administrativa,
fomentar o cumprimento voluntario das obrigagdes legais e garantir maior previsibilidade na
atuagdo estatal. A definicdo de critérios objetivos para a fixacao das penalidades permite maior
seguranga juridica as sociedades empresarias, ao mesmo tempo em que fortalece a coeréncia e

a legitimidade da politica de controle de estruturas conduzida pelo CADE.

Em maio de 2024, o Tribunal do CADE analisou um Acordo em Apuragdo de Ato de
Concentra¢ao (APAC), instaurado pela Superintendéncia-Geral da autarquia em 2019, com o
objetivo de investigar transa¢des de compra e venda de ativos realizadas nos tltimos dez anos.
Essas transacdes incluiam a transferéncia de marcas, lojas, pontos comerciais, maquindrio,

veiculos, estoque de pecas, carteira de clientes, entre outros elementos. Por unanimidade, o

250 Se: (i) a operagdo ndo foi notificada € foi consumada sem qualquer comunicagio prévia ao CADE; (ii) a
operagdo foi notificada somente apds sua consumacio e apds a instauragio, pelo CADE, de um Procedimento
Administrativo para Apuragdo de Ato de Concentragdo (APAC); (iii) a operagdo foi notificada apenas apos sua
consumagao, mas antes de o CADE tomar conhecimento de sua existéncia; e (iv) a operacdo foi previamente
notificada, mas foi consumada antes da decisdo final da autoridade concorrencial.
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Tribunal concluiu que a operagdo de compra e venda de ativos realizada entre a Govesa Motors
Veiculos, Pegas e Servicos Ltda. — posteriormente incorporada & Govesa Goiania Veiculos em
2019 —e a Kuruma Veiculos S.A. configurava um ato de concentragao sujeito a obrigatoriedade
de notificagdo prévia, determinando que a operacao fosse submetida ao CADE no prazo de até

30 dias.

Durante a 229 sessao ordinaria de julgamento, os conselheiros Jos¢ Levi e Diogo
Thomson apresentaram, em voto conjunto — o primeiro da historia do Tribunal —, uma nova
interpretacdo da Resolucdo n® 24/2019, fixando pardmetro objetivo para a aplicagdo do art. 22,
que trata da proporcionalidade na aplicagcdo de san¢des em casos de gun jumping. Segundo essa
nova orientagdo, o valor da multa a ser aplicada nos casos de APAC deve respeitar o limite de
20% do valor atualizado da operacdo, nos termos do art. 88 da Lei n® 12.529/2011. Tal
parametro, no entanto, ndo sera aplicavel em trés hipoteses: (i) quando for comprovada a
conduta dolosa das partes ao deixarem de notificar ao CADE atos de concentracdo cuja
submissao ¢ obrigatoria; (ii) nos casos de operagdes com valores considerados irrisérios — como
ocorre com determinados contratos associativos; e (iii)) quando a operacdo gerar dano

desproporcional ao funcionamento do mercado.

Alguns dados agregados também permitem visualizar a pratica do CADE em relagdo a
sangdes pecunidrias impostas pela autoridade de defesa da concorréncia. Observa-se que, apesar
de o CADE ter aplicado multas de valores significativos ao longo dos anos, tais medidas nem
sempre se concretizaram plenamente. Isso se torna evidente ao compararmos os valores
efetivamente arrecadados pelo CADE (em termos de multas e outras contribui¢des pecunidrias)
com os montantes de multas aplicadas pela autoridade de defesa da concorréncia nos ultimos

anos no Brasil. O Grafico 1 abaixo sintetiza esses dados para o periodo de 2015 a 2024:
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Grifico 1. Multas e valores arrecadados pelo CADE, 2015 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CADE.?%!

Esses dados revelam um possivel “paradoxo” relacionado as multas aplicadas pelo
CADE.?*? Apesar de tais sang¢des pecunidrias terem sido expressivas ao longo dos ltimos anos,
elas foram acompanhadas por uma arrecadagdo decrescente, especialmente no que se refere as
multas — valores significativamente inferiores a arrecadagdo da autoridade de defesa da
concorréncia em termos de outras contribuicdes pecuniarias. Esses dados também suscitam
reflexdes sobre como, embora as multas sejam sang¢des de implementagdo relativamente
simples, elas envolvem custos de monitoramento e cobranga que ndo podem ser ignorados, o
que, inclusive, pode colocar em duvida sua efetividade. Essas nuances refletem, de forma mais
ampla, a escolha politica entre o uso de san¢des pecuniarias e medidas de natureza nao

pecunidria.

25! Importa destacar que valores arrecadados em contribuigdes pecunidrias englobam, majoritariamente, as
contribui¢des recebidas em sede de Termos de Compromisso de Cessagao celebrados pelo CADE, mas também
outras contribui¢des realizadas a titulo de acordos em caso de gun jumping e acordos judiciais.

252 Vide: PIMENTA, Roberto de Castro. O paradoxo das multas antitruste: baixa efetividade das condenagdes do
CADE e limites das multas antitruste. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2022 (trazendo dados do periodo entre 2009 e
2020, no qual, o CADE arrecadou apenas 5,01% das multas aplicadas).
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2.2.3.Sangdes administrativas pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicacdo no ambito

da CVM

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ¢ o 6rgdo regulador responsavel por
supervisionar e fiscalizar o mercado de capitais no Brasil, garantindo sua integridade e a
protecdo dos investidores. No exercicio de suas fungdes, a CVM tem competéncia para aplicar
sangdes pecunidrias as pessoas fisicas e juridicas que violam as normas do mercado de valores
mobilidrios. Essas penalidades estdo previstas, principalmente, na Lei n°® 6.385/1976, que criou
a autarquia e regula o mercado de capitais, e na Lei n° 13.506/2017, que reformulou o regime
sancionador da CVM, ampliando o valor maximo das multas aplicaveis. A legislagdo prevé que
as sang¢des devem ser proporcionais a infracao cometida, considerando fatores como a vantagem

obtida com a conduta ilicita, o prejuizo causado ao mercado e a reincidéncia do infrator.

No que se refere as multas aplicaveis as pessoas juridicas, o art. 11 da Lei n® 6.385/1976,
com redagdo dada pela Lei n° 13.506/2017, estabelece que a CVM pode impor penalidades
pecuniarias que variam de R$ 50.000,00 a R$ 50.000.000,00 ou o dobro do valor da emissao
ou operacao irregular. Além disso, a multa pode ser fixada em até trés vezes o valor do beneficio
obtido ou da perda evitada em decorréncia da infragdo. Essas multas sdo aplicaveis a
companhias abertas, institui¢des financeiras que atuam no mercado de capitais, corretoras,
distribuidoras e demais entidades sujeitas a regulacdo da CVM. Infragdes que geram a
imposicdo de multas incluem a manipulagdo de precos no mercado, a realizagdo de operagdes
fraudulentas, a omissdo ou falsificacdo de informagdes obrigatdrias, a oferta publica irregular
de valores mobiliarios e o descumprimento de regras de governanga corporativa. Em casos de
operagdes fraudulentas, a CVM tem adotado a pratica de aplicar a multa com base no triplo do
beneficio econdmico auferido, buscando ampliar o efeito dissuasorio da penalidade. Além
disso, em casos de infracdes de maior gravidade, como o abuso do poder de controle, uso
indevido do direito de voto, operagcdes com informagdo privilegiada (insider trading),
manipulagdo de precos no mercado, descumprimento de obrigacdes fiducidrias, irregularidades
em ofertas publicas de aquisi¢do de agdes e gestdo indevida de carteiras de investimentos. Para

essas infragdes, as multas podem alcangar o valor de R$ 20 milhdes. 2>

As pessoas fisicas também podem ser sancionadas com multas, especialmente quando
atuam como administradores, diretores, conselheiros, auditores independentes ou qualquer

agente que tenha praticado infracdes ao mercado de capitais. As multas para pessoas fisicas

253 Para maiores informagdes sobre o tema, vide: GUIMARAES; PALMA; PRADO, op. cit., 2023.
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seguem a mesma sistematica estabelecida para as pessoas juridicas e podem alcancgar o limite
de R$ 50.000.000,00 ou trés vezes o valor da vantagem obtida com a infragdo. Normalmente,
pessoas fisicas sdo penalizadas quando estdo envolvidas em casos de insider trading (uso de
informagao privilegiada), auséncia de autorizag¢do para atuagdo em certo mercado, fraude em
operagdes no mercado, omissdo de informagdes obrigatorias e descumprimento de deveres
fiducidrios enquanto administradores de companhias abertas. A dosimetria das multas aplicadas
pela CVM segue critérios definidos na Lei n® 13.506/2017, que considera a gravidade da
infracdo, a extensdo do dano causado ao mercado e aos investidores, o grau de culpabilidade
do infrator, a vantagem econdmica obtida, a reincidéncia em praticas ilicitas e a cooperacao do

infrator com as investigacoes.

Segundo dados apresentados pela FGV no Além dos numeros da CVM: enforcement no
mercado de capitais brasileiro,>>* no ano de 2023, a CVM julgou 72 processos, envolvendo um
total de 484 acusacdes, representando o maior volume desde 2019 e um aumento de 45% em
relacdo a 2022. As acusacdes abrangeram diversas areas, com maior incidéncia em questdes
societarias (108 casos, 22,3%), administragdo de carteiras (107, casos 22,1%) ¢ ilicitos de
mercado (85 casos, 17,6%)%>°. Do total de casos analisados, 65,7% resultaram em condenagdes,
enquanto 33,1% levaram a absolvigdo e 1,2% tiveram extingdo de punibilidade. O valor das
multas aplicadas atingiu R$ 830 milhdes, um aumento significativo em comparagao aos R$ 48
milhdes registrados em 2022, evidenciando o impacto da Lei n® 13.506/2017, que ampliou os
limites maximos das sang¢des pecunidrias. Nota-se, ainda, que em 2023, a penalidade com maior
frequéncia foi multa pecunidria, aplicada 274 vezes. Em menor niimero, aparecem as proibicdes
temporarias (23) e inabilitagdes (14), seguidas de adverténcias (6) e suspensdo (1). Nota-se,
portanto, que a CVM manteve a tendéncia de aplicar com mais frequéncia penalidades

pecunidrias, representando as multas 86% (275) das 319 penas aplicadas em 2023.

Especificamente sobre as multas, nos casos relacionados a questdes societarias que
resultaram em condenagdo, a aplicagdo das penas variou amplamente. Em algumas situagdes,
foram impostas penalidades mais brandas, como uma multa minima de setenta mil reais,
determinada em um caso de elei¢do de administrador, no qual ndo houve a devida diligéncia

para preencher a vaga deixada por um renunciante. Por outro lado, a san¢do mais severa

254 Vide: PRADO, Viviane Muller et al. Além dos niimeros da CVM 2023: enforcement no mercado de capitais
brasileiro. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2023.

255 Também foram julgados casos de outras tematicas, como falha na apresentagdo de demonstragdes financeiras
(28), falhas em praticas de intermediagdo (27), insider trading (19), violagcdes de deveres de auditorias
independentes (16) e falha na prestagdo de servigos (1).
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envolveu um Diretor Presidente de uma companhia, que excedeu os limites de suas atribui¢des
e cometeu desvio de poder. Essa conduta também esteve associada a maior penalidade
financeira aplicada em questdes societarias, totalizando R$ 169 milhdes em multas. Em casos
de operagao fraudulenta com condenagdo, a dosimetria da pena variou consideravelmente, com
multa pecuniaria minima de R$ 300 mil e maxima de R$ 37 milhdes. A Tabela 1 abaixo sintetiza

as variagdes de multas aplicadas nos temas julgados nos tltimos trés anos.

Tabela 1. Sang¢des pecuniarias aplicadas pela CVM por conduta, 2021 a 2023

2021
Valor minimo Média Valor Maximo Total
Administra¢do de RS 100.000 R$ 125.000 RS 319.000 RS 2.476.000
Carteiras
Loy RS 120.000 RS 300.000 RS 578.000 RS 2.381.000
Independente
Demonstracaes RS 89.000 RS 89.000 RS 89.000 RS 89.000
Financeiras
Falha na Prestagdo | ¢ 555 99 R$ 500.000 RS 500.000 RS 2.785.000
de Servico
Tlicitos de Mercado | R$ 100.000 RS 329.000 RS 4.080.000 RS 18.082.000
Insider Trading RS 24.000 RS 370.000 RS 20.203.000 RS 25.990.000
Intermediacio RS 58.000 RS 105.000 RS 649.000 RS 2.774.000
Ofertas Publicas RS 60.000 RS 143.000 RS 500.000 RS 1.995.000
LARDIETIS R$ 50.000 RS 345.000 RS 1.120.000 RS 11.531.000
Informacionais
Questdes Societarias | RS 29.000 RS 75.000 RS 260.000 RS 1.094.000
2022
Valor minimo Média Valor Maximo Total
Administracdo de RS 50.000 RS 177.355 RS 500.000 RS 7.627.250
Carteiras
Loy RS 25.000 RS 49.000 RS 127.500 RS 490.000
Independente
continuacdo
Demonstracaes RS 55.000 RS 13.444 RS 310.000 R$ 1.210.000
Financeiras
Falha na Prestagdo | pq 5 99 R$ 125.000 RS 150.000 RS 500.000
de Servico
Tlicitos de Mercado RS 44.115 RS 443.031 RS 29.432.983 RS 20.379.434
Insider Trading N/A N/A N/A N/A
Intermediacio RS 100.000 RS 260.148 RS 532.667 RS 4.682.667
Ofertas Publicas RS 85.000 RS 245.833 RS 930.000 RS 3.687.500
BRI eS| R$ 55.000 RS 172.727 RS 370.000 R$ 190.000
Informacionais
Questdes Societarias | RS 49.000 RS 468.059 RS 2.300.000 RS 7.957.000
2023
Valor minimo Média Valor Maximo Total
Administracdo de RS 37.500 RS 703.733 RS 16.000.000 RS 52.780.000
Carteiras
Loy RS 30.000 RS 88.333 RS 200.000 RS 795.000
Independente




ORI RS 14.000 RS 86.545 RS 300.000 RS 1.904.000
Financeiras
Falha na Prf:stag:ao N/A N/A N/A N/A
de Servico
Tlicitos de Mercado | RS 300.000 RS 9.403.394 RS 37.000.000 RS 347.925.564
Insider Trading RS 34.364 RS 3.495.864 RS 7.770.490 RS 11.966.913
Intermediacio RS 50.000 RS 191.500 RS 315.000 RS 33.830.000
Ofertas Publicas RS 50.000 RS 7.311.359 RS 34.000.000 RS 190.095.304
LARDIETIS R$ 20.000 R$ 213.194 RS 1.207.500 RS 8.527.750
Informacionais
Questdes Societarias | RS 70.000 R$5.761.113 RS 16.944.800 RS 21.316.198

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da FGV.?%¢

2.3. Sancoes administrativas ndo pecuniarias: panorama e racionalidade de aplicaciao

Se as sangdes pecuniarias sdo um fendmeno relativamente recente, as sangdes nao
pecunidrias representam os primeiros mecanismos coercitivos do direito. Prisdes e castigos
fisicos possuem registros historicos desde a Antiguidade.?*” Como discutido anteriormente, foi
apenas com a crescente mediagdo estatal que sancdes essencialmente pecunidrias passaram a
substituir, ainda que parcialmente, a l6gica da lex talionis, sendo adotadas como instrumentos
de punicdo por violagdes juridicas. Isso, no entanto, ndo suprimiu o uso de penalidades nao
pecunidrias como forma natural de sancdo juridica. Basta observar, por exemplo no campo
penal, que praticas tdo antigas quanto a prisdo permanecem rotineiras nas sociedades

contemporaneas.?>

Ainda assim, com a propria complexificacdo da estrutura social, ¢ evidente que esses
mecanismos evoluiram significativamente. Ao contrario de permanecerem restritos a esfera
penal, as san¢des ndo pecunidrias tornaram-se mais sofisticadas e passaram a ocupar um papel

relevante em outras esferas do direito. No dmbito administrativo, por exemplo, o Estado tem

236 PRADO, Viviane Muller et al. Além dos niimeros da CVM 2020: enforcement no mercado de capitais brasileiro.
Sao Paulo: FGV Direito SP, 2020; PRADO, Viviane Muller et al. Além dos numeros da CVM 2021: enforcement
no mercado de capitais brasileiro. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2021; PRADO, Viviane Muller et al. Além dos
numeros da CVM 2022: enforcement no mercado de capitais brasileiro. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2022; e
PRADO et al., op. cit., 2023.

257 Vide: IVES, George. 4 history of penal methods: criminals, witches, lunatics. Londres: Stanley Paul, 1912, p.
1 (“prisons as places of detention are very ancient institutions. As soon as men had learned the way to build, in
stone, as in Egypt, or with bricks, as in Mesopotamia, when kings had many-towered fortresses, and the great
barons castles on the crags, there would be cells and dungeons in the citadels. But prisons as places for the reception
of ‘ordinary’ (as distinct from state or political) criminals for definite terms only evolved in England many
centuries afterwards; whilst imprisonment as a punishment in itself, to be endured under rules made expressly
punishment distressful, may be described essentially modern, and reached its worst phase in the nineteenth
century”).

258 Vide: ONU. Prison Matters 2024: global prison population and trends; a focus on rehabilitation. Viena, 2024
(apresentando um panorama e dados acerca da pratica prisional ao redor do mundo).
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recorrido com crescente frequéncia a essas sangdes como instrumento eficaz de conformagao
do comportamento de agentes regulados.>>® Elas passaram a expressar a multiplicidade de
finalidades da agdo estatal no contexto da regulagdo contemporinea.?®® Se toda san¢do pode ser
entendida como um espago de criatividade institucional, como discutido anteriormente, isso se
revela com especial intensidade nas sangdes ndo pecuniarias. Dessa forma, se também a

I escolhas

regulagdo responsiva indicou a utilidade de uma maior gradagdo punitiva,?®
qualitativas, especialmente o uso de san¢des ndo pecunidrias, podem se mostrar mais eficazes

e proporcionais em determinados contextos regulatdrios.

Em linhas gerais, pode-se definir a sangdo ndo pecuniaria como toda penalidade juridica
que ndo envolve a imposicao direta de pagamento em dinheiro, mas que restringe ou modifica
direitos, liberdades ou condi¢des de atuagdao do sancionado. Em esfera administrativa, essas
sancdes podem assumir formas diversas — como suspensao de licengas, inabilitacdo, interdicao,
cassacdo de registros, deveres de fazer ou de ndo fazer — e sdo frequentemente mais ajustadas a
finalidade especifica da norma violada.?%> Em muitos casos, sangdes ndo pecunidrias revelam
maior potencial dissuasorio, sobretudo quando o impacto reputacional ou funcional sobre o
agente regulado supera o custo de uma multa. Essas medidas também permitem ao Estado atuar
de forma mais responsiva e proporcional, promovendo a corre¢do de condutas com menor

dependéncia de arrecadagdo fiscal ou de litigios prolongados.

Além disso, ao escapar do mero calculo econdmico de custos e beneficios, essas san¢des

dificultam que os agentes tratem a penalidade como um simples “pre¢o” pelo descumprimento.

259 Vide: ALTREE, Lillian R. Administrative sanctions: regulation and adjudication. Stanford Law Review,
Stanford, v. 16, n. 3, p. 630-648, 1964, p. 630 (“because the traditional triad of governmental institutions proved
incapable of performing the task of regulation, administrative agencies were assigned the duty positively to
effectuate regulatory policy in accordance with broad congressional mandates. The imposition of sanctions upon
specific individual conduct is one of the chief means by which the agencies effectuate regulatory policy.
Administrative adjudication, characterized by the exercise of a significant degree of discretion due to the inherent
difficulty of ascertaining the specific standards of conduct dictated by the public interest, is the means by which
administrative sanctions are imposed and regulatory policy brought directly to bear upon individuals™).

260 vide: BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE, Martin. The Oxford handbook of regulation. Oxford:
Oxford University, 2010, p. 14-25 (apresentando um panorama do processo de diversificagdo dos objetivos do
Estado com a regulacdo).

261 Vide: BRAITHWAITE, John. Rewards and regulation. Journal of Law and Society, Hoboken, v. 29, n. 1, p.
12-26, 2002, p. 20 (“the most distinctive part of responsive regulation is the regulatory pyramid. It is an attempt
to solve the puzzle of when to punish and when to persuade. At the base of the pyramid is the most restorative
dialogue-based approach we can craft for securing compliance with a just law. As we move up the pyramid, more
and more demanding and punitive interventions in peoples’ lives are involved. The idea of the pyramid is that our
presumption should always be to start at the base of the pyramid, then escalate to somewhat punitive approaches
only reluctantly and only when dialogue falls, and then escalate to even more punitive approaches only when the
more modest forms of punishment fail”).

262 Vide: ALTREE, op. cit., p. 635-639 (apresentando diferentes tipos de sangdes ndo pecuniarias administrativas,
bem como sua racionalidade dentro do arcabougo regulatério).
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Isso porque, mais do que impor encargos financeiros, elas t€ém o potencial de moldar
efetivamente o funcionamento dos mercados, seja por meio do estabelecimento de diretrizes
para atuacgdo dos agentes, determinando certos tipos de comportamentos, seja aplicando sangdes
que podem afetar a reputabilidade do infrator, ou ainda impedir-lhe de praticar certas condutas,
ou proibi-lo de praticar certas atividades comerciais. Nesse cenario, sangdes ndo pecunidrias
podem ser empregadas por autoridades administrativas como instrumentos eficazes para
desestimular comportamentos indevidos por parte de agentes empresariais, em torno de um
objetivo de optimal deterrence.*®> Como discutido anteriormente, traduzem-se na restri¢do ou
modificacdo direta de direitos, alterando incentivos estruturais e desestimulando praticas lesivas
de forma mais imediata. Ao redefinir os limites da atuacdo legitima, essas san¢des contribuem
para transformar padrdoes de conduta e consolidar expectativas normativas nos mercados

regulados.

O direito concorrencial oferece um exemplo ilustrativo dessas dindmicas. A simples
aplicacdo de multas nem sempre se mostra eficaz para coibir condutas anticompetitivas,
sobretudo quando os lucros obtidos com a infragdo superam os valores das san¢des impostas e
especialmente quando se verifica que o paradoxo que significativa parte das multas aplicadas
ndo ¢ efetivamente adimplida.?** Estudos demonstram que, em muitos casos, os montantes das
multas aplicadas sdo inferiores aos ganhos ilicitos gerados, como ocorre frequentemente em
cartéis.?® Nesse cendrio, medidas como a suspensio de contratos com a administragdo publica
em razdo de infragdes a ordem econdmica (art. 38, inciso II, da Lei n® 12.529/2011) ou a
inabilitagdo de administradores envolvidos em violagdes a governanga do mercado de capitais
(art. 11, incisos IV e VI, da Lei n® 6.385/1976) representam sancdes de carater estruturante,
desafiando uma logica baseada em simples valor pecuniario. Essas penalidades ndo apenas
impdem restrigdes aos agentes infratores, mas também redefinem suas condigdes de

participag@o no mercado, contribuindo para uma governang¢a mais alinhada ao interesse publico.

263 Vide: SHAVELL, op. cit., 1987.

264 Vide: OECD. Sanctions in antitrust cases: background paper by the secretariat. Paris, 2016, p. 5 (“fines impose
a cost on those companies or individuals undertaking illegal anticompetitive conduct. Fines play a role in
deterrence by making unlawful conduct less profitable. Breaking competition laws is profitable if it goes
undetected. From the perspective of a pure profit-maximizing company, it will not violate the law if the expected
monetary sanctions are greater than the expected illegal gain. However, competition authorities often consider that
fines on corporations may be insufficient alone to deter infringements and therefore impose other forms of
sanctions. These may take different forms, such as criminal sanctions, disqualification orders on directors of
undertakings, publication of findings of infringements and bans on bidding for public contracts”).

265 Vide: CONNOR, John; LANDE, Robert. Cartels as rational business strategy: crime pays. Cardozo Law
Review, Nova York, v. 34, n. 2, p. 427-490, 2012, p. 430 (“hence, despite all the existing sanctions, collusion
remains a rational business strategy. Cartels are a crime that, on average, pays. In fact, it pays very well”).
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Assim, as san¢des ndo pecuniarias assumem papel central como instrumentos complementares
de dissuasdo e prevencdo de reincidéncia, especialmente diante de danos econdmicos que
ultrapassam os beneficios apropriados pelos infratores.’®® Essa realidade evidencia a
necessidade de solugdes regulatdrias inovadoras, que explorem de maneira proporcional e
estratégica o potencial transformador das san¢des ndo pecunidrias no contexto do enforcement

contemporaneo.2¢’

Nesse contexto, as san¢des de natureza ndo pecunidria representam uma forma de
punicdo estatal direcionada ao agente infrator, possuindo uma capacidade de apenamento
significativa, independentemente de sua natureza distinta das san¢des pecunidrias. Essas
penalidades sdo aplicadas pelas autoridades administrativas, como ANPD, CADE e CVM, 268
e desempenham um papel essencial na responsabilizagdo de individuos e entidades que
descumprem as normas estabelecidas. Diferentemente das multas, que impdem um Onus
financeiro direto, as san¢des ndo pecunidrias podem afetar a credibilidade do infrator, restringir

direitos, limitar atividades e impor obrigacdes especificas aos infratores, gerando

consequéncias substanciais para sua atuacao no mercado e no ambiente regulatorio.

Essas penalidades ndo se limitam & coer¢do indireta, mas representam instrumentos
punitivos autdnomos, cuja imposi¢do decorre da gravidade da infragao e do impacto da conduta
sobre o interesse publico. Além disso, possuem uma capacidade dissuasodria significativa, ndo
apenas para o infrator, mas também para outros agentes sujeitos a regulacdo das autoridades
competentes. O objetivo dessas sangdes vai além da indu¢do ao cumprimento das obrigagdes
impostas, sendo direcionado a repressdo e puni¢do da conduta infracional, com impactos que
podem atingir a continuidade operacional do agente sancionado, seu posicionamento no

mercado ou mesmo seu acesso a determinados direitos e beneficios administrativos.

266 Vide: OECD, op. cit., 2016, p. 6 (“a number of competition authorities impose other forms of sanctions in
addition to corporate fines: (i) criminal sanctions; (ii) director disqualification; (iii) publication of findings of
infringements; and (iv) debarment against bid rigging. These other sanctions may play an important dissuasive
role against illegal actions”).

267 Vide: BROSTOEN, Friso; WAMEL, David van. Antitrust remedies: from caution to creativity. Journal of
European Competition Law and Practice, Oxford, v. 14, n. 8, p. 540-552, 2023, p. 546 (“a deeper analysis of
Article 7 of Regulation 1/2003 reveals that the Commission has room for creativity when designing and imposing
remedies. The use of the Commission’s remedial power is not restricted to stopping illegal conduct. It can be used
to achieve broader remedial aims. In fact, remedies must be effective in pursuing all these aims, which means the
Commission must go beyond a cease-and-desist order if such an order is incapable of achieving them. In these
instances, the Commission may be required to become more creative to, for example, restore an effective
competitive process”).

268 Especificamente em relagdo ao CARF, verificou-se que esses institutos, ainda que previstos na legislagao,
acabaram nao sendo utilizados.
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Dessa forma, as san¢des ndo pecunidrias consolidam-se como instrumentos punitivos
dotados de severidade e efeitos concretos, equiparaveis, em diversos aspectos, as penalidades
pecunidrias, e de fundamental importancia para a atuagdo do poder publico na fiscalizagdo e
repressao de infragdes. Essas penalidades, distintas das sangdes pecunidrias, podem incluir
adverténcias, cassacdo de licengas, interdi¢des, impedimento de atuacdo em determinados
setores, proibicdo de participacdo em licitagcdes e exigéncias de cumprimento de obrigagdes
especificas. Este topico apresentara o panorama normativo dessas sanc¢des, delimitando sua
fundamentagdo legal e as disposicdes normativas que as regulam. Serdo expostos os
dispositivos legais e infralegais que disciplinam sua aplica¢do, sem andlise de sua efetividade
ou frequéncia de uso. O objetivo € descrever o arcabougo normativo existente, identificando as
regras aplicaveis e os limites estabelecidos pelo ordenamento juridico para a imposi¢do dessas
penalidades pelas autoridades competentes. Dessa forma, o capitulo se concentrard
exclusivamente na apresentacdo do arranjo normativo, sem adentrar aspectos interpretativos,
andlise jurisprudencial ou juizos de valor sobre a aplicag@o ou relevancia dessas sangdes dentro

do sistema sancionador administrativo, o que serd feito em topico posterior.

2.3.1.Sang¢des administrativas ndo pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicagdo no

ambito da ANPD

A Autoridade Nacional de Protecdo de Dados (ANPD) possui competéncia para
fiscalizar e sancionar infragdes cometidas no dmbito do tratamento de dados pessoais no Brasil.
Além da aplicagdo de multas de até 2% do faturamento do grupo econdmico envolvido na
infracdo (art. 52, inciso II, da LGPD) e de multa diaria, observado o limite total previsto no
inciso II (art. 52, inciso III), a autoridade dispde de um amplo rol de sangdes nao pecunidrias.
Entre elas, estdo previstas adverténcia com indicacdo de prazo para adocdo de medidas
corretivas (art. 52, inciso I); publicizag¢do da infracdo, apds devidamente apurada e confirmada
a sua ocorréncia (art. 52, inciso IV); bloqueio dos dados pessoais relacionados a infracdo até a
sua regularizagdo (art. 52, inciso V); eliminacdo dos dados pessoais relacionados a infracao (art.
52, inciso VI); suspensdo parcial do funcionamento do banco de dados relacionado a infragao
pelo periodo méximo de 6 meses, prorrogavel por igual periodo, até a regularizagdo da atividade
de tratamento pelo controlador (art. 52, inciso X); suspensdo do exercicio da atividade de
tratamento dos dados pessoais relacionados a infragdo pelo periodo maximo de 6 (seis) meses,
prorrogavel por igual periodo (art. 52, inciso XI); e proibicdo parcial ou total do exercicio de

atividades relacionadas ao tratamento de dados (art. 52, inciso XII).
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Curioso verificar, ainda, que a fungdo repressiva e pedagdgica da sancdo foi algo
reforgado pela ANPD quando da publicagdo do Regulamento de Dosimetria e Aplicagdo de
Sangdes Administrativas (RDASA). Isso porque, quando da publicacdo do referido regimento,
a autoridade publicou em seu sitio institucional,?®® uma série de respostas aos questionamentos,
dentre eles “qual seria a utilidade das san¢des”. Em sua resposta a ANPD indicou que “as
sangoes sao medidas usadas como complemento da abordagem repressiva, uma das abordagens
fiscalizatorias utilizadas pela Autoridade, e para que o infrator se adeque as disposicdes da lei”,

restando evidente o carater repressivo e pedagogico da sangao.

Dentre os direitos mais relevantes assegurados pela norma esta a autodeterminacdo
informativa, que confere ao titular o poder de decidir como, por quem e para quais finalidades
suas informacdes pessoais podem ser tratadas. Assim, pode-se dizer que a referida norma
instituiu um modelo preventivo de prote¢do de dados pessoais, alinhado a realidade da
sociedade digital e ao fluxo continuo e massivo de informagdes.?’® Nesse contexto, a Lei parte
da premissa de que ndo ha dados irrelevantes, uma vez que, no ambiente tecnoldgico, qualquer
dado pode ser processado e utilizado de forma a impactar as pessoas as quais se referem. Os
dados pessoais representam extensdes da personalidade de seus titulares e, por essa razdo,
exigem tratamento cuidadoso e compativel com sua relevancia. Qualquer forma de
manipulagdo ou utilizacao desses dados pode influenciar a forma como a pessoa ¢ percebida e
posicionada na sociedade, o que pode afetar diretamente sua identidade, liberdade e dignidade,

além de colocar em risco direitos fundamentais.?”!

A legislagdo, portanto, estabelece uma base solida para a conformidade e
responsabilidade corporativa, impondo san¢des severas para agentes de tratamento que nao
cumpram suas disposi¢des, como multas, suspensdo das atividades de tratamento e até mesmo
o bloqueio de dados. Essas medidas visam ndo apenas coibir praticas ilicitas, mas também
incentivar a ado¢do de boas praticas e politicas de governanga voltadas a prote¢do dos dados
pessoais, promovendo a confianga entre titulares e agentes de tratamento. Os riscos associados
ao tratamento desses dados sdo diversos e podem variar de violagdes a privacidade, uso
indevido para fins de discriminagdo ou manipulagdo, prejuizos financeiros por fraudes e

vazamentos de informagdes até danos a honra, a reputacao e a seguranga fisica ou psicologica

269 Vide: BRASIL. ANPD. ANPD publica regulamento de aplicagdo de sangdes administrativas. Disponivel em:
https://www.gov.br/anpd/pt-br/assuntos/noticias/anpd-publica-regulamento-de-dosimetria.

270 Vide: MENDES, Laura Schertel. Privacidade, protecio de dados e defesa do consumidor: linhas gerais de um
novo direito fundamental. Sdo Paulo: Saraiva, 2014.

271 Vide: DONEDA, Danilo. Da privacidade a protecdo de dados pessoais. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
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dos titulares. Em um cendrio de incidentes, os efeitos podem ser graves. Ademais, ¢ importante
destacar que o nivel de sensibilidade dos dados tratados esta diretamente relacionado a
gravidade dos riscos envolvidos. Os dados pessoais, conforme definidos pela LGPD, sao
quaisquer informagdes relacionadas a uma pessoa natural identificada ou identificavel.
Significa a possibilidade de identificagdo de determinada pessoa juridica, mas sem maiores
informagdes quanto a outras informagdes classificadas como sensiveis — como dados
relacionados a saude, convicgdes religiosas, orientagdo sexual ou opinides politicas. Os dados
pessoais sensiveis, enquadrados nessa ultima categoria, possuem um vinculo mais profundo
com a intimidade da pessoa fisica e, portanto, qualquer incidente envolvendo tais informagdes
pode gerar danos mais graves, como constrangimentos, discriminag¢ao ou prejuizos a seguranga

pessoal.

No caso das pessoas juridicas, as san¢des ndo pecunidrias previstas no art. 52 da LGPD
e regulamentadas pela Resolugdo CD/ANPD n° 4/2023 incluem penalidades que podem
restringir ou até inviabilizar suas atividades. Uma das principais sang¢des ¢ a adverténcia, que
consiste em um alerta formal da ANPD determinando a correcdo da irregularidade dentro de
um prazo estipulado. Essa medida tem um carater educativo e geralmente ¢ aplicada quando se
trata da primeira infracdo cometida pela empresa ou quando o impacto da violagdo ¢
considerado de menor gravidade. Outra san¢do relevante ¢ a publiciza¢do da infragdo, que
obriga a organizagdo a divulgar amplamente a infragdo cometida e as penalidades aplicadas,
podendo ser exigida a veiculagdo da informacdo em seu proprio site ou em outros meios de
comunicag¢do. Essa medida afeta diretamente a reputacdo da empresa, reduzindo a confianca de
clientes e parceiros comerciais. Além dessas penalidades de impacto reputacional, a ANPD
pode impor restrigdes operacionais severas. Entre elas, destaca-se o bloqueio de dados pessoatis,
que impede temporariamente a empresa de utilizar determinados conjuntos de dados até que a

irregularidade seja corrigida.

Caso a infracdo seja mais grave, a autoridade pode determinar a eliminacdo definitiva
dos dados pessoais tratados de forma irregular, o que pode representar uma perda significativa
para organizagdes que dependem dessas informacdes para suas atividades. Se a irregularidade
persistir ou representar um risco elevado aos direitos dos titulares, a ANPD pode aplicar a
suspensdo parcial do funcionamento do banco de dados, limitando ou impedindo o uso de
determinadas bases de dados essenciais para as operagdes da empresa. Em situagdes mais
graves, a autoridade pode determinar a suspensdo do exercicio da atividade de tratamento de

dados, impossibilitando a empresa de coletar, armazenar ou processar dados pessoais até que
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todas as irregularidades sejam sanadas. Essa san¢do pode comprometer a continuidade dos
negocios de organizagdes que operam em setores altamente dependentes do tratamento de
dados, como e-commerce, tecnologia e servicos financeiros. A penalidade mais severa prevista
na LGPD ¢ a proibi¢do parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas ao tratamento
de dados pessoais, o que pode significar o encerramento das operagdes da empresa infratora,

caso a pratica ilegal seja persistente e cause danos irreparaveis aos titulares dos dados.

J& no caso das pessoas fisicas, as san¢des ndo pecunidrias tendem a ser mais limitadas,
uma vez que a LGPD se aplica prioritariamente as organizagdes que realizam o tratamento
sistematico de dados pessoais. No entanto, pessoas fisicas que atuam como controladores,
operadores ou encarregados de protecdo de dados podem ser advertidos pela ANPD, caso
descumpram suas obrigacdes legais, sendo possivel aventar que, quando atuar como agente de
tratamento de dados, a pessoa fisica podera vir a ser alvo das san¢des ndo pecunidrias definidas
na LGPD. Além disso, embora a lei ndo preveja sangdes como suspensdo de atividades para
pessoas fisicas, profissionais que atuam no tratamento de dados podem ser responsabilizados
civil e criminalmente em determinadas situagdes, especialmente se houver envolvimento em
fraudes, uso indevido de informagdes ou violagdo grave dos direitos dos titulares. Além disso,
quando se trata de setores regulados, a ANPD pode encaminhar informagdes para outros 6rgaos

competentes, como o Banco Central e a CVM, para que sejam aplicadas penalidades adicionais.

2.3.2.Sang¢des administrativas ndo pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicagdo no

ambito do CADE

O Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE), conforme estabelecido na
Lei n°® 12.529/2011, possui a atribui¢do legal de aplicar sangdes as infragdes cometidas contra
a ordem economica. Além das multas de natureza pecuniaria, o CADE dispde de um conjunto
relevante de sangdes ndo pecunidrias, que podem ser impostas tanto a sociedades empresarias
quanto a pessoas fisicas, a depender da natureza, da gravidade e das circunstincias especificas
da infragdo praticada. No caso das sociedades empresarias, o art. 38 da Lei n® 12.529/2011
prevé diversas sangdes de natureza ndo pecunidria, as quais podem ser aplicadas de forma
isolada ou cumulativa, conforme a gravidade dos fatos e o interesse publico envolvido. Entre
essas sangoes, destaca-se: (i) a publicacdo da decisdo condenatéria, que impde a empresa

infratora a obrigacao de divulgar, as suas proprias expensas, o teor da condenagao em veiculos
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de comunicacdo de grande circula¢do. Essa medida visa informar o publico sobre a pratica
anticompetitiva e seus responsaveis, funcionando como uma forma de repara¢do moral e alerta
para o mercado. Outra sancdo relevante ¢é: (ii) a proibicdo de contratar com institui¢des
financeiras oficiais e de participar de licitagdes publicas, o que impede a sociedade condenada
de acessar financiamentos e celebrar contratos com bancos publicos, além de vedar sua
participagdo em certames promovidos por entes da administragdo publica por um periodo
determinado — medida que restringe seu acesso a recursos publicos e limita sua atuacdo em

mercados estratégicos.

O CADE pode ainda: (iii) emitir recomendagdes para que Orgdos publicos nio
concedam incentivos fiscais ou subsidios a empresa sancionada, o que pode levar a suspensao
ou ao cancelamento de beneficios tributérios e financeiros, como forma de desestimular praticas
anticompetitivas e de proteger a alocagdo eficiente dos recursos publicos. Ha também a
possibilidade de: (iv) inscrigdo da sociedade no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor,
medida que atinge diretamente sua reputacdo institucional, alertando consumidores e
investidores sobre sua conduta irregular no mercado, com possiveis impactos reputacionais e
comerciais. Além disso, o CADE pode determinar a adogdo de atos concretos para eliminar os
efeitos nocivos da infragdo, exigindo da sociedade empresaria medidas especificas para cessar
as condutas ilicitas e reparar os danos ao ambiente concorrencial, tais como a interrupgao de
praticas abusivas, a modificacdo de clausulas contratuais ou a reestruturag@o de suas atividades
econdmicas. Nesse contexto, destaca-se a possibilidade de imposi¢do de medidas estruturais,
como: (v) a cisdo da sociedade, a transferéncia de controle societdrio, a venda de ativos ou
mesmo a cessacdo parcial de atividade econdmica. Tais intervengdes visam desarticular
estruturas que tenham dado suporte a pratica ilicita, buscando restabelecer as condi¢des

concorrenciais no mercado afetado.

No caso das pessoas fisicas — como administradores, diretores ou demais agentes
diretamente envolvidos nas praticas anticoncorrenciais —o CADE também pode aplicar sangdes
ndo pecuniarias que afetam sua capacidade de atuagdo no mercado. A primeira dessas sanc¢des
¢ a proibi¢do temporaria de exercicio de atividade no mercado, medida que impede a pessoa
fisica de atuar em fungdes executivas ou empresariais em sociedades que operem no mesmo
setor economico atingido pela infragdo, afastando profissionais que tenham demonstrado
conduta lesiva a concorréncia. Além disso, o CADE pode impor a inabilitagdo para o exercicio

de cargo de administracdo ou geréncia em sociedades empresarias, por tempo determinado,
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medida que visa prevenir a reincidéncia de praticas ilicitas e reforcar a responsabilizagao

individual no &mbito da governanga corporativa.

A aplicacdo de penalidades ndo pecunidrias pelo CADE deve observar os principios da
razoabilidade e da proporcionalidade, levando em consideragdo a gravidade da infragdo, o
impacto gerado no mercado e o grau de participagdo de cada agente infrator. Dessa forma, tais
sancdes funcionam como instrumentos complementares as multas pecunidrias, ampliando o
alcance da politica de defesa da concorréncia no Brasil. Ao imporem restricdes operacionais,
impedimentos institucionais e medidas corretivas, essas san¢des contribuem para a constru¢ao
de um ambiente econdmico mais justo, eficiente e competitivo, com efeitos dissuasdrios tanto
sobre as sociedades empresarias quanto sobre as pessoas fisicas envolvidas em condutas lesivas

a ordem econOmica.

2.3.3.Sang¢des administrativas ndo pecunidrias: panorama e racionalidade de aplicagdo no

ambito da CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), conforme disposto na Lei n® 6.385/1976,
possui a competéncia para regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. No
exercicio de suas atribui¢des, além das sang¢des pecuniarias, a CVM pode impor san¢des nao
pecunidrias tanto a sociedade empresaria quanto a pessoas fisicas, dependendo da gravidade da
infracdo cometida e dos impactos causados ao mercado. No caso das sociedades empresarias, a
CVM pode determinar a suspensao ou cassacao do registro, impedindo que a entidade continue
a operar no mercado de capitais regulado. Essa medida visa proteger os investidores e garantir
a integridade do sistema financeiro, sendo aplicada em casos de descumprimento grave das
normas do setor. Outra penalidade relevante ¢ a proibi¢do de praticar determinadas operacgdes
ou atividades, restringindo a atuacdo da sociedade empresarial no mercado de valores
mobiliarios quando suas praticas sdo consideradas lesivas aos investidores ou ao funcionamento
eficiente do mercado. Em situa¢des de maior gravidade, a CVM pode impor a intervengdo na
sociedade empresarial, nomeando um interventor para administrar temporariamente suas
operagdes, buscando restabelecer a conformidade com a legislagdo e evitar danos ao mercado.
Além disso, pode ser decretada a proibi¢do de contratar com institui¢des financeiras oficiais, o

que impede o acesso da sociedade empresarial a servigos financeiros fornecidos por entidades
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publicas, dificultando sua permanéncia no mercado e restringindo o suporte financeiro estatal

a entidades que ndo atuam em conformidade com as normas regulatorias.

Para as pessoas fisicas, a CVM pode aplicar penalidades que afetam diretamente sua
capacidade de atuar no mercado de capitais. A inabilitacdo temporaria ou definitiva impede que
a pessoa fisica exerga cargos de administragdo ou conselheiro em sociedades empresarias
sujeitas a regulacdo da CVM. Essa san¢do pode ser aplicada por periodos especificos ou de
maneira definitiva, sendo utilizada para afastar profissionais que tenham cometido infragdes
graves e evitar reincidéncia de condutas prejudiciais ao mercado. Além disso, a CVM pode
impor a suspensdo do exercicio de atividades, proibindo temporariamente o profissional de
atuar no mercado de valores mobilidrios, especialmente quando ha indicios de praticas
fraudulentas, manipulacdo de mercado ou uso indevido de informag¢des privilegiadas. Outra
sancdo importante € a proibicao de atuar em determinadas fungdes, restringindo o exercicio de
atividades especificas em sociedade empresarias quando houver comprometimento da

integridade do mercado por parte do infrator.

A aplicagdo dessas sangdes segue os principios da razoabilidade e proporcionalidade,
considerando o impacto da infracdo no mercado e o prejuizo causado aos investidores. A
Resolugdo CVM n° 45/2021 detalha o procedimento para a imposi¢do dessas sangdes,
garantindo o devido processo legal e a possibilidade de defesa aos acusados. A imposi¢ao
dessas penalidades ndo pecuniarias, aliada as sang¢des pecunidrias, visa assegurar a
transparéncia, a estabilidade e a confiabilidade do mercado de capitais brasileiro, promovendo
a conformidade regulatoria e desestimulando praticas ilicitas que possam comprometer o

funcionamento do setor.

2.4. Proposta de uma taxonomia de san¢des administrativas nio pecuniarias

A partir das andlises teoricas, normativas e institucionais desenvolvidas nas sec¢des
anteriores — que abordaram tanto os fundamentos do poder sancionador do Estado quanto a
logica e a aplicagdo concreta das sangdes por autoridades administrativas com competéncia
transversal —, ¢ possivel propor uma sistematizacdo das san¢des administrativas nao
pecunidrias. Como se demonstrou, essas sangdes vém ganhando centralidade no enforcement
contemporaneo, ndo apenas por representarem alternativas eficazes a tradicional légica
pecunidria, mas também por oferecerem respostas mais ajustadas aos contextos regulatorios em

que se inserem. Ao impactarem diretamente a reputagdo institucional, a estrutura funcional e a
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capacidade operacional dos agentes regulados, tais medidas escapam do célculo meramente
econdmico e revelam maior potencial de transformag¢ao da conduta empresarial e das dindmicas
de mercado. Tais medidas, para além de gerar um efeito pedagdgico com eventuais impactos a
reputagdo institucional, também podem servir como forma de conformar o mercado, corrigindo
distor¢des geradas por ilicitos, bem como podem servir para retirar do mercado agentes cujas

condutas que ndo se amoldam aos ditames.

Nesse cendrio, a constru¢do de uma taxonomia analitica das san¢des ndo pecuniarias se
apresenta como instrumento valioso para compreender, comparar e avaliar os arranjos
normativos adotados por diferentes 6rgdos de regulacdo e controle. Tal cendrio, inclusive,
parece ser relevante quando, embora se refira a um instituto — san¢des ndo pecuniarias — as
formas de utilizagdo sdo diversas, especialmente considerando autoridades que tutelam
interesses sociais distintos. Embora qualquer tentativa de classificacdo envolva escolhas
conceituais e limitagdes inerentes ao processo de abstracdo, o exercicio permite identificar
padrdes normativos recorrentes, convergéncias funcionais e orientacdes regulatorias
subjacentes. Com base nesse esforco sistematizador, esta pesquisa propde a divisdo das sangdes
ndo pecunidrias em trés categorias fundamentais — san¢des reputacionais, sangdes de suspensao
e sang¢oes de exclusdo —, conforme detalhado nos Tabelas 2 e 3 a seguir. Trata-se, assim, de um
modelo interpretativo que busca oferecer uma lente comparativa 1til para futuras analises
empiricas e avaliagdes normativas sobre o uso e os limites da agdo sancionadora no direito

administrativo brasileiro.

Tabela 2. Taxonomia de san¢ées nio pecunidrias nas autoridades administrativas selecionadas,
por orgio

Fundamento
Legal
Art. 52, inciso | Publicizagdo da infrag@o ap6s devidamente apurada e confirmada

Orgio Descrigiio Tipo de Sancio

IV, LGPD | a sua ocorréncia Reputacional

Art. 52, inciso | Bloqueio dos dados pessoais a que se refere a infragdo até a sua Suspensdo
V, LGPD |regularizacdo

Art. 52, inciso Eliminacao dos dados pessoais a que se refere a infragdo Exclusdo
VI, LGPD

Suspensdo parcial do funcionamento do banco de dados a que se
ANPD | Art. 52, inciso | refere a infracdo pelo periodo maximo de 6 (seis) meses, ~
Suspensdo

X, LGPD | prorrogavel por igual periodo, até a regularizacdo da atividade de

tratamento pelo controlador

Suspensdo do exercicio da atividade de tratamento dos dados

pessoais a que se refere a infragdo pelo periodo maximo de 6 (seis) Suspensao

meses, prorrogavel por igual periodo

Art. 52, inciso | Proibicdo parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas
XII, LGPD | a tratamento de dados

Art. 52, inciso
XI, LGPD

Exclusao
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~ . | F .~ . ~
Orgao unﬁ:g;ento Descri¢ao Tipo de Sanc¢do
Art. 38, inciso | Publicagdo, em meia pagina e a expensas do infrator, em jornal
I, Lein® indicado na decisdo, de extrato da decisdo condenatéria, por 2 Reputacional
12.529/2011 | (dois) dias seguidos, de 1 (uma) a 3 (trés) semanas consecutivas
Proibicdo de contratar com instituicdes financeiras oficiais e
Art. 38. inciso participar de licitacdo tendo por objeto aquisi¢des, alienagoes,
T realizagdo de obras e servigos, concessdo de servigos publicos, na ~
II, Lein . o .. L. Exclusao
12.529/2011 administragdo publica federal, estadual, municipal e do Distrito
' Federal, bem como em entidades da administra¢do indireta, por
prazo nio inferior a 5 (cinco) anos
Art. 38, inciso .. . .
CADE 111, Lei n° Iélj;glf;(i)doclo infrator no Cadastro Nacional de Defesa do Reputacional
12.529/2011
Art. 38, inciso | Recomendagao aos orgdos publicos competentes para que seja
IV, alinea a, |concedida licenga compulséria de direito de propriedade Exclusio
Lein® intelectual de titularidade do infrator, quando a infracdo estiver
12.529/2011 | relacionada ao uso desse direito
Art. 38, inciso | Recomendacdo aos 6rgdos publicos competentes para que nao
IV, alinea b, [seja concedido ao infrator parcelamento de tributos federais por ~
Lein° le devid . lad d Exclusdo
ein ele devidos ou para que sejam cancelados, no todo ou em parte,
12.529/2011 | incentivos fiscais ou subsidios publicos
Art. 38, %IICOISO Cisao de sociedade, transferéncia de controle societario, venda de ~
V, Lein . - . .. Exclusao
12.529/2011 ativos ou cessagao parcial de atividade
Art. 38, inciso O - A
. o | Proibi¢do de exercer o comércio em nome proprio ou como ~
VI, Lein . . . Exclusao
12.529/2011 representante de pessoa juridica, pelo prazo de até 5 (cinco) anos
Art. 38, inciso I L o Reputacional,
. o | Proibigdo de exercer o comércio em nome proprio ou como ~
VIL Lei n representante de pessoa juridica, pelo prazo de até 5 (cinco) anos Suspensao,
12.529/2011 | P bessoa) -beop Exclusio
continuagdo
~ . | F .~ . ~
Orgao unf:;;:nto Descri¢do Tipo de Sancio
Art. 11. inciso Suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de
. o | conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de ~
III, Lein distribuica d . . Suspensdo
6.385/1976 istribuigdo ou de outras entidades que dependam de autorizagao
) ou registro na CVM
Inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o
Art. 11, inciso | exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
IV,Lein® |companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de Suspensao
6.385/1976 |outras entidades que dependam de autoriza¢do ou registro na
CVvM VM
Art. 11, inciso ~ C . , .
. o | Suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das ~
V, Lein L . Exclusao
6.385/1976 atividades de que trata a lei
Art. 11, n Ciso Inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o ~
VI, Lein cio d vidades d lei Suspensdo
6.385/1976 exercicio das atividades de que trata a le1
Art. 11. inciso Proibigdo temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar
7 .~ |determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do ~
VII, Lei n' . de distribuica . Suspensdo
6.385/1976 smtema e distri uicio ou de outras entidades que dependam de
) autorizagdo ou registro na CVM
Art. 11, inciso | Proibigao temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta
VIII, Lein® | ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagdo no Suspensao
6.385/1976 | mercado de valores mobilidrios

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 3. Taxonomia de san¢ées nio pecunidrias nas autoridades administrativas selecionadas,

por tipo de sanc¢io

Tipo de Sancdo | Orgio FunLd:gn;:nto Descri¢do
ANPD Art. 52, inciso Publicizaqéo.da infracdo ap6s devidamente apurada e confirmada a
1V, LGPD sua ocorréncia
Art. 38, inciso | Publicagdo, em meia pagina e a expensas do infrator, em jornal
I, Lein® indicado na decisdo, de extrato da decisdo condenatoria, por 2 (dois)
12.529/2011 | dias seguidos, de 1 (uma) a 3 (trés) semanas consecutivas
Reputacional CADE Arﬁfi’elin;iso Inscrig:éq do infrator no Cadastro Nacional de Defesa do
12.529/2011 | Consumidor
Art. 38, inciso A (. T
VI Lei n° Qualqu;r outro ato ou pr0v1den03a necessarios para a eliminacdo
12 5’29 011 dos efeitos nocivos a ordem econdmica
Art. 52, inciso | Bloqueio dos dados pessoais a que se refere a infracdo até a sua
V, LGPD regularizacdo
Suspensdo parcial do funcionamento do banco de dados a que se
Art. 52, inciso |refere a infragdo pelo periodo maximo de 6 (seis) meses,
ANPD X, LGPD prorrogéavel por igual periodo, até a regularizagdo da atividade de
Suspensio tratamento pelo controlador
Art. 52. inciso Suspegséo do exercicio .da at£v1dade de’ tratan}er.lto dos dadps
X1 L,GPD pessoais a que se refere.a infragdo pelo periodo maximo de 6 (seis)
’ meses, prorrogavel por igual periodo
Art. 38, inciso A L. e
CADE| VI Lein® Qualqu;r outro ato ou pr0v1den03a necessarios para a eliminacdo
12 5’29 7011 dos efeitos nocivos a ordem econdmica
continuagao
Tipo de Sancio | Orgio Funﬁl:;l:nto Descri¢do
Art. 11. inciso Suspensdo do exergicio do cargo de. administr.'fldor oude clons.elh.eifo
1 L,ei o fiscal de compaphla aberta, de entidade do 51s.tem.'il de dlstr}bulgao
6 3;3 51976 | % de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na
) CVM
Art. 11, inciso Inabilit?lg:éo temporaria, até.ol maximo de 20 (vinte) anos, para o
IV L,ei e exercicw.de cargo de adr.nlnlstrador. ou de congelhequ ~ﬁscal de
6 3;3 5/1976 companhia aberta, de entidade do sistema de dlstrlbulgao ou de
' outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na CVM
Suspensdo CVM AI:}II }:elin;(l,so Inabilit?lg:éo temppréria, até o maximo Fle 20 (vinte) anos, para o
6. 3;3 5/1976 exercicio das atividades de que trata a lei
Art. 11, inciso Proibig:.ﬁo tempgréria, até o maximo de vinte anos, de praticar
V.II I:ei o d.etermmadas. at.1V1<.iades ou operacoes, “para os integrantes do
6 38’ 5/1976 msterpa de dlstrlbl}lgﬁo ou de outras entidades que dependam de
) autorizacdo ou registro na CVM
Art. 11, inciso | Proibi¢ao temporaria, até¢ o maximo de dez anos, de atuar, direta ou
VIII, Lein® |indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagdo no
6.385/1976 [ mercado de valores mobilidrios
A$Isi6;%so Eliminacdo dos dados pessoais a que se refere a infragao
Exclusdo ANPD 2

Art. 52, inciso
XII, LGPD

Proibigao parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas a
tratamento de dados
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Art. 38, inciso
II, Lei n°
12.529/2011
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Proibicdo de contratar com instituigdes financeiras oficiais e
participar de licitagdo tendo por objeto aquisi¢des, alienagdes,
realizagdo de obras e servigos, concessdo de servigos publicos, na
administragdo publica federal, estadual, municipal ¢ do Distrito
Federal, bem como em entidades da administragdo indireta, por
prazo nio inferior a 5 (cinco) anos

Art. 38, inciso
IV, alinea a,
Lein®
12.529/2011

Recomendagdo aos orgdos publicos competentes para que seja
concedida licenga compulsoria de direito de propriedade intelectual
de titularidade do infrator, quando a infragdo estiver relacionada ao
uso desse direito

Art. 38, inciso
IV, alinea b,
Lein®
12.529/2011

Recomendagdo aos 6rgdos publicos competentes para que nao seja
concedido ao infrator parcelamento de tributos federais por ele
devidos ou para que sejam cancelados, no todo ou em parte,
incentivos fiscais ou subsidios publicos;

Art. 38, inciso
V, Lein®
12.529/2011

Cisdo de sociedade, transferéncia de controle societario, venda de
ativos ou cessagdo parcial de atividade

Art. 38, inciso
VI, Lein®
12.529/2011

Proibicdo de exercer o comércio em nome proprio ou como
representante de pessoa juridica, pelo prazo de até 5 (cinco) anos

Art. 38, inciso
VII, Lei n°
12.529/2011

Qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminagdo
dos efeitos nocivos a ordem econdmica

CVM

Art. 11, inciso
V, Lein®
6.385/1976

Suspensao da autorizag@o ou registro para o exercicio das atividades
de que trata a lei

Fonte: elaboragdo propria.
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Figura 1. Proposta de taxonomia de san¢des nio pecuniarias a partir de autoridades
administrativas selecionadas
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Fonte: elaboragdo propria.

Em primeiro lugar, as san¢des reputacionais visam afetar a imagem publica do infrator,
gerando incentivos indiretos a conformidade por meio da exposi¢do publica da infragdo. No
ambito do CADE, isso se manifesta na previsao do art. 38, I, da Lei n® 12.529/2011, que impde
a publicacdo de extrato da decisdo condenatoria em jornal de grande circulagdo, como forma
de gerar um custo reputacional a empresa infratora. No mesmo sentido, o inciso III do art. 38
da Lei n°® 12.529/2011 autoriza a inscricdo do infrator no Cadastro Nacional de Defesa do
Consumidor. A ANPD, por sua vez, adota medida semelhante no art. 52, inciso IV, da LGPD,
ao prever a publicizacdo da infracdo apds sua confirmagdo. Tais san¢des nao restringem
diretamente a atuag¢do do agente no mercado, mas buscam influenciar comportamentos futuros

por meio da pressdo social e de mercado, podendo afetar relagdes comerciais e institucionais.

Em segundo lugar, as sangdes de suspensdo tém como objetivo interromper
temporariamente o exercicio de certas atividades, fungdes ou direitos do agente infrator,
condicionando sua retomada a correcdo das irregularidades. No caso do CADE, por exemplo,
o art. 38, incisos Il e VI, da Lei n® 12.529/2011 prevé a proibicao de contratar com o poder
publico e de exercer o comércio em nome proprio. No ambito da CVM, os incisos III, IV, V,
VI, VII e VIII do art. 11 da Lei n° 6.385/1976 determinam a suspensdo de registros e

autorizacdes, bem como a inabilitagdo temporaria de administradores, aplicando sang¢des que
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visam preservar a integridade do mercado de capitais e proteger investidores. J4 a ANPD,
conforme os incisos V, X e XI do art. 52 da LGPD, pode suspender total ou parcialmente o
funcionamento de bancos de dados ou a atividade de tratamento de dados pessoais. Essas
medidas refletem uma légica de conformidade regulatdria, exigindo correcdes especificas antes

da retomada das atividades sancionadas.

Em terceiro lugar, as san¢des de exclusdo buscam retirar o infrator de forma definitiva
ou prolongada de determinadas posi¢des ou atividades no mercado, com o objetivo de eliminar
riscos estruturais a ordem economica ou a prote¢do de direitos. No caso do CADE, o art. 38,
IV, alineas a e b, e o inciso V preveem medidas como a recomendagao de licenga compulsoéria
de propriedade intelectual, o cancelamento de incentivos fiscais e a cisdo societaria. Essas
medidas extrapolam a logica punitiva tradicional e passam a atuar como instrumentos de
reconfiguragdo estrutural do mercado. De forma semelhante, a ANPD, nos incisos VI e XII do
art. 52 da LGPD, prevé a eliminagdo de dados pessoais relacionados a infragdo e a proibicao
total ou parcial de exercicio de atividades ligadas ao tratamento de dados. Tais medidas impdem
barreiras significativas a continuidade da atuag¢do dos agentes, buscando proteger interesses

difusos e reduzir riscos sistémicos.

Importa destacar que, embora tanto a CVM quanto a ANPD disponham da possibilidade
de aplicar adverténcias como parte do rol de san¢des ndo pecunidrias, tais medidas ndo foram
incluidas nas andlises realizadas. As adverténcias, em linhas gerais, configuram-se como
sangoes de natureza reputacional, uma vez que nao impdem encargos financeiros diretos, mas
podem afetar a imagem publica do sancionado, especialmente em setores regulados, em que a
confian¢a e a conformidade desempenham papel central. Ainda assim, tendo em vista que essas
sancdes sdo geralmente aplicadas a infracdes de menor gravidade e, por isso, nao refletem com
a mesma intensidade o poder sancionador das autoridades, optou-se por sua exclusio do escopo
do estudo. Em qualquer caso, os Graficos 2 a 5 abaixo sintetizam os dados de atuagdo para

ambas as autoridades administrativas:



Griéfico 2. Sangdes de adverténcia aplicadas pela ANPD, 2023 a 2024

= Aplicagdes por procedimento Aplicagdes em pessoas fisicas Aplicagdes em pessoas juridicas

Fonte: elaboragdo propria, a partir de informagdes da CVM.

Grafico 3. Sancdes de adverténcia aplicadas pela ANPD, ano a ano, 2023 a 2024
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Grafico 4. Sancdes de adverténcia pela CVM, 1999 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de informag¢des da CVM.
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Grafico 5. Sancoes de adverténcia aplicadas pela CVM, ano a ano, 1999 a 2024
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Além disso, as adverténcias tendem a operar mais como instrumentos de carater
simbolico ou educativo, cuja finalidade principal ¢ induzir o cumprimento das normas sem
impor restrigdes efetivas ou alterar substancialmente a posi¢do do agente no mercado. Essa
caracteristica aproxima as adverténcias de medidas de orientacdo ou de recomendacao, distantes
da légica reconformadora que se busca investigar neste estudo. Uma das hipdteses que norteiam
a pesquisa € justamente a de que o enforcement administrativo mais transformador se manifesta
na aplicacdo de sangdes que, ao incidir sobre a estrutura ou sobre a liberdade de atuagdo dos
agentes econdmicos, t€ém potencial de induzir mudangas comportamentais mais robustas ou de
reconfigurar arranjos empresariais e institucionais. Nesse sentido, as adverténcias, ainda que
relevantes para fins preventivos ou para o estimulo a conformidade, ndo se enquadram no

conceito de san¢do com eficacia reconformadora, tal como adotado nesta pesquisa.

De todo modo, a delimitagdo metodologica ndo implica desconsiderar o papel
institucional das adverténcias no arsenal sancionador das autoridades administrativas. Pelo
contrario, reconhece-se que tais medidas podem exercer fun¢do relevante em estratégias de
enforcement responsivo ou escalonado, nas quais o grau de severidade da resposta estatal ¢
ajustado de acordo com a gravidade da conduta e a disposicdo do agente em cooperar ou
remediar os danos causados. Entretanto, o foco da presente andlise recai sobre aquelas sangdes
que, por seu conteudo restritivo ou proibitivo, materializam de forma mais explicita o poder
disciplinador do Estado, especialmente em contextos de infragcdes graves ou de praticas
empresariais que afetam de maneira significativa a ordem econdmica, o mercado de capitais ou

direitos fundamentais como a prote¢ao de dados pessoais.

Por fim, ¢ importante destacar que essa op¢ao metodoldgica ndo exclui a relevancia de
futuras pesquisas que investiguem o papel, a frequéncia e a efetividade das adverténcias na
atuagdo sancionatdéria das autoridades administrativas. Um estudo especifico sobre essas
medidas poderia revelar padrdes interessantes sobre o perfil das infragdes de menor gravidade,
a funcdo educativa das adverténcias e sua eventual conexdo com medidas corretivas ou com a
celebracdo de compromissos de ajustamento de conduta. Trata-se, contudo, de um campo
analitico distinto daquele que orienta esta pesquisa, cujo objeto se centra nas sangdes nao
pecunidrias de maior impacto regulatério e no seu potencial de reconformacgado de condutas e de

estruturas empresariais.
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3.UM PANORAMA DA UTILIZACAO DE SANCOES NAO
PECUNIARIAS NO BRASIL

Um panorama sobre os diferentes tipos de san¢des aplicadas na esfera administrativa
ndo pode ser considerado completo sem uma reflexao mais aprofundada acerca de como essas
opgdes institucionais se materializam na pratica.?’? Este capitulo propde-se a realizar esse
exercicio analitico. Assim, se os capitulos anteriores se destinaram a discutir a racionalidade da
responsabilizacdo de pessoas juridicas e fisicas, bem como a aplicagdo de san¢des pecunidrias
e ndo pecuniarias, o presente capitulo busca justamente examinar como essas categorias se
operacionalizam na pratica regulatéria brasileira. Trata-se de investigar ndo apenas a frequéncia
e a distribuicdo dessas sangdes, mas também os critérios e fundamentos mobilizados por
diferentes autoridades administrativas ao decidir por sua imposi¢do. Ao fazé-lo, pretende-se
compreender em que medida os instrumentos sancionatdrios disponiveis tém sido utilizados de
forma estratégica, proporcional e coerente com os objetivos regulatérios de cada orgdo. Essa
andlise permite identificar padrdes, lacunas e potenciais assimetrias na aplica¢do das sangdes,

contribuindo para um diagndstico mais preciso da arquitetura sancionatoria no Brasil.

Para isso, € necessario observar como essas escolhas sancionatorias se expressam nas
praticas concretas de diferentes o6rgaos reguladores, tomando o caso brasileiro como ponto de
partida. Dessa forma, a investigacdo concentra-se no conjunto anteriormente selecionado de
autoridades administrativas — ANPD, CADE e CVM — com o objetivo de compreender de que
maneira esses 6rgaos tém recorrido (ou ndo) a san¢des ndo pecunidrias como parte de suas
estratégias de enforcement ao longo dos ultimos anos. Busca-se, além disso, analisar como a
racionalidade decisoria que fundamenta a adogdo (ou a rejeicdo) desse tipo de sangdo ¢
construida e mobilizada por esses reguladores, revelando os critérios normativos, pragmaticos

ou simbdlicos que orientam suas escolhas institucionais.

Esta secdo esté estruturada em quatro etapas. Inicialmente, apresentam-se algumas notas
metodoldgicas sobre o levantamento empirico realizado, incluindo a delimitagdo do universo

amostral analisado, bem como a taxonomia dos diferentes tipos de sangdes ndo pecunidrias

272 Vide: POUND, Roscoe. Law in books and law in action. American Law Review, Washington, D.C., v. 44, n. 1,
p.- 12-36, 1910, p. 15 (“if we look closely, distinctions between law in the books and law in action, between the
rules that purport to govern the relations of man and man and those that in fact govern them, will appear, and it
will be found that today also the distinction between legal theory and judicial administration is often a very real
and a very deep one”™).
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observados em pesquisa. Em seguida, desenvolve-se uma andlise quantitativa com base nos
resultados obtidos, com o objetivo de tragar um panorama do uso atual de san¢des nao
pecunidrias por diferentes autoridades administrativas selecionadas no Brasil. Na sequéncia, o
capitulo apresenta uma andlise qualitativa, voltada a aprofundar a compreensdo da pratica
administrativa brasileira no que se refere a aplicacdo desse tipo de sangdo. Por fim, a se¢do se

encerra com uma retomada das conclusdes parciais do levantamento empirico proposto.

3.1. A metodologia proposta por autoridade para escolha e analise de casos

A fim de viabilizar uma andlise empirica consistente sobre a aplicagdo de sangdes nao
pecunidrias no Brasil, foi necessario estabelecer uma metodologia especifica de selecdo e
exame de casos por autoridade administrativa. Dada a diversidade institucional e normativa dos
orgdos reguladores analisados, optou-se por adotar estratégias diferenciadas de coleta e
interpretacdo dos dados, adaptadas as peculiaridades de cada instancia decisoria. A investigacao
parte do reconhecimento de que a forma como cada autoridade define, aplica e justifica essas
sancOes revela elementos importantes de sua racionalidade institucional. Assim, foram
utilizados critérios combinados de abrangéncia temporal, relevancia juridica e acessibilidade
documental, de modo a garantir representatividade e profundidade analitica. As subsec¢des a
seguir detalham a metodologia empregada em relagdo a ANPD, CADE e CVM, expondo os
caminhos adotados para mapear, sistematizar e interpretar as decisdes que envolvem
penalidades de natureza ndo pecuniaria. Além disso, a partir desses dados, procedeu-se com a
sua classificagdo conforme a taxonomia proposta para as sangdes ndo pecuniarias das
autoridades administrativas analisadas — divididas entre sangdes reputacionais, sancdes de

proibicao e sangdes de suspensao.

3.1.1. A metodologia para sele¢do de casos na ANPD

A presente tese adota uma metodologia empirico-juridica, com enfoque na andlise
qualitativa e quantitativa de todos os precedentes disponiveis na plataforma da ANPD,
conforme o repositorio de decisdes em processos sancionadores.?”* O objetivo é compreender,

a despeito de se tratar de uma autoridade administrativa “nova”, a logica decisoria da ANPD na

273 Disponivel em: https://www.gov.br/anpd/pt-br/centrais-de-conteudo/decisoes-em-processos-sancionadores-
1/decisoes-em-processos-sancionadores? authenticator=7951f0a70d3d125fd05e1 1ale544b72d2c61f304. Acesso
em: 27 fev. 2025.
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aplicagdo de sangdes ndo pecuniarias, identificando padrdes interpretativos, critérios de
dosimetria e fundamentos juridicos utilizados pela autoridade reguladora na protecao de dados

pessoais no Brasil.

A pesquisa serd conduzida em trés etapas principais: coleta, sistematizacgao e analise dos
dados. A primeira fase, de coleta, consistird na extragdo e categorizagdo de todas as decisdes
publicadas pela ANPD em seu portal institucional, considerando tanto os processos ja
concluidos quanto aqueles em andamento que tenham decisdes publicas disponiveis.?’* Nessa
etapa, serdo classificadas as infracdes analisadas, os agentes sancionados (pessoas fisicas ou
sociedade empresarias), a natureza da sangdo aplicada e os fundamentos normativos invocados.
A segunda fase, de sistematizacdo, buscara estruturar os dados coletados em categorias
tematicas, utilizando parametros estabelecidos na LGPD e em regulamentagdes internas da
ANPD, como a Resolucio CD/ANPD n° 1/2021, que trata do processo administrativo
sancionador, ¢ a Resolugdo CD/ANPD n° 4/2023, que dispde sobre os critérios de dosimetria
das penalidades aplicaveis. Essa sistematizag¢@o permitiré a identificagdo de elementos comuns
e divergentes na fundamentacdo das decisdes, bem como a verificacdo da aplicacdo dos
principios da razoabilidade e proporcionalidade. A terceira fase, de andlise comparativa,
buscaré identificar tendéncias regulatérias na imposi¢ao de san¢des nao pecuniarias, avaliando
o uso de medidas como adverténcia, publicizagdo da infracdo, bloqueio e eliminagdo de dados
pessoais, suspensdo de funcionamento do banco de dados e proibicdo parcial ou total do
exercicio da atividade de tratamento de dados. Essa andlise sera realizada a luz dos precedentes
analisados, verificando a coeréncia e uniformidade da atuagdo da ANPD, especialmente no que
se refere aos critérios adotados para a escolha da penalidade e a fundamentacao juridica das

decisoOes.

Como método de andlise, serd empregada a técnica de jurisprudéncia comparada, por
meio da qual se avaliara a evolugdo do entendimento da ANPD na aplicacdo de san¢des nao
pecunidrias. A abordagem qualitativa permitird identificar como a autoridade reguladora aplica
sangdes proporcionais aos riscos e danos causados aos titulares de dados pessoais.
Adicionalmente, a pesquisa quantitativa servira para aferir a frequéncia e distribuicdo das
sangdes ndo pecuniarias, possibilitando a formulagdo de hipdteses sobre a efetividade dessas
penalidades na protecao dos direitos dos titulares de dados. Ao final, a tese pretende demonstrar

se hé coeréncia entre os critérios sancionadores da ANPD na imposi¢do de penalidades nao

274 Considerando como fim da analise o ano de 2024.
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pecunidrias, avaliando se a fundamentacao utilizada atende aos principios constitucionais do
devido processo legal e da seguranca juridica. Os achados da pesquisa poderdo contribuir para
o aprimoramento das praticas regulatorias e a harmonizac¢do da interpretacdo da LGPD na

aplicagdo de san¢des administrativas.

3.1.2. A metodologia para sele¢do de casos no CADE

A presente tese adota uma abordagem empirico-juridica, alicer¢ada na andlise
quantitativa e qualitativa de todos os precedentes sancionadores do CADE no periodo
compreendido entre os anos de 2012 e 2024, com foco exclusivo na aplicagdo de san¢des nao
pecunidrias. O objetivo central da pesquisa consiste em identificar padrdes decisorios,
fundamentos juridicos, critérios de dosimetria e o grau de efetividade dessas penalidades na
repressao as infragdes contra a ordem econdmica. Trata-se, portanto, de uma investigacao
voltada & compreensao da atuagdo sancionatoria do CADE sob uma perspectiva regulatoria e

institucional, com énfase nos efeitos normativos e dissuasorios das sangdes nao monetarias.

A metodologia adotada foi estruturada em trés etapas principais: coleta de dados,
sistematizagdo das informagdes e andlise interpretativa dos precedentes. Na primeira fase,
voltada a coleta dos dados, foram reunidas todas as decisoes sancionatorias do CADE acessiveis
ao publico, abrangendo exclusivamente aquelas proferidas em processos administrativos que
culminaram na imposi¢do de sang¢des ndo pecunidrias, entre os anos de 2012 e 2024.27 Essa
etapa de levantamento foi realizada por meio da andlise integral das atas de sessdes de
julgamento do Tribunal do CADE, nas quais se verificou a imposi¢do desse tipo especifico de
penalidade. Com isso, buscou-se assegurar a exaustividade e a representatividade do conjunto

decisorio examinado.

A segunda etapa, de sistematizacdo dos precedentes, consistiu na organizagdo e
categorizagdo das sancdes ndo pecunidrias aplicadas pela autarquia ao longo do periodo
analisado. Para tanto, foram adotados parametros normativos e jurisprudenciais com base na
Lei n® 12.529/2011 — especialmente no art. 38, que disciplina as penalidades ndo pecunidrias
cabiveis —, nas Resolugdes Internas do CADE e nas diretrizes extraidas dos votos proferidos
pelos conselheiros. Cada sangdo foi classificada de acordo com sua natureza juridica (como

cassagdo, proibicdo, obrigacdao de fazer ou ndo fazer, inscricdo em cadastros publicos, entre

275 0 ano de 2012 foi utilizado como recorte, tendo em vista a alteragdo legislativa ocorrida em 2011 com a
promulgagdo da Lei n° 12.529/2011, que reestruturou o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.
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outras), bem como com o tipo infracional a que se referia, permitindo a constru¢do de um mapa
normativo-jurisprudencial das san¢des ndo pecunidrias no contexto do direito concorrencial

brasileiro.

Na terceira etapa, de andlise interpretativa e comparativa, procurou-se identificar os
padrdes decisorios e as justificativas invocadas pelo Tribunal do CADE para a imposicao de
sangdes ndo pecunidrias ao longo dos ultimos doze anos. A abordagem quantitativa permitiu
mensurar a frequéncia de aplicagdo e a distribui¢do temporal e setorial dessas penalidades,
enquanto a abordagem qualitativa possibilitou um exame aprofundado dos fundamentos
juridicos utilizados pelo CADE, dos critérios de dosimetria empregados e das eventuais
variagoes de entendimento observadas em casos similares. A pesquisa também buscou aferir o
grau de uniformidade na aplicacdo das sancdes, investigando se infragdes semelhantes
receberam tratamento decisério equivalente e quais fatores, contextuais ou normativos,

explicam eventuais divergéncias.

Os dados coletados foram organizados a partir de varidveis como o tipo de infracdo
cometida, o perfil do agente infrator (pessoa fisica ou sociedade empresaria), a san¢do aplicada,
o ano da decisdo, a reincidéncia e o impacto potencial ou efetivo da conduta sobre o mercado.
Além disso, foi examinada a eficacia regulatoria das san¢des ndo pecuniarias, considerando seu
papel na promogao da integridade das estruturas de mercado e na prevenc¢ao de novas infragdes.
Ao abarcar a totalidade das decisdes publicas relevantes no periodo delimitado, a pesquisa
assegurou uma andlise representativa e abrangente da atuagdo sancionatéria do CADE no
campo das penalidades ndo monetarias. A metodologia empregada permitiu compreender a
evolucdo da jurisprudéncia administrativa da autarquia ao longo do tempo, oferecendo
subsidios empiricos para avaliar a coeréncia dos entendimentos adotados, a previsibilidade das
decisdes e a eficdcia das sangdes ndo pecunidrias enquanto instrumentos de enforcement da

politica antitruste.

3.1.3. A metodologia para sele¢do de casos na CVM

A presente tese realizou uma analise abrangente dos precedentes sancionadores da
CVM, com enfoque exclusivo nas san¢des ndo pecuniarias aplicadas a sociedades empresarias
e pessoas fisicas. Para tanto, utilizou-se o Portal de Pesquisa Avangada de Jurisprudéncia da
CVM, plataforma que centraliza todos os votos proferidos pelo Colegiado da autarquia em

processos administrativos sancionadores, incluindo inquéritos administrativos e termos de
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acusacao. Tal ferramenta permite que pesquisadores, profissionais do mercado e o publico em
geral acessem as decisdes de forma pratica e eficiente, oferecendo funcionalidades como a
busca por palavra-chave, filtros por ano, relator, tema e tipo de processo, além da possibilidade
de cruzamento de informagdes entre diferentes processos, penalidades e acusados. Dessa forma,
a plataforma viabiliza a identificacdo de padrdes decisorios e a compreensao da forma como a

CVM aplica as normas regulatorias em sua atuac¢ao sancionadora.

Para a presente pesquisa, em uma etapa inicial, foram analisadas todas as decisdes
disponiveis na plataforma, a fim de assegurar uma cobertura ampla e segura da base de dados.
Posteriormente, a sistematiza¢ao das informagdes foi realizada com base em dados oficiais da
CVM, processados por meio do Programa Indexador e Processador de Evidéncias Digitais
4.1.4, que indexa um total de 1.319 casos julgados pela autarquia entre os anos de 1999 e 2024.
O estudo empregou comandos de busca especificos (prompts) para identificar diferentes tipos
de ocorréncia, tais como: “art. 155” AND (6.404) para ocorréncias gerais; “art. 1557 AND
“multa” para sang¢des pecunidrias; “art. 155”7 AND (“inabilitacdo” OR “impedimento” OR
“cassagdo” OR “proibi¢d0”) para san¢des ndo pecunidrias; “art. 155 AND “adverténcia” para
adverténcias; e “art. 155” AND “condenar” para identificar condenagdes. Ressalte-se que, ao
buscar um argumento como “n°40/84”, por exemplo, o sistema retorna automaticamente todas
as decisdes que contenham variagdes como “n°® 40/1984”, evitando duplicidade de contagem.
As infragdes analisadas abrangem diversos dispositivos normativos, destacando-se a Lei n°
6.385/1976 (arts. 11, 19, caput e §5°, 1, e 23), a Lei n°® 6.404/1976 (arts. 116, 117, 142, 153, 154,
155,177, 184 ¢ 187), bem como diversas instrugoes e resolugdes da CVM, tais como a Instrugao
CVM n° 08/1979, Instrucdo CVM n° 13/1980, Instru¢do CVM n° 31/1984, Instru¢do CVM n°
202/1993, Instru¢do CVM n° 306/1999, Instrugdo CVM n°® 358/2002, Instru¢gado CVM n°
409/2004, Instrucao CVM n° 480/2009, entre outras. No caso especifico do art. 155 da Lei n°
6.404/1976, foram identificadas 149 ocorréncias, das quais 117 resultaram em sangdes
pecunidrias, 64 em sang¢des ndo pecunidrias € 31 em adverténcias. Essa abordagem permitiu
uma categoriza¢ao minuciosa das decisdes da CVM, oferecendo uma perspectiva quantitativa

sobre a aplicacdo das normas no periodo investigado.

A pesquisa foi conduzida com base em um método empirico de andlise jurisprudencial,
adotando uma abordagem mista — quantitativa e qualitativa — para examinar decisoes proferidas
entre janeiro de 1999 e maio de 2024, totalizando 25 anos e 5 meses de julgamentos. O estudo
contemplou a coleta, sistematizagdo e analise de todos os processos publicos disponiveis no

portal, permitindo um mapeamento detalhado das decisdes da CVM. O primeiro passo consistiu
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na coleta dos dados, etapa em que foram extraidas todas as decisdes relacionadas a aplicagao
de sang¢des ndo pecuniarias, como suspensdao ou cassagdo de registro, proibicdo de realizar
determinadas operacdes ou atividades, inabilitagdo temporaria ou definitiva para o exercicio de
cargos em sociedades empresarias, adverténcia, entre outras medidas de natureza ndo monetaria

previstas na legislagdo vigente.

A abordagem quantitativa permitiu contabilizar o nimero total de processos analisados,

identificando a frequéncia de cada tipo de san¢@o nao pecunidria aplicada e correlacionando-a

as infragdes cometidas. Por sua vez, a andlise qualitativa possibilitou um exame aprofundado
dos precedentes, com atengdo aos fundamentos juridicos invocados e aos critérios utilizados
pelo Colegiado da CVM para a imposi¢do das penalidades. Buscou-se aferir o grau de
uniformidade das decisdes, identificando eventuais divergéncias em casos com condutas
semelhantes, bem como os fatores que justificaram a adocdo de sangdes distintas. Para tanto,
foram examinados os votos dos relatores e as discussdes travadas no ambito do Colegiado, com

especial atencdo as circunstancias especificas de cada processo.

Os dados obtidos foram organizados com base em varidveis como o tipo de infracdo, o
perfil do infrator (pessoa fisica ou sociedade empresarial), a san¢do aplicada, o ano do
julgamento e a eventual reincidéncia. Além disso, foi avaliado o impacto regulatdrio das
sangdes ndo pecunidrias e sua eficacia na promog¢do da integridade e da credibilidade do
mercado de capitais. Ao abranger a totalidade dos processos publicos disponiveis no periodo
delimitado, a pesquisa assegurou uma andlise representativa e abrangente das praticas
sancionatérias da CVM. A metodologia adotada possibilitou compreender a evolugdo da
atuacdo da autarquia ao longo do tempo, avaliando tanto a consisténcia da fundamentacgao
juridica quanto a efetividade das sangdes ndo pecunidrias na prote¢do do mercado e dos
investidores. Como resultado, a tese propde reflexdes criticas sobre a coeréncia do
entendimento da CVM na aplicacdo dessas penalidades, a previsibilidade das decisdes
sancionatorias e a eficicia da regulagdo punitiva na repressdao de condutas irregulares no

mercado de valores mobiliarios brasileiro.

3.2. Resultados quantitativos de san¢des nao pecuniarias aplicadas a partir da pesquisa

por autoridade administrativa

Com base nessas premissas e nas consideragdes metodoldgicas delineadas na subsecao

anterior, esta parcela da pesquisa apresenta os resultados quantitativos da aplica¢do de sanc¢des
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ndo pecunidrias por diferentes autoridades administrativas brasileiras — ANPD, CADE e CVM.
O objetivo ¢ identificar padrdes empiricos de incidéncia dessas penalidades, distinguindo-as
por tipo, frequéncia, destinatario e fundamento juridico, de modo a oferecer uma visao
comparativa e empirica da pratica sancionatdria no pais. Ao mapear a distribuicdo das sang¢des
ndo pecunidrias no universo amostral analisado, busca-se compreender ndo apenas o grau de
internalizacdo desse instrumento por cada 6rgdo, mas também avaliar sua centralidade (ou
marginalidade) nas estratégias de enforcement adotadas. A analise permite, assim, contrastar
abordagens institucionais ¢ mensurar a efetividade e o alcance regulatorio de um repertorio

sancionatorio que vai além das penalidades financeiras.

3.2.1.0Os resultados quantitativos obtidos a partir da analise dos casos julgados pela ANPD

Especificamente sobre a ANPD, convém relembrar que, apds a entrada em vigor da
legislacdao, houve um reiterado debate legislativo que acabou postergando a possibilidade de a
autoridade aplicar san¢des aos administrados. A ANPD foi criada pela Medida Proviséria n°
869/2018, convertida na Lei n° 13.853/2019, que alterou a LGPD, e passou a funcionar
efetivamente com a nomeagao de seu primeiro Diretor-Presidente em 5 de novembro de 2020.
Entretanto, foi somente em agosto de 2021 que a autoridade passou a ter capacidade

sancionatoria plena.?’®

Em fevereiro de 2023, com fito de estabelecer as balizas e parametros para a aplicacdo
de sancdes pela autoridade, foi promulgado o Regulamento de Dosimetria e Aplica¢do de
Sangoes Administrativas. Previsto no art. 53 da LGPD, o regulamento ¢ indispensavel para a
aplicacdo das multas e san¢des administrativas, uma vez que estabelece os critérios, parametros
e metodologias para a definicdo das penalidades, garantindo proporcionalidade, seguranga
juridica e respeito ao devido processo legal.?’’” O regulamento tinha como finalidade
regulamentar os arts. 52 e 53 da LGPD, abordando tanto san¢des pecuniarias quanto nao
pecunidrias. Além disso, servia para o aprimoramento do processo administrativo sancionador

e de fiscalizagdo, promovendo maior transparéncia e previsibilidade nas agdes da ANPD.

276 F possivel notar, desde ja, que dada a capacidade sancionatoria ser recente, o historico de casos julgados da
autoridade — obtido a partir da analise do Diario Oficial da Unido desde a criacdo da autoridade — é pouco
volumoso. Para além disso, verificou-se que os processos administrativos em curso perante a ANPD nao sao
dotados de ampla publicidade.

277 Com ampla participagdo social, minuta do regulamento foi submetida & consulta publica entre 15 de agosto e
15 de setembro de 2022, recebendo 2.504 contribui¢des da sociedade civil. Adicionalmente, foi realizada audiéncia
publica que trouxe mais 24 sugestoes.
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Considerando esses critérios, foram identificadas trés decisdes condenatorias proferidas por
essa autoridade, excluindo-se os casos em que foram aplicadas san¢des pecunidrias ou apenas

adverténcias. Em todas as decisdes analisadas, observou-se a aplicagdo de sangdes nao

pecunidrias de natureza reputacional ao agente infrator, conforme detalhado na Tabela 4:

Tabela 4. Sancdes nio pecunidrias aplicadas pela ANPD, 2023 a 2024

Nimero do Processo Da.t? Infrator Sancao Fundamento Tipo fl €
Decisao Legal Sancio
00261.001969/2022-41 | 06/10/2023 | TAMSPE | Publicizacdo da infragdo | Art. 48, LGPD | Reputacional
00261.001888/2023-21 | 26/07/2024 INSS Publicizacdo da infracdo | Art. 48, LGPD | Reputacional
00261.001882/2022-73 | 14/08/2024 Mg‘;ffgg?gda Publicizagdo da infragdo | Art. 48, LGPD | Reputacional

Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados da ANPD.

278 Pendente de julgamento de recurso. Sangdo aplicada a SAS.
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Grifico 6. Sancdes ndo pecunidrias aplicadas pela ANPD, 2023 a 2024

0; 0%

3; 100%

= Reputacional = Suspensdo = Exclusdo

Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados da ANPD.

O que se observa, em contraste com a atuacao das demais autoridades analisadas neste
estudo, ¢ que, embora a ANPD seja uma institui¢do relativamente nova e sua capacidade
sancionatoria ainda mais recente, ela tem demonstrado preocupag@o em destacar a importancia
da aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias, o objetivo pretendido com a sangdo e as razdes para
que levaram a aplica-la. Conforme a Tabela 4, em todos os casos com condena¢do houve a
imposi¢cdo de ao menos uma sancdo dessa natureza. Entretanto, conforme evidenciado pela
pesquisa, a maioria das sangdes ndo pecuniarias aplicadas corresponde a adverténcias (Graficos
2 e 4), o que tende a indicar que as praticas ilicitas sancionadas resultaram em danos de menor

gravidade, situando-se na categoria de infragdes leves ou médias.?’® A aplica¢do da sangdo de

27 De acordo com 0 RDASA em seu art. 8°, “as infragdes sdo classificadas, segundo a gravidade e a natureza das
infragdes e dos direitos pessoais afetados, em: I - leve; II - média; ou III - grave. § 1° A infracdo sera considerada
leve quando ndo verificada nenhuma das hipdteses relacionadas nos §§ 2° ou 3° deste artigo. § 2° A infracdo sera
considerada média quando puder afetar significativamente interesses e direitos fundamentais dos titulares de dados
pessoais, caracterizada nas situagdes em que a atividade de tratamento puder impedir ou limitar, de maneira
significativa, o exercicio de direitos ou a utilizagdo de um servigo, assim como ocasionar danos materiais ou morais
aos titulares, tais como discriminagdo; violacdo a integridade fisica; ao direito a imagem e a reputacdo; fraudes
financeiras ou uso indevido de identidade, desde que ndo seja classificada como grave. § 3° A infragdo sera
considerada grave quando: I - verificada a hipotese estabelecida no § 2° deste artigo e cumulativamente, pelo
menos, uma das seguintes: a) envolver tratamento de dados pessoais em larga escala, caracterizado quando
abranger numero significativo de titulares, considerando-se, ainda, o volume de dados envolvidos, bem como a
duragdo, a frequéncia e a extensdo geografica do tratamento realizado; b) o infrator auferir ou pretender auferir
vantagem econdmica em decorréncia da infragdo cometida; c) a infragdo implicar risco a vida dos titulares; d) a
infracdo envolver tratamento de dados sensiveis ou de dados pessoais de criangas, de adolescentes ou de idosos;
e) o infrator realizar tratamento de dados pessoais sem amparo em uma das hipdteses legais previstas na LGPD; f)
o infrator realizar tratamento com efeitos discriminatérios ilicitos ou abusivos; ou g) verificada a adogdo
sistematica de praticas irregulares pelo infrator; II - constituir obstrucdo a atividade de fiscalizagdo”. BRASIL.
ANPD. Resolu¢ao CD/ANPD n° 4, de 24 de fevereiro de 2023. Aprova o regulamento de dosimetria e aplicagdo
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ampla publicizagdo da decisdo, paralelamente, busca assegurar a transparéncia diante da
relevancia e do interesse publico da matéria. Esses casos demonstram que a atuagdo da ANPD
parece orientada por uma perspectiva pedagdgica, ndo apenas visando a correcdo do

comportamento do infrator, mas também buscando conscientizar terceiros.

3.2.2.0s resultados quantitativos obtidos a partir da anélise dos casos julgados pelo CADE

Algumas tendéncias podem ser identificadas a partir da pratica sancionatéria do CADE
nos ultimos anos. Embora as san¢des ndo pecunidrias tenham exercido papel relevante nos
primeiros anos de vigéncia da Lei n° 12.529/2011 — especialmente entre 2013 e 2015 —, sua
incidéncia, em termos proporcionais ao total de condenacdes, vém diminuindo
progressivamente. Tal fenomeno € particularmente intrigante diante da ja& mencionada relativa
inefetividade das sanc¢des pecuniarias aplicadas pela autoridade antitruste. Além disso, a
representatividade dessas san¢des ndo pecuniarias pode ser analisada com base na natureza dos
representados sancionados, segundo a taxonomia anteriormente proposta — sangdes
reputacionais, de suspensao ou de exclusdo —, bem como das condutas punidas — isto €, abuso
de posicdo dominante, cartel e indu¢do a adocdo de conduta comercial uniforme. Os Gréficos

6 a 11 consolidam esses dados para o periodo de 2012 a 2024.

Gréfico 7. Sanc¢des ndo pecuniarias aplicadas pelo CADE, 2012 a 2024

141
707

848

= Aplicacdes por procedimento Aplicagdes a pessoas fisicas Aplicagdes a pessoas juridicas

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CADE.

de sangdes administrativas. Disponivel em: https://www.gov.br/anpd/pt-br/assuntos/noticias/anpd-publica-
regulamento-de-dosimetria/Resolucaon4CDANPD24.02.2023.pdf.
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Com base nos dados apresentados no Grafico 6, ¢ possivel concluir que o total de
processos administrativos que impuseram san¢des ndo pecunidrias foi de 117 processos, os
quais aplicaram sang¢des a um total de 848 representados (pessoas fisicas e juridicas). Em média,
significa dizer que cada processo administrativo possui em média 7,2 representados
condenados. Por sua vez, considerando o agente infrator em que a penalidade foi aplicada,
percebe-se que a grande maioria (84%) dos casos, houve aplicacdo de sangdo a pessoas

juridicas, ao passo que para pessoas fisicas esse percentual se manteve bem abaixo (16%).

Grifico 8. Sancées nido pecunidrias aplicadas pelo CADE, por tipo de sancio, 2012 a 2024

283; 33%
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260; 31%
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CADE.

Grafico 9. Sanc¢des ndo pecuniarias aplicadas pelo CADE, por pratica sancionada, 2012 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CADE.
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Grafico 10. Sanc6es nio pecuniarias aplicadas pelo CADE, ano a ano, 2012 a 2024
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Grafico 11. Sancdes nio pecunidrias aplicadas pelo CADE, por tipo de san¢do, ano a ano, 2012 a 2024
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Grifico 12. Sancdes nio pecunidrias aplicadas pelo CADE, por pratica sancionada, ano a ano, 2012 a 2024
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Com base nos graficos apresentados, ¢ possivel tragar um panorama quantitativo das
sangdes ndo pecunidrias aplicadas pelo CADE. Do total de 848 aplicacdes, 707
(aproximadamente 83%) foram dirigidas a pessoas juridicas, enquanto apenas 141 (cerca de
17%) recairam sobre pessoas fisicas — o que evidencia a centralidade dos entes coletivos nas
decisdes sancionatorias da autarquia. Além disso, em termos de procedimentos, 117 casos
resultaram na imposic¢ao desse tipo de sancdo, demonstrando que, em muitos procedimentos,
houve a aplicagdo de multiplas sanc¢des a diferentes representados. Ha também uma distribui¢ao
relativamente equilibrada entre os tipos de sangdes ndo pecunidrias: as sangdes reputacionais
correspondem a 36% do total (308), seguidas pelas sanc¢des de exclusdo (33%, ou 283) e pelas
sancdes de suspensdo (31%, ou 260). Por fim, observa-se que as sangdes ndo pecunidrias
aplicadas pelo CADE se concentram majoritariamente em casos de abuso de posi¢do
dominante, que representam 49% do total (58 san¢des). Em seguida, vém as condutas de cartel,
com 38% (44 sangdes) e, por fim, os casos de inducdo a ado¢do de conduta comercial uniforme,

que correspondem a apenas 13% (15 sangdes).

Além disso, as san¢des ndo pecuniarias aplicadas pelo CADE podem ser classificadas
com base nos incisos do art. 38 da Lei n® 12.529/2011, bem como segundo o tipo de
representado — pessoa juridica ou pessoa fisica. O Grafico 12, a seguir, sintetiza esses dados,
apresentando a distribuicdo das sangdes, por fundamento legal, entre os anos de 2012 e 2024,
conforme a natureza do representado. O grafico evidencia que as san¢des nao pecunidrias mais
frequentemente aplicadas pelo CADE no periodo foram aquelas previstas no art. 38, inciso VII
da Lei n°® 12.529/2011, com um total de 337 aplicagdes, majoritariamente dirigidas a pessoas
juridicas (326). Em seguida, destacam-se as sangdes de publicagdo da decisdo condenatoria
(inciso I), com 140 aplicacdes, e as de restricdo a contratacdo com o poder publico (inciso II),
com 117 registros. Também se sobressaem as sangdes previstas na alinea b do inciso IV,
relacionadas a recomendagdo de cancelamento de incentivos fiscais ou subsidios, com 136
aplicagdes. De modo geral, observa-se que as sangdes previstas nos incisos V e VI — de
natureza mais estrutural ou restritiva — foram pouco utilizadas, indicando certa preferéncia do
CADE por medidas de impacto reputacional ou restrigdes mais operacionais. A distribui¢ao
entre pessoas fisicas e juridicas revela, novamente, a predominancia de sanc¢des aplicadas a

entes coletivos.
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Gréfico 13. Sancdes nio pecunidrias aplicadas pelo CADE, por tipo de san¢do nio pecunidria,

2012 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CADE.2%

280 «“Art, 38. Sem prejuizo das penas cominadas no art. 37 desta Lei, quando assim exigir a gravidade dos fatos ou

o interesse publico geral, poderdo ser impostas as seguintes penas, isolada ou cumulativamente: I - a publicagao,
em meia pagina e a expensas do infrator, em jornal indicado na decisdo, de extrato da decisdo condenatodria, por 2
(dois) dias seguidos, de 1 (uma) a 3 (trés) semanas consecutivas; Il - a proibi¢do de contratar com institui¢des
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3.2.3.0s resultados quantitativos obtidos a partir da andlise dos casos julgados pela CVM

Partindo das premissas metodoldgicas e dos resultados obtidos em pesquisa, os Graficos
13 a 16 a seguir sintetizam a pratica da CVM na aplicagdo de sangdes ndo pecuniarias no
periodo analisado, oferecendo um panorama quantitativo e qualitativo das decisdes
sancionatérias da autarquia. A partir da codificagdo dos dados disponiveis, foi possivel
classificar as sangdes aplicadas com base em sua natureza — reputacional, de suspensao ou de
exclusdo —, conforme a taxonomia proposta anteriormente. Além disso, a representatividade de
tais sangdes pode ser avaliada também a partir da natureza juridica dos representados
sancionados, permitindo identificar padroes de enforcement diferenciados conforme o perfil

dos agentes envolvidos.

Grafico 14. Sanc6es nio pecuniarias aplicadas pela CVM, 1999 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da CVM.

financeiras oficiais e participar de licitagdo tendo por objeto aquisi¢des, alienagdes, realizacéo de obras e servigos,
concessdo de servigos publicos, na administragdo publica federal, estadual, municipal e do Distrito Federal, bem
como em entidades da administragdo indireta, por prazo ndo inferior a 5 (cinco) anos; III - a inscri¢do do infrator
no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor; IV - a recomendagéo aos 6rgaos publicos competentes para que:
a) seja concedida licenca compulsodria de direito de propriedade intelectual de titularidade do infrator, quando a
infracdo estiver relacionada ao uso desse direito; b) ndo seja concedido ao infrator parcelamento de tributos
federais por ele devidos ou para que sejam cancelados, no todo ou em parte, incentivos fiscais ou subsidios
publicos; V - a cisdo de sociedade, transferéncia de controle societario, venda de ativos ou cessagdo parcial de
atividade; VI - a proibi¢do de exercer o comércio em nome proprio ou como representante de pessoa juridica, pelo
prazo de até 5 (cinco) anos; e VII - qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminag@o dos efeitos
nocivos a ordem econdmica”. BRASIL. Lei n°12.529, de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia; dispde sobre a prevencao e repressao as infragdes contra a ordem economica; altera a
Leino 8.137, de 27 de dezembro de 1990, o Decreto-Lei no 3.689, de 3 de outubro de 1941 - Codigo de Processo
Penal, e a Lei no 7.347, de 24 de julho de 1985; revoga dispositivos da Lei no 8.884, de 11 de junho de 1994, ¢ a
Lei no 9.781, de 19 de janeiro de 1999; e dd outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2011/1ei/112529.htm
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Com base nos dados obtidos no Grafico 13, verifica-se que dos 132 procedimentos em
que houve a aplicagdo de san¢do ndo pecunidria, estas afetaram um total de 337 representados,
o que o totaliza uma média de cerca de 3 individuos sancionados por processo. Desse total, e
diferentemente do que se observa no ambito do CADE, as sang¢des sdo em regra dirigidas a

pessoas fisicas (93%), ao passo que a minoria (7%) ¢ aplicavel a pessoas juridicas.

Grifico 15. Sancdes nao pecunidrias aplicadas pela CVM, por tipo de sanc¢éo, 1999 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da CVM.
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Grafico 16. Sanc¢oes nio pecuniarias aplicadas pela CVM, ano a ano, 1999 a 2024
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Grifico 17. Sancdes nio pecuniarias aplicadas pela CVM, por tipo de san¢io, ano a ano, 1999 a 2024
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Com base nos Graficos 13 a 16, ¢ possivel observar alguns padrdes relevantes na
aplicacdo de san¢des ndo pecunidrias pela CVM. O Gréfico 13 revela que, entre os 337
procedimentos analisados, a grande maioria das sanc¢des foi direcionada a pessoas fisicas (314),
com apenas 23 sang¢odes aplicadas a pessoas juridicas. Isso sugere uma forte personalizagao do
enforcement da CVM, coerente com a ldgica da responsabilizacdo individual em ambientes
regulados por fiducia e deveres fiducidrios. Ja o Grafico 14 indica que o tipo de san¢do nao
pecunidria mais comum ¢ a de suspensao (297 casos, ou 88% do total), enquanto as sangdes de
exclusdo representam apenas 12% (40 casos). Esse padrao refor¢a a preferéncia da autarquia
por medidas com menor grau de ruptura institucional, preservando a possibilidade de reinsercao
do agente no mercado regulado apds o cumprimento da san¢do, a0 mesmo tempo em que se

impde um efeito disciplinar relevante.

Ademais, as sang¢des ndo pecunidrias impostas pela CVM podem ser organizadas tanto
a partir dos incisos do art. 11 da Lei n® 6.385/1976 quanto da natureza do agente sancionado —
se pessoa fisica ou juridica. O Grafico 17 a seguir consolida essas informagdes, ilustrando a
distribuicdo das sangdes conforme seu fundamento legal e o tipo de representado ao longo do
periodo examinado. Evidencia-se a predominancia do inciso IV do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976
como fundamento juridico para a aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias pela CVM. Esse
dispositivo, que trata da inabilitacdo tempordria para o exercicio de cargos de administra¢do ou
fiscalizacdo, foi utilizado em 236 dos 337 casos analisados, sendo direcionado majoritariamente
a pessoas fisicas (234) e apenas em 2 ocasides a pessoas juridicas. Ja os demais incisos
aparecem de forma significativamente menos expressiva: o inciso V (que trata da suspensao de
registro) foi aplicado em 40 casos, o inciso VIII (relativo a proibicdo temporaria de atuar em
determinadas atividades) em 59, e os incisos VI e VII em apenas 2 e 1 casos, respectivamente.
Esses dados reforcam o carater pessoal da responsabilizagcdo promovida pela CVM e sugerem
uma preferéncia pela inabilitagdo como instrumento central de enforcement, voltado a protecao
da integridade do mercado por meio da exclusdo temporaria de agentes considerados nocivos a

sua regularidade e confianca.
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Grafico 18. Sancdes nio pecunidrias aplicadas pela CVM, por fundamento legal, 1999 a 2024
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da CVM.28!

Por fim, as Instru¢des Normativas da CVM, ao classificarem determinadas condutas
como infragdes graves — e, portanto, sujeitas a aplicacdo de sang¢des ndo pecunidrias —,
desempenharam papel relevante na fundamentacdo juridica de diversos casos. A Tabela 5, a
seguir, apresenta as referéncias a esse tipo de normativo identificadas ao longo da pesquisa,
evidenciando sua contribui¢do para a motiva¢ao das decisdes sancionatorias. Observa-se que,

embora diversos normativos tenham sido mencionados na fundamentagdao das sang¢des nao

281 «“Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no

6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Agdes), de suas resolucdes e de outras normas legais
cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: [...] [V - inabilitagdo
temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal
de companhia aberta, de entidade do sistema de distribui¢ao ou de outras entidades que dependam de autorizagio
ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios; V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VI - inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VII - proibi¢ao temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas
atividades ou operagdes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizagdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; VIII - proibi¢do temporaria, até o maximo de dez
anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores
mobiliarios”. BRASIL. Lei n°6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobilirios e
cria a Comissao de Valores Mobilidrios. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16385.htm.
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pecunidrias, a Instrugdo CVM n° 08/1979 se destaca de forma significativa, com 73 mengdes —
numero substancialmente superior ao dos demais. Esse destaque evidencia o papel central dessa
norma na consolidacdo da pratica sancionatoria da autarquia, possivelmente por seu conteudo
mais abrangente ou por tratar de infragdes recorrentes. Outras instru¢des com niimero relevante
de mengdes incluem a Instru¢do CVM n° 306/1999 (18 mengdes), voltada a gestdo de carteiras
de valores mobilidrios, e a Instrucdo CVM n° 216/1994 (11 mengdes), o que sugere maior

concentragdo de sangdes em areas reguladas por esses dispositivos.

Tabela 4. Normativos mencionados na aplicacdo de sancdes nio pecuniarias pela CVM,

1999 a 2024

Normativo Mencoes
Instru¢do CVM n° 08/1979 73
Instru¢do CVM n° 13/1980
Instrucdo CVM n° 18/1981
Instrucdo CVM n° 31/1984
Instru¢do CVM n° 40/1984
Instrucdo CVM n° 82/1988

Instru¢o CVM n° 202/1993
Instru¢io CVM n° 216/1994
Instru¢do CVM n° 296/1998
Instru¢dio CVM n° 270/1998
Instru¢do CVM n° 306/1999
Instru¢do CVM n° 308/1999
Instru¢io CVM n° 323/2000
Instru¢do CVM n° 355/2001
Instru¢do CVM n° 356/2001
Instru¢do CVM n° 387/2003
Instru¢io CVM n° 400/2003
Instru¢o CVM n° 409/2004
Instru¢io CVM n° 434/2006
Instru¢do CVM n° 476/2009
Instru¢dio CVM n° 480/2009
Instru¢do CVM n° 497/2011
Instru¢do CVM n° 558/2015
Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados da CVM.
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3.3. Resultados qualitativos obtidos a partir da pesquisa por autoridade administrativa

Ap0s a exposi¢ao da metodologia adotada para a selecao e analise de casos e a analise
quantitativa desta pesquisa, a presente subsecao apresenta os resultados qualitativos da pesquisa
empirico-juridica conduzida junto as principais autoridades administrativas selecionadas:

ANPD, CADE e CVM. O objetivo ¢ compreender, em maior profundidade, como as sangdes
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ndo pecuniarias vém sendo aplicadas (ou ndo) no ambito da pratica regulatéria de cada orgao,
observando-se os fundamentos juridicos, critérios de dosimetria, objetivos declarados e padrdes
decisorios associados a sua imposicdo. A analise busca revelar as distintas racionalidades
institucionais que orientam o uso dessas san¢des, bem como identificar possiveis assimetrias,
lacunas ou incoeréncias na constru¢do dos precedentes. A partir disso, pretende-se oferecer um
panorama sobre o papel efetivo das san¢des ndo pecunidrias na conformacao do enforcement

administrativo no Brasil.

3.3.1.Os resultados qualitativos obtidos a partir da analise dos casos julgados pela ANPD

Em julho de 2023, a ANPD realizou sua primeira condenacdo a um particular, tendo
aplicado a sua primeira san¢do pecunidria. No caso em questdo, a sociedade empresarial
Telekall Infoservice foi autuada por infringir disposi¢des da LGPD e do Regulamento de
Fiscalizacao da ANPD. A fiscalizacdo que culminou na aplicagdo das penalidades teve origem
em uma denuncia que indicava que a pessoa juridica ofertava listas de contatos do WhatsApp
de eleitores com o objetivo de disseminar material de campanha eleitoral durante as elei¢des
municipais de 2020, realizadas em Ubatuba/SP. Apds andlise, a ANPD constatou que o
tratamento de dados pessoais realizado pela Telekall Infoservice carecia de respaldo legal,

configurando infracdo ao art. 7° da LGPD.

Adicionalmente, verificou-se a auséncia de comprovacdo da designacdo de um
encarregado pelo tratamento de dados pessoais, como exigido pelo art. 41 da LGPD. Como
consequéncia, foram aplicadas sanc¢des especificas: multa simples pelas violagdes ao art. 7° da
LGPD e ao art. 5° do Regulamento de Fiscalizagdo, e adverténcia pelo descumprimento do art.
41 da LGPD. Considerando os critérios legais relativos ao faturamento para aplicagdo da multa
e o fato de a sociedade empresarial ser de pequeno porte, 0 montante total das multas foi fixado
em R$ 14.400,00. Em relacdo a adverténcia, esta foi aplicada em virtude de o ilicito ser
considerado leve, razdo pela qual, na dosimetria da sang¢do, optou-se por uma penalidade mais
branda. Ainda assim, no caso em questdo, conforme se observa no Relatério de Instrugdo n°
1/2023/CGF/ANPD, que fundamentou a condenagdo, destaca-se um ponto interessante: uma
das finalidades da sangdo, especialmente nos casos em que o infrator busca auferir vantagem
econdmica com a pratica ilicita, seria, segundo o documento, “7.12 [...] diminuir a atratividade
do ganho econdomico, aumentando o impacto da san¢do e, por conseguinte, desestimular o

agente a correr o risco do ganho econémico em infringéncia a LGPD”.
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No ambito do Processo n° 00261.001886/2022-51, de interesse da Secretaria de Estado
da Satde de Santa Catarina, foram aplicadas san¢des ndo pecuniarias em razao de um incidente
de seguranga envolvendo os dados armazenados pelo referido ente. Conforme consta no
Relatorio de Instrugdo n°® 4/2023/FIS/CGF/ANPD, teriam sido exfiltrados 4GB de dados,
correspondentes a 1,2 milhdo de registros, afetando aproximadamente 48 mil titulares. A base
de dados continha registros duplicados ou referentes a um mesmo titular, e os dados
comprometidos incluiam nome completo, filiagdo materna, CPF, endereco, telefone, nome do
médico responsavel, bem como o procedimento ou consulta agendada. O Formulario de
Incidente de Seguranca - ANPD (SEI n° 2837556) indicou ainda a exfiltracdo de informagdes
médicas, como enfermidade, diagnostico e procedimento agendado, caracterizando a exposi¢ao
de dados sensiveis relacionados a saide. Como consequéncia, o documento destacou o risco de
aplicagdo de golpes utilizando os dados cadastrais e médicos dos afetados. Dessa forma,
verifica-se que a violagdo envolveu dados pessoais sensiveis, cujo potencial de dano ¢ elevado,
conforme reconhecido pela propria autoridade: “a gravidade do incidente de seguranca foi
considerada alta por terem sido exfiltrados dados pessoais sensiveis referentes a saude de
numero relevante de titulares. As medidas de segurancga adotadas pelo controlador, bem como
as medidas de mitigacdo e comunicacdo do incidente aos titulares foram consideradas
insuficientes”. Assim, trés fatores determinam a gravidade da conduta: (i) a natureza sensivel
dos dados expostos; (ii) a inadequagao das medidas mitigadoras adotadas; e (iii) a insuficiéncia

das comunicag¢des realizadas aos titulares.

No que se refere aos ultimos dois pontos, salientou-se que a despeito das tentativas de a
ANPD requerer informagdes e dados sobre o vazamento de dados, a referida Secretaria nao
teria atendido as determinacdes da autoridade, ndo tendo sequer fornecido copia dos
documentos requisitados. Também ndo teria sido verificada a utilizacdo de mecanismos de
monitoramento de acesso a base, sistemas de seguranca aptos a impedir vazamento, além de
que ndo teria sido identificada a data em que os dados teriam sido violados. A falta de registros
de acesso a base de dados indicaria que a Secretaria ndo tinha sido capaz, sequer, de apurar qual
foi a extensdo do comprometimento da base de dados, especialmente considerando a situagao
em que se esta diante de elevado volume e sensibilidade dos dados tratados. Ainda assim, e a
despeito de se tratar de um vazamento consideravel, a ANPD aplicou, apenas, a sanciao de
adverténcia, uma vez que ndo ¢ possivel a aplicacdo de sangdes pecunidrias as autoridades
publicas. Em sua justificativa para aplicacdo da adverténcia, indicou-se que a san¢do em

questao se trataria de uma sancao leve, o que gera controvérsias pelo que foi argumentado pela
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propria autoridade no ambito do Relatorio de Instrugdo n°® 4/2023/FIS/CGF/ANPD. Salientou-
se, ainda, que medidas ndo pecunidrias como a publicizagdo da infracdo apos devidamente
apurada e confirmada a sua ocorréncia; o bloqueio dos dados pessoais a que se refere a infragao
até a sua regularizagdo; e a eliminac¢ao dos dados pessoais ndo atenderiam ao interesse publico

almejado.

Para além do caso envolvendo uma autoridade publica, o Processo n°
00261.001882/2022-73 apresentou uma situacdo similar. O incidente em questdo ocorreu no
Sistema de Cadastro e Permissdo de Acesso (SCPA) do autuado, utilizado para gerenciar o
cadastro de usuérios no Departamento de Informatica do Sistema Unico de Saude (DATASUS)
do Ministério da Saude. A vulnerabilidade do sistema permitia que qualquer pessoa acessasse
dados pessoais de qualquer titular com CPF registrado nos cadastros da Receita Federal, desde
que este ndo possuisse cadastro no SCPA do DATASUS. Diante dessa falha, instaurou-se o
processo administrativo em face do referido 6rgdo, onde se observou a fragilidade do sistema,
que possibilitou o acesso indevido a uma série de informagdes pessoais, incluindo: unidade
administrativa, data de nascimento, nome da mde, CPF, nimero do titulo de eleitor, sexo,
situacdo de estrangeiro, situagdo de residente no exterior, municipio IBGE, data de atualizag¢ao
na Receita Federal, data de processamento, bairro, logradouro, municipio, CEP, numero do
logradouro e sigla da unidade federativa, além da situacdo do registro ativo. Apesar da
gravidade do vazamento, ao longo do processo administrativo, a Equipe de Prevencao,
Tratamento e Resposta a Incidentes na Rede Computacional do Ministério da Satde adotou

medidas para remediar o incidente e mitigar seus impactos.

No entanto, ndo foi possivel determinar a quantidade exata de titulares afetados, nem se
havia criancas ou idosos entre eles. Ainda assim, estimou-se que a violagdo teria atingido
milhdes de brasileiros. A ANPD concluiu que o incidente configurava uma falha de seguranca
capaz de gerar “risco ou dano relevante aos titulares dos referidos dados, em razao do numero
extremamente alto de titulares potencialmente afetados, bem como dos riscos potenciais
relacionados ao conjunto de dados retornados pelo sistema”. Além disso, verificou-se a
auséncia de medidas adequadas para comunicar o incidente aos titulares afetados. A autoridade
também destacou que a extensdo dos dados expostos poderia resultar em diversos danos, como
discriminacao e fraudes em processos de autenticacdo ou validag¢ao de identidade em servigos
especificos. O cruzamento de multiplos dados relativos a uma mesma pessoa poderia facilitar
fraudes, tornando mais plausivel que terceiros se passassem pelo verdadeiro titular das

informagdes violadas. A auséncia de comunicacdo aos titulares sobre a infracdo também foi
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analisada sob uma perspectiva consequencialista, considerando os danos causados. A falta de
notificagdo impediria os titulares de exercerem seu direito fundamental a prote¢ao de dados e
de adotarem medidas para minimizar possiveis prejuizos. Diante desses fatores, a ANPD optou
por aplicar ao Ministério da Saude uma san¢do de adverténcia, cumulada com uma medida

corretiva.

Em relacdo a medida corretiva, impds-se que o Ministério da Satde ajustasse o
comunicado existente no seu sitio eletronico para que se descrevessem: (i) as categorias de
dados pessoais que ficaram disponiveis para consulta durante a ocorréncia da vulnerabilidade,
caso fossem pesquisados CPFs validos na RFB; (ii) as medidas técnicas e de seguranca
utilizadas para a protecdo dos dados, com a indicac¢do de que foram adotadas melhorias ou que
estdo em curso as relacionadas a controles de acesso, medidas de verificacdo de
vulnerabilidades e demais acdes que o Ministério da Satde entenda ser pertinente sua
publicagdo, observada eventual restricdo de acesso legalmente aplicavel; (iii) os riscos
relacionados ao incidente com identificacdo dos possiveis impactos aos titulares: (a) riscos de
impedir ou limitar que os titulares tenham seu devido acesso a conta do sistema, e (b) riscos de
dano em situagdes, por exemplo, de discriminagdo e perturbagdes por fraudes em processos de
autenticacdo ou validacdo de identidade em servigos especificos; e (iv) os motivos da demora

da realizacdo da realizacdo da comunica¢do do incidente aos titulares.

Também foi determinado o envio de informagdes sobre o andamento de medidas
técnicas que estdo em curso no sistema, em especial, (i) os registros (logs) de acesso a API
afetada e volume de consultas realizadas ao sistema SCPA; (ii) a implementacao da ferramenta
relacionada a verificagdo de vulnerabilidades, e (iii) as agdes de melhoria, mediante
apresentacdo de um cronograma de implementacdo, com a especificacdo das etapas a serem

adotadas.

Ao justificar as sangdes aplicadas, a autoridade indicou que essas encontrariam
fundamento no seu carater preventivo, educativo, repressivo e dissuasorio da san¢do. Assim, a
aplicagdo de tais sangdes se revelaria necessaria por ndo haver outro meio menos gravoso
compativel as infragdes cometidas, que viabilizasse, a uma s6 vez, a prevencao de riscos futuros
relacionados a auséncia de: (i) comunicacdo a titulares de incidentes de seguranca, e (ii)
medidas de seguranca em sistemas que envolvam dados pessoais; a protecdo da vigéncia e
compulsoriedade das normas; a corre¢do das infragdes, bem como a censura das condutas.
Desta forma, as sangdes aplicadas, segundo a autoridade, visariam estimular observancia ao

principio da responsabilizacdo e presta¢do de contas (art. 6°, inciso X, da LGPD), bem como a
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propiciar o exercicio da autodeterminacdo informativa dos titulares (art. 2°, II, da LGPD),
elementos pilares da protecdo de dados pessoais, em observancia, portanto, aos vieses
preventivo, educativo e dissuasério da sancdo. No que se refere a prestagdo de contas, a
aplicacdo de medidas corretivas por parte do agente sancionado, permitiria que o autuado
demonstrasse as medidas de adequacgdo técnicas e administrativas adotadas para fins de se fazer
cessar a ilicitude. Atribui-se, assim, ao proprio administrado a responsabilidade por adotar e
demonstrar a efetividade das medidas técnicas que foram por ele adotadas para que se pudesse

prevenir eventuais tratamentos de irregularidades.?*?

Sobre as medidas impostas pela ANPD, no contexto do incidente envolvendo o
Ministério da Saude, ndo parecem configurar san¢des em sentido estrito, mas sim medidas
corretivas voltadas a inducdo da conduta esperada por parte do agente de tratamento. Isso
porque, o que se determina ndo corresponde a adocao de medidas adicionais para além daquelas
exigiveis aqueles que tenham sido objeto de um incidente de seguranca. Trata-se ndo de uma
sangdo como consequéncia de uma norma secundaria, mas uma tentativa de se obrigar o
autuado a adotar as medidas existentes nas legislagdes. Trata-se, portanto, de determinagdes
administrativas que tém como objetivo corrigir falhas e promover a conformidade com as
normas aplicaveis a protecdo de dados pessoais, especialmente diante da verificagdo de
descumprimento de obrigacdes previstas em normas primarias. Nesse sentido, a publiciza¢ao
de determinados atos apds a ocorréncia de um incidente de seguranca visa, sobretudo, assegurar
a transparéncia e permitir que os titulares afetados sejam devidamente informados quanto a

exposicao de seus dados e aos possiveis impactos decorrentes.

A divulgac¢do de tais informagdes tem carater comunicacional e preventivo, reforcando
a responsabilizacdo do agente de tratamento, mas sem se revestir, necessariamente, de natureza
sancionatoéria. Como exemplo, no caso envolvendo o Ministério da Saude, foi determinada a
correcdo do comunicado publicado em seu sitio eletronico, de forma a incluir: (i) a descri¢ao
das categorias de dados pessoais que ficaram disponiveis durante a vulnerabilidade, caso
fossem utilizados CPFs validos da Receita Federal nas consultas; (ii) as medidas técnicas ¢ de
seguranca adotadas, com meng¢ao as melhorias ja implementadas ou em curso, como controles
de acesso e verificacdo de vulnerabilidades, observadas as restrigdes legais aplicaveis; (iii) os

riscos decorrentes do incidente, com a identificagdo de potenciais impactos aos titulares, como

282 Vide: WIMMER, Miriam. A LGPD e o balé dos principios: tensdes € convergéncias na aplicagdo dos principios
de protegdo de dados pessoais no setor publico. In: FRANCOSKI, Denise. S. L; TASSO, F. A. (Orgs.). 4 lei geral
de protecdo de dados pessoais LGPD: aspectos praticos e tedricos relevantes no setor publico e privado. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2021, p. 44.
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dificuldades de acesso ao sistema e riscos de discriminagdo ou fraudes em processos de
autenticacdo; e (iv) a justificativa para a demora na comunicagdo do incidente aos titulares.
Além disso, foi exigido o envio de informagdes atualizadas sobre as medidas técnicas em
andamento, como os registros de acesso a Interface de Programacdo de Aplicagdes (API)
afetada e o volume de consultas ao sistema SCPA, a implementacdo de ferramenta de
verificagdo de vulnerabilidades e a apresentagdo de um cronograma detalhado das acdes de
melhoria. Essas determinacdes, portanto, devem ser compreendidas como medidas de
adequagdo e correcao impostas diante da constatagdo de falhas na observancia das obrigagdes
legais, ndo se confundindo com sangdes propriamente ditas, mas integrando o conjunto de

instrumentos de regulacdo da atuacdo dos agentes de tratamento.

No que se refere a autodeterminagdo informativa dos titulares,?® a publicizagdo das
medidas adotadas e a comunicacdo do incidente aos titulares impactados facilitariam seu
controle sobre os proprios dados. Isso lhes permitiria adotar precaugdes contra eventuais
consequéncias negativas do incidente e compreender melhor o tratamento e o fluxo
informacional de seus dados pessoais. A aplicacdo de sang¢des corretivas ndo pecunidrias reforca
o papel do autuado na promocdo da autodeterminagdo informativa, destacando a fungdo
pedagogica dessas medidas. Nesse sentido, o controlador ndo pode se eximir da obrigagdo de
comunicar o evento adverso, tanto a ANPD quanto aos titulares afetados, sempre que o
incidente de seguranga puder, em razdo da natureza dos dados pessoais envolvidos ou do
numero de pessoas fisicas atingidos, resultar em danos potenciais. A comunicagdo, cujo

objetivo € mitigar os impactos negativos do incidente, constitui uma medida preventiva e deve

283 Vide: Corte IDH. Caso Miembros de la Corporacién Colectivo de Abogados “José Alvear Restrepo” vs.
Colombia. Excepciones Preliminares, Fondo, Reparaciones y Costas. Sentencia de 18 de octubre de 2023. Serie C
No. 506. Voto concurrente del Juez Rodrigo Mudrovitsch, par. 90 (“no entanto, embora sejam interdependentes,
ha trés diferengas cruciais que nos permitem depreender da Convengdo dois direitos humanos auténomos.
Primeiramente, o ambito de prote¢do da autodeterminagdo informativa recai sobre o agente: ele abrange o poder
de controle do individuo sobre os seus dados pessoais. Ha, nesse sentido, uma maior énfase na autonomia da pessoa
humana, e ndo na esfera, privada ou ndo, a que pertencem os dados relativos ao individuo em questdo. O poder de
controle do individuo sobre seus dados pessoais desdobra-se tanto (i) no seu poder de tomar decisdes quanto ao
tratamento das informagodes, por exemplo, fornecendo ou ndo o consentimento, quanto (ii) o controle das
informagdes em si, que se concretiza a partir da transparéncia sobre diversos aspectos do tratamento, os quais
ajudam a calibrar a legitima expectativa do individuo sobre o fluxo informacional dos seus dados. Nesse sentido,
a autodeterminacdo informativa também ¢ garantida quando, apesar de o individuo ndo concordar diretamente com
o tratamento, por ndo se tratar de hipotese de coleta de consentimento, ele tem acesso as informagdes sobre como
seus dados sdo tratados. Assim, transcendendo a ideia de privacidade como mera liberdade negativa, adota-se a
ideia de autodeterminacdo informativa como direito positivo, que confere ao titular protagonismo nas decisdes
relacionados ao fluxo de dados, exigindo sua participagdo ativa e conferindo-lhe o direito de desenvolver
livremente a sua personalidade”). Vide também: DONEDA, op. cit,, 2019; e SARLET, Ingo Wolfgang.
Fundamentos constitucionais: o direito fundamental a prote¢do de dados. In: MENDES, Laura Schertel et al.
(Orgs.). Tratado de protegdo de dados pessoais. Rio de Janeiro: Forense, 2020.
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ser realizada com celeridade. Por essa razdo, a ANPD recomenda que seja efetuada em até dois

dias tteis.

Outro aspecto relevante foi a decisdo da ANPD de ndo encaminhar a noticia do incidente
ao o0rgao de controle interno para apuracao de eventual falha funcional dos gestores envolvidos.
A autoridade reconheceu os esfor¢os do autuado para corrigir a vulnerabilidade da API que
expds os dados do sistema SCPA e as providéncias administrativas e técnicas ja implementadas
ou em andamento. Com base nesses fatores, a ANPD entendeu que ndo havia conveniéncia ou
necessidade de encaminhar o caso ao Orgdo de controle interno.?%* Para avaliar a
proporcionalidade das san¢des aplicadas, a ANPD considerou dois elementos fundamentais: (i)
a postura do autuado e sua colaboragdo com a autoridade, e (ii) os riscos identificados na
infragdo. A autoridade indicou que, caso o Ministério da Satde tivesse demonstrado
espontaneamente a ado¢do das medidas corretivas necessdrias, seria possivel aplicar apenas
uma san¢ao ndo pecuniaria mais branda, como a adverténcia. No entanto, diante da auséncia de
comprometimento voluntario para corrigir a infragdo, as medidas corretivas foram impostas
pela ANPD.?® Isso demonstra a importancia atribuida pela autoridade ao uso de sangdes nio
pecunidrias para cessar infragdes, corrigir ndo conformidades e garantir ampla publicidade as

suas decisdes, permitindo a verificagdo das adequagdes realizadas pelo infrator.

No que tange a publicizag¢ao das decisdes, destaca-se também a san¢do ndo pecuniaria
aplicada no ambito do Processo n® 00261.001888/2023-21. Esse caso envolveu um incidente
de seguranga decorrente de um aumento andmalo no numero de consultas a dados sem
justificativa operacional ou de negdcio aparente. Os acessos ocorreram a partir de uma rede

autorizada de um 6rgdo da administragao publica, utilizando credenciais validas concedidas,

284 Foram implementadas seis medidas administrativas relacionadas a: (i) protegdo de dados no Ministério da Satide
- criag@o da Secretaria de Informagdo e Satide Digital no Ministério da Saude; (ii) designagao de nova Encarregada
de Dados e publicagdo no sitio eletronico; (iii) criagdo de Grupo de Trabalho para tratar especificamente sobre a
LGPD; (iv) obtencdo de assento para futura composi¢do no Conselho Nacional de Protecdo de Dados Pessoais e
da Privacidade (CNPD); (v) realizagdo da 1° Jornada de Prote¢do de Dados Pessoais no SUS; e (vi) adogdo do
Programa de Privacidade e Seguranca da Informagdo (PPSI), e que mais uma medida estaria em andamento,
relacionada a capacitagao para servidores das unidades descentralizadas do Ministério da Saude e do SUS.

285 A possibilidade de ndo se aplicar medidas corretivas quando da aplicagdo de sangdes ndo pecuniarias, uma vez
verificado a adequacdo espontanea do administrado também ja foi explicitado Analise de Impacto Regulatorio que
precedeu o Regulamento de Dosimetria - Resolugdo CD/ANPD n°® 4/2023: “ao debrugar-se sobre o art. 52 da
LGPD, pode-se interpretar que a aplicag@o da sangdo de adverténcia deveria estar condicionada a determinagdo de
adocdo de medidas corretivas com indicagdo de prazo para seu cumprimento”. No entanto, se tal condi¢do fosse
obrigatoria, para os casos em que ndo houvesse a necessidade de adogdo de medidas corretivas, principalmente
para aqueles em que o infrator ja corrigiu a conduta inadequada, a ANPD estaria impedida de aplicar a san¢do de
adverténcia, a mais branda dentre as estabelecidas no rol do art. 52. Tal medida soaria desproporcional quando
comparada com a situag@o em que o infrator ndo corrigiu a conduta, permanecendo em descumprimento legal, em
que a ANPD poderia aplicar a sang¢do de adverténcia com a determinagdo de adogdo de medidas corretivas”.
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por meio de convénio, pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) a Advocacia-Geral da
Unido (AGU). Em agosto e setembro de 2022, foram realizadas mais de 90 milhdes de consultas

ao Sistema Corporativo de Beneficios do INSS e 9 milhdes ao Sistema Unico de Beneficios da

DATAPREV.

Apesar da magnitude do vazamento e do elevado nimero de acessos indevidos, ndo
houve comunicagdo do incidente de seguranga aos titulares afetados, comprometendo o
exercicio da autodeterminacdo informativa dos titulares, conforme previsto no art. 2°, inciso II,
da LGPD.28¢ Apds a instrugdo do caso e a recusa do INSS em cumprir a medida preventiva de
comunicagdo aos titulares, a ANPD recomendou a aplicacdo das seguintes sangdes: (i)

publica¢do de comunicado no site do INSS pelo prazo de 60 dias;?¥7 e (ii) envio de mensagem

a todos os usuarios do aplicativo Meu INSS informando sobre a condenagdo imposta.?8?
Segundo a ANPD, a aplicacdo dessas san¢des ndo pecunidrias se justificou pela gravidade da
infragdo e pela existéncia de uma circunstancia agravante — a ndo observancia da medida
preventiva determinada pela autoridade —, o que exigiu uma resposta sancionatdria mais severa,

tornando inadequada a aplica¢do de uma mera adverténcia.

Por fim, no ambito do Processo n° 00261.000139/2022-04, envolvendo o Instituto de
Pesquisas Jardim Botanico do Rio de Janeiro, a ANPD analisou um possivel incidente de

seguranga com dados pessoais ocorrido em dezembro de 2021. No entanto, conforme

286<6.1.1.[...] Conforme disposto no documento, a comunicagio do evento adverso aos titulares afetados justificar-
se-ia em virtude do elevadissimo numero de pessoas naturais potencialmente afetadas, uma vez que a base de
dados envolvida armazena uma grande quantidade de dados pessoais, tais como nome, CPF, NIT, RG, data de
nascimento, sexo, ramo de atividade profissional, dados bancarios e quantidade de dependentes, cuja publicagdo
indevida poderia expor os titulares a riscos de fraudes ¢ roubo de identidade” (Relatério de Instru¢do n°
01/2024/CGF/ANPD).

287 O teor da comunicagdo foi: “O INSS, tendo em vista que foi condenado pela Autoridade Nacional de Prote¢do
de Dados por infracdo ao dever de comunicar os titulares a ocorréncia de incidente de seguranga, comunica que
tomou conhecimento da ocorréncia de incidente de seguranca entre os meses de agosto de setembro de 2022. O
incidente pode ter comprometido a confidencialidade dos dados pessoais tratados pelo INSS por conta de acesso
a volume extraordinario de dados por meio de consultas volumétricas ao sistema. Dentre os dados que podem ter
sido afetados, estariam dados de comprovagao de identidade oficial, dados financeiros e de satde (tais como nome,
CPF, NIT, identidade, data de nascimento, sexo, ramo de atividade profissional, dados bancarios ¢ quantidade de
dependentes) de um nimero indeterminado de beneficiarios e segurados do INSS, o que poderia acarretar o risco
de furto de identidade, fraudes, assédios comerciais, entre outros danos. Informamos que o Instituto realizou,
imediatamente, agdes preventivas e corretivas nos processos e sistemas informatizados da entidade visando mitigar
a vulnerabilidade detectada no sistema. A fim de conter o possivel incidente de seguranga, foi realizado o bloqueio
das credenciais dos usudrios que possivelmente permitiram o acesso e consequente consulta. Além disso, o
Instituto comunicou @ ANPD do incidente em questdo. Duvidas ou outras solicitagdes podem ser encaminhadas a
encarregada pelo Tratamento dos Dados no e-mail: encarregado@inss.gov.br”.

288 <O INSS, tendo em vista que foi condenado pela Autoridade Nacional de Prote¢do de Dados por infragdo ao
dever de comunicar os titulares a ocorréncia de incidente de seguranca, comunica a ocorréncia de incidente de
seguranca entre agosto e setembro de 2022. O incidente pode ter comprometido a confidencialidade dos dados
pessoais tratados pelo INSS, saiba mais no link”.
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constatado no Relatorio de Instru¢ao n°® 3/2023/CGF/ANPD, nao foram encontrados indicios
de violacdo de dados pessoais. A andlise da autoridade concluiu que apenas dados de pesquisa
foram expostos, sem envolver dados pessoais ou sensiveis. Diante disso, afastou-se a aplicagao

de qualquer sanc¢ao, resultando no arquivamento do caso.

3.3.2.0s resultados qualitativos obtidos a partir da analise dos casos julgados pelo CADE

Como visto, o CADE detém amplos poderes discriciondrios para reprimir praticas
anticompetitivas, conforme a Lei n® 12.529/2011, que prevé a aplicagdo de multas de até 20%
do faturamento bruto da sociedade empresarial ou grupo econdomico infrator (art. 37, inciso I)
e, no caso de pessoas fisicas, de 1% a 20% do valor aplicado a sociedade empresarial (art. 37,
inciso III). Além das multas, o CADE pode aplicar diversas san¢des ndo pecunidrias, previstas
no art. 38, de forma isolada ou cumulativa, dependendo da gravidade dos fatos ou do interesse
publico. Essas sang¢des incluem: a publicagdo, as expensas do infrator, do extrato da decisdo
condenatoria em jornal de grande circulagdo (art. 38, inciso I); a proibicdo de contratar com
instituicdes financeiras oficiais ou participar de licitagdes publicas por pelo menos cinco anos
(art. 38, inciso II); a inscri¢do no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor (art. 38, inciso
Il); a recomendagdo aos 6rgdos competentes para medidas como concessdo de licenga
compulsdria de direitos de propriedade intelectual ou cancelamento de incentivos fiscais (art.
38, inciso IV, alineas a e b; medidas estruturais, como cisdo societaria, transferéncia de controle
aciondrio, venda de ativos ou cessagdo parcial de atividades (art. 38, inciso V); a proibicao de
exercer atividades comerciais por até cinco anos (art. 38, inciso VI); e qualquer outra
providéncia necessaria para eliminar os efeitos nocivos a ordem econdmica (art. 38, inciso VII).
Esse amplo repertorio sancionatdrio permite ao CADE adaptar as medidas as especificidades
de cada caso, indo além das sangdes pecuniarias para alcancar maior eficécia na repressao de
praticas anticompetitivas — embora essa discricionariedade deva ser exercida a partir na

natureza da viola¢do cometida e da gravidade da conduta.?®’

289 Vide: MARRARA, Thiago. Sistema brasileiro de defesa da concorréncia: organizagio, processos e acordos
administrativos. Sao Paulo: Atlas, 2015, p. 261 (“embora o dispositivo da LDC pareca conferir um amplissimo
espago de escolha quanto a medida sancionatdria que as autoridades podem criar para evitar efeitos nocivos da
infragdo no mercado, esse poder existe somente dentro da finalidade corretiva de danos futuros e sempre de modo
extremamente subsidiario as sangdes tipificadas na lei. Ao agir de outro modo, criando san¢des novas em
detrimento da aplicacdo de san¢des tipicas, a autoridade concorrencial cometera desvio de finalidade, aniquilando
a legalidade da medida imposta com base no art. 38, VII”); e ATHAYDE, Amanda; BINOTTO, Anna. Da pena
ndo pecunidria de imposi¢do de qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminagdo dos efeitos
nocivos a ordem economica: inciso VII do art. 38 da Lein. 12.529/2011. In: ATHAYDE, Amanda (Org.). Sangoes
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A pratica do CADE em relagdo a sangdes ndo pecunidrias também permite evidenciar
certos aspectos sobre seu manejo pela autoridade concorrencial brasileira. Nesse contexto, os
votos ndo apresentavam uma metodologia explicativa que justificasse a escolha dessas medidas.
Em grande parte, tais san¢des buscavam impedir a propria pratica anticompetitiva em questao,
sendo empregadas ndo como uma ferramenta adicional de puni¢do, mas como um mecanismo
para prevenir a reincidéncia da conduta ilicita, seja por parte da sociedade empresarial

dominante, seja pelo agente que promovia a ado¢ao de condutas uniformes.

Em primeiro lugar, ¢ importante destacar que a presente pesquisa confirma, em grande
medida, os achados j& expostos em estudo anterior sobre a aplicacdo de san¢des ndo pecunidrias
no ambito do direito antitruste.?*® Os dados aqui obtidos também se alinham, especialmente no
que tange a pesquisas especificas relativas a casos de cartel. Nesses trabalhos, amplas
investigacdes empiricas sobre a aplicacao de san¢des ndo pecunidrias pelo CADE em decisdes
condenatorias por cartel entre os anos de 1999 e 2022, identificaram 120 casos de cartéis
condenados no periodo, dos quais aproximadamente 51% envolveram a imposi¢ao de a0 menos
uma san¢do ndo pecunidria.?®! As penalidades mais recorrentes foram: (i) publica¢do da decisdo
do CADE (66% dos casos); (ii) proibi¢do de participacdo em licitagdes ou de celebragcdo de
contratos com institui¢des financeiras oficiais (33%); (iii) outras sanc¢des diversas (30%); (iv)
inscri¢ao no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor (25%); (v) desqualificagdo de diretor
(aproximadamente 5%); e (vi) desinvestimento de empresa, medida aplicada em apenas um
caso (2%). A pesquisa também revelou um predominio da aplica¢do de san¢des nao pecunidrias
a pessoas juridicas em casos de cartel: mais de 80% dessas san¢des foram direcionadas a
sociedades empresarias, sendo a publica¢do da decisdo a medida mais frequentemente aplicada
as sociedades empresariais e associacdes. No caso de pessoas fisicas, a san¢cdo mais comum foi
a proibi¢do de participar de licitagdes ou de firmar contratos com institui¢des financeiras

oficiais.

Trabalhos anteriores apresentaram uma ampla pesquisa empirica sobre as san¢des nao
pecunidrias aplicadas pelo CADE ap0s a entrada em vigor da Lei n® 12.529/2011.2°2 Entre 2012

e 2020, dos 274 casos de condutas anticompetitivas, 99 envolveram a aplicacdo de san¢des nao

ndo pecunidarias no antitruste. Sao Paulo: Singular, 2022, p. 370 (“impde a autoridade um 6nus qualificado na
demonstra¢do da adequacdo, razoabilidade e proporcionalidade das medidas impostas, como manda a Lei n.
9.784/1999”).

290 Vide: ATHAYDE, Amanda (Org.). Sangées ndo pecunidrias no antitruste. Sdo Paulo: Singular, 2022.

21 yide: PORTO, Giovana Vieira. Sangées ndo pecunidrias em casos de cartel: estudo empirico com base na
jurisprudéncia brasileira. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2023.

22 ATHAYDE (Org.), op. cit., 2022.
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pecunidrias previstas no art. 38 da Lei n® 12.529/2011, o que representa cerca de 40% do total
de casos julgados. Desses 99 casos, em 15 houve a aplicacdo da sangdo prevista no inciso I do
art. 38, que trata da publicagdo, as expensas do infrator, da decisdo em jornal de grande
circulagdo, com o objetivo de publicizar a decisdo. Esses casos corresponderam a cerca de 5%
do total de casos analisados, sendo a maioria deles ocorrendo entre 2012 ¢ 2015. Além disso,
observou-se uma deficiéncia na motivag¢do dos votos, especialmente no que diz respeito: (i) a
racionalidade de aplicagdo das sancdes previstas no artigo 38, com relagdo aos critérios de
gravidade dos fatos e ao interesse publico geral; e (ii) a justificativa especifica para a adogdo da
norma do inciso I. Em relag@o ao inciso II, que trata da proibi¢do de contratar com institui¢des
financeiras oficiais e de participar de licitagdes, essa san¢do foi aplicada em 18 casos,
correspondendo a 6% do total de decisdes analisadas. Por sua vez, a san¢do prevista no inciso
II1, que consiste na inscri¢cao do infrator no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor, foi

aplicada em apenas 15 casos, ou seja, 5% do total de casos julgados pela autarquia no periodo.

Quanto ao inciso IV, que se subdivide em duas alineas, a pesquisa ndo identificou a
aplica¢do da san¢do referente a concessdo de licenga compulsoéria de direitos de propriedade
intelectual. No entanto, a san¢do relativa a ndo concessdo de parcelamento de tributos ou ao
cancelamento de incentivos fiscais foi observada em 17 casos, representando 6% do total de
casos julgados. Ja no que diz respeito a cisdo da sociedade, transferéncia de controle societario,
venda de ativos ou cessagdo parcial de atividade (inciso V), essa san¢ao foi aplicada em apenas
um caso. A sancao de proibi¢do de exercer o comércio em nome proprio ou como representante
de pessoa juridica, pelo prazo de até cinco anos, foi observada em apenas 3 casos,
correspondendo a 1% do total de casos condenatorios. Por fim, a san¢do prevista no inciso VII,
que autoriza a aplicagdo de quaisquer outros atos ou providéncias necessarias para a eliminagao
dos efeitos nocivos a ordem econdmica, foi a mais aplicada, totalizando 59 casos, ou
aproximadamente 22% do total de decisdes. As san¢des mais comuns foram a obrigacdo de
divulgar a decis@o aos associados ou filiados, além da abstengdo de promover praticas que
resultassem na uniformizacdo ou coordenacao de condi¢des comerciais ou competitivas entre
esses associados. Observa-se, portanto, que a aplicagdo de san¢des nao pecuniarias pelo CADE
recorre a uma san¢do de grande abrangéncia, permitindo a autarquia modular, de forma
casuistica, qual seria a penalidade mais adequada para cada infracdo, com base nas

particularidades de cada caso concreto.

Como evidenciado nas pesquisas mencionadas, a san¢ao ndo pecunidria mais complexa

— e mais dura — ja aplicada pelo CADE se refere a alienagdo de ativos, prevista no inciso V do
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artigo 38 da Lei n® 12.529/2011. Tal medida foi adotada no ambito do Processo Administrativo
n° 08012.011142/2006-79, conhecido como “Cartel dos Cimentos”. Nesse caso, o Conselheiro
Relator demonstrou um cuidado especial na exposicdo das razdes que fundamentaram a
aplicacdo de sangdes ndo pecunidrias. A investigacdo teve inicio a partir da identificagdo de
praticas coordenadas entre sociedades empresariais e executivos do setor de cimento e concreto
no Brasil, que envolviam a divisdo de mercado, a fixa¢ao de pregos e o bloqueio da entrada de
novos concorrentes. As sociedades investigadas, incluindo grandes players do setor, foram
acusadas de organizar-se para eliminar a concorréncia, prejudicando ndo apenas o0s
consumidores, mas também o desenvolvimento do mercado de maneira abrangente. Em maio
de 2014, o CADE condenou seis pessoas juridicas e seis pessoas fisicas pela participacdo no
cartel. As penalidades impostas incluiram multas que somaram mais de R$ 3 bilhdes, valores
que até entdo representavam os maiores montantes ja aplicados pela autarquia, além de
determinagdes que envolviam a dissolug@o de grupos econdmicos especificos e o encerramento

de praticas estruturais que restringiam a concorréncia.

O Tribunal do CADE concluiu que o cartel operava de forma sistematica em varios
estados do Brasil, com o objetivo de manter os pregos do cimento artificialmente elevados e
criar barreiras significativas a entrada de novos concorrentes. Essas praticas geraram prejuizos
diretos aos consumidores e afetaram negativamente o desenvolvimento de obras de
infraestrutura no pais. Diante da gravidade da infracdo e dos danos causados, foi aplicada a
san¢do ndo pecunidria mais rigorosa ja imposta pela autoridade: a cisdo de sociedades e a
alienacdo de seus ativos. Em cumprimento a essa determinacao, foi ordenada a venda de todos
os ativos tangiveis e intangiveis de diversas plantas de produ¢do de cimento pertencentes as
sociedades empresariais investigadas, como uma forma de desarticular a estrutura que

sustentava as praticas anticompetitivas e restaurar a integridade do mercado.

Além disso, foi estabelecido que a alienacdo dos ativos deveria ser realizada para uma
unica pessoa juridica ou grupo ja atuante no mercado, sem qualquer relagdo com as sociedades
empresariais condenadas ou, ainda, sem a presenga de condenados pessoas fisicas em seu
quadro societario. A alienagdo abrangeu tanto ativos tangiveis quanto intangiveis relacionados
a extracao e lavra de insumos, aditivos, agregados e outras substancias necessarias a fabricagao
de cimento. Conforme exposto no voto do Conselheiro Relator, o objetivo dessa medida era
permitir a entrada de novos concorrentes efetivos no mercado, rompendo os padrdes de colusao
existentes. Para garantir a efetividade da determinagdo, foi exigido que, antes da venda, a

composicao dos ativos a serem alienados fosse apresentada ao CADE, assegurando que fossem
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vendidos a competidores sem vinculo com o cartel e que correspondessem proporcionalmente
a participagdo de mercado a ser alienada, promovendo, assim, uma reorganizagdo que

fortalecesse a concorréncia.

Além das sangdes relacionadas a alienagdo de ativos, o Conselheiro Relator determinou
que algumas das sociedades empresdrias participantes do cartel, que mantinham rela¢des
verticais com outras pessoas juridicas do mercado, deveriam alienar suas participagdes
societarias minoritarias em cimenteiras e concreteiras. Essa decisdo buscava impedir o acesso
a informacgdes concorrencialmente sensiveis por meio dessas relagdes societarias. Segundo o
voto, “a existéncia de participagdes minoritarias em empresas que atuam em mercados
verticalmente relacionados seria uma forma de controlar a propria precificagdo”, uma vez que
“as cartelistas, por meio de seus assentos em diretorias, reunides costumeiras ou
acompanhamento detalhado dos rendimentos de seus investimentos em tais participagdes”,
passando “a contar com um ponto grande de estabilidade, espraiando-se e aprofundando ainda

mais suas estratégias de combinar e ndo competir”.?

Dessa forma, o Conselheiro concluiu que “tais participagdes devem ser, absoluta e
totalmente, desfeitas, tornando essas antigas ‘parceiras’ obrigatoriamente livres das
cartelizadoras”, de maneira a criar “‘mais um ponto de pressao ao cartel, gerando outro elemento
de dinamica onde o cartel quis estatica, trazendo mais ilidades de pregos e estratégias distintos
onde o cartel quis uniformizagdo”.?** Ademais, foi aplicada a san¢do de publica¢do da decisdo
em jornal de grande circulacdo, além do registro no Cadastro Nacional de Defesa do
Consumidor e da recomendagdo para que os condenados ndo obtivessem parcelamento de
tributos e outros beneficios fiscais. Segundo o voto, “compondo o quadro sistémico de sangdes
para punir e desagregar o cartel, devem estar acopladas obrigacdes de publicagdo das decisdes
em Orgdos jornalisticos de grande circulagdo nacional e regional”, bem como o “registro no
Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor e a recomendacdo a Receita Federal e demais
orgaos competentes para que os condenados nao obtenham parcelamentos de tributos e medidas

do género” .2

Inegével, portanto, que a decisdo proposta constituiu uma intervengdo estrutural de
desconcentracdo significativa, com o objetivo de romper com a logica cartelizada e recompor

os incentivos concorrenciais que o cartel havia ilicitamente subtraido. As medidas impostas

293 Voto do Conselheiro Relator: Alessandro Octaviani no Processo Administrativo n® 08012.011142/2006-79.
294 Voto do Conselheiro Relator: Alessandro Octaviani no Processo Administrativo n® 08012.011142/2006-79.
295 Voto do Conselheiro Relator: Alessandro Octaviani no Processo Administrativo n® 08012.011142/2006-79.
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visavam alterar a estrutura de mercado ilegalmente configurada pela dinamica cartelizada,
considerando que, conforme destacado no voto, “qualquer remédio estrutural que ndo enfrente
o poder que as integrantes do cartel detém sobre a estrutura produtiva-distributiva do cimento

no pais sera ineficaz, ilusorio” >

Nesse contexto, embora a aplicagdo de san¢des ndo pecunidrias com o objetivo de
desestimular praticas anticoncorrenciais seja acertada, percebe-se que tais san¢des extrapolam
o carater meramente retributivo e preventivo usualmente a elas atribuido, assumindo um papel
de reorientacdo da atividade econdmica em direcdo aos objetivos da Lei n® 12.529/2011. Esses
objetivos incluem a criacdo de um ambiente competitivo e aberto a novos agentes. Dessa forma,
fica evidente que a san¢@o ndo pecunidria pode ser um instrumento relevante para a restitui¢ao
das condi¢des de mercado, ultrapassando sua fungdo repressiva e preventiva, e funcionando
como um mecanismo de indu¢do para alinhar a atuagdo dos agentes privados as determinagdes

legais.

No ambito do Processo Administrativo n® 08700.004617/2013-41, que investigava a
pratica de carteis em vinte e seis licitagdes publicas destinadas a aquisi¢do de material rodante
e sistemas auxiliares e manutencao de trens e metrd, o Conselheiro Relator Jodo Paulo Resende
indicou, em virtude da gravidade das condutas, que seria necessaria a aplica¢do de san¢des nao
pecunidrias severas ao lider do cartel. Nesse caso, foi aplicada a sancdo de proibi¢do de
participar de licitagdes publicas no mercado relevante afetado. Além disso, recomendou-se que
ndo fosse concedida ao infrator a possibilidade de parcelamento de tributos federais devidos,
assim como sugeriu o cancelamento, total ou parcial, de incentivos fiscais ou subsidios publicos
por um periodo de cinco anos. Importante destacar que ndo se verificou a imposi¢cdo de

apenamento acessorio as pessoas fisicas envolvidas na conduta.?®’

Verificou-se, ainda, a imposi¢do de san¢des ndo pecuniarias no ambito do Processo
Administrativo n° 08012.009611/2008-51. O caso em questdo envolve um cartel que teria
ocorrido em procedimentos licitatorios realizados pelo Banco do Brasil e pelo Banrisul para
fornecimento de portas de seguranca detectoras de metais. Neste caso, foi aplicada a sanc¢ao de
proibicao de participacdo em licitagdes pelas sociedades empresarias condenadas, uma vez que
o cartel teria operado em mercado caracterizado por licitagdes publicas, prejudicando

claramente o erdrio. Assim, a aplicagdo de san¢do ndo pecunidria, restringindo a participagao

296 Voto do Conselheiro Relator: Alessandro Octaviani no Processo Administrativo n® 08012.011142/2006-79.
297 Vide: Voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo Resende no Processo Administrativo n° 08700.004617/2013-41.
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das pessoas juridicas condenadas em licitacdes, visava coibir essa pratica nociva. Segundo
apontado pelo Conselheiro Relator, a Lei n® 12.529/2011 possibilita o uso de san¢des nao
pecunidrias quando a gravidade dos fatos e o interesse publico geral assim o exigem, como
ocorreu neste caso. Vé-se, portanto, que, ao tentar impedir a recorréncia da pratica pelas
sociedades empresarias cartelizadas, a san¢do ndo pecunidria atinge seu viés preventivo, além
de auxiliar na reestruturacdo do mercado com a inclusdo de agentes que ndo estavam alinhados

com praticas anticompetitivas.?*®

No Processo Administrativo n® 08700.011276/2013-60, que foi instaurado em face de
pessoas fisicas ndo investigadas no caso mencionado, mas que tratava dos mesmos fatos o
Conselheiro relator Jodo Resende, explicitou que a Lei n® 12.529/2011 prevé a aplicagao de
sancdes nao pecunidrias, conforme a gravidade dos fatos ou o interesse publico. O relator
determinou o impedimento de participagdo em licitagdes realizadas pela Administracao Publica
federal, estadual, municipal e do Distrito Federal, bem como por entidades da Administra¢ao
Publica indireta. Tal medida buscaria ndo apenas penalizar os infratores, mas também prevenir

a recorréncia da conduta no Ambito das licitagdes publicas.>*

No Processo Administrativo n® 08012.009732/2008-01, foram aplicadas sangdes nao
pecunidrias de dois tipos as pessoas juridicas: (i) proibicao de contratacdo com institui¢des
financeiras oficiais por cinco anos; e (ii) proibicao de participacao em licitacdes. Em relacdo as
pessoas fisicas participantes da conduta, estas ficaram proibidas de exercer comércio em nome
proprio, também por um periodo de cinco anos. No entanto, ndo houve justificativa ou
explicacdo detalhada sobre o motivo da aplicagdo dessas sangdes, sendo mencionada apenas a
orientacdo do CADE, que, em casos envolvendo cartéis “hardcore” em licitagcdes publicas, “o
CADE tem entendido ser oportuno aplicar, além da multa, medidas acessorias voltadas a

garantir o carater dissuasorio da pratica” 3%

No Processo Administrativo n°® 08700.002066/2019-77, que investigou abuso de
posicao dominante e bundling no mercado de pagamentos por cartdo, o Relator, Conselheiro
Gustavo Augusto, indicou que a aplicagdo de san¢do nao pecunidria, com base no art. 38, inciso

VII, em conjunto com o art. 39 da Lei de Defesa da Concorréncia, era necessaria para fazer

2% Voto do Conselheiro Relator Gilvandro Vasconcelos Coelho de Araujo no Processo Administrativo n°
08012.009611/2008-51.

299 Voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende no Processo Administrativo n® 08700.011276/2013-60.
300 Voto da Conselheira Relatora Paula de Oliveira Farani no Processo Administrativo n® 08012.009732/2008-01.
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cessar a conduta. O Relator ressaltou que ndo seria “admissivel que o julgamento do presente

caso implique na retomada de uma politica declarada ilegal” 3!

No ambito do Processo n® 08012.001273/2010-24, foi recomendada a suspensao, total
ou parcial, de incentivos fiscais ou subsidios publicos, com o objetivo de evitar que “recursos
publicos continuem a ser utilizados como financiamento de um cartel de tamanha proporg¢ao,
especialmente quando o infrator se aproveitou de condigdes estruturais facilitadoras da colusao
para implementar uma estratégia anticompetitiva coordenada”.’®> Nesse ponto, foi
expressamente destacado no voto que a decisdo era uma recomendagdo, € ndo uma obrigacao a
ser seguida por outras autoridades. Além dessa sangdo, que foi aplicada exclusivamente as
pessoas juridicas, determinou-se ainda a inscri¢do dos condenados no Cadastro Nacional de
Defesa do Consumidor. A inscri¢cdo nesse cadastro, além de sua func¢do punitiva, possui um
aspecto pedagogico importante, uma vez que o Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor se
configura como “um instrumento de politica piiblica que visa a protegao efetiva do consumidor,
especialmente no que tange ao direito a informacao e a ado¢ao de medidas de educagdo para o
consumo”.3% Em relagdo ao Processo Administrativo n® 08012.001003/2000-41, optou-se pela
aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias, como a proibi¢do de contratar com instituigdes
financeiras a uma pessoa fisica, em razdo do “papel central que exerceu na configuracdo do

ilicito concorrencial”.3%*

No ambito do Processo Administrativo n® 08012.003874/2009-38, foi possivel verificar
a aplicacdo de sangdes ndo pecuniarias em virtude da gravidade dos fatos e do interesse publico
geral, quais sejam: (i) publica¢do da decisdo em jornais de grande circulacdo; e (ii) inscri¢cdo no
Cadastro Nacional de Consumidores. Em relacdo a primeira san¢dao, o Conselheiro Relator
assinalou que essa seria “especialmente relevante para que a multa ndo tenha um carater
dissuasorio apenas para as empresas envolvidas (dissuasdo especifica), mas também para os
demais pessoas fisicas e administradores que potencialmente podem ingressar em condutas
colusivas (dissuasdo geral)”.>*> Em rela¢do ao Processo Administrativo n® 08012.006130/2006-
22, entendeu-se que, pela gravidade da conduta perpetrada pelas sociedade empresarias (cartel),

deveria ser aplicada san¢do adicional de proibicao de participagdo em licitagdes, visto que as

301 Voto do Conselheiro Relator Gustavo Augusto no Processo Administrativo n® 08700.002066/2019-77.

302 Voto do Conselheiro Relator Marcio de Oliveira Junior no Processo Administrativo n® 08012.001273/2010-24.
303 Voto do Conselheiro Relator Marcio de Oliveira Junior no Processo Administrativo n® 08012.001273/2010-24.
304 Voto da Conselheira Relatora: Ana de Oliveira Frazdo no Processo Administrativo n° 08012.001003/2000-41.
305 Voto do Conselheiro Relator: Ricardo Ruiz no Processo Administrativo n° 08012.003874/2009-38.
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sociedade empresarias que foram condenadas a essa san¢do adicional teriam agido como lideres

do cartel 3%

No Processo Administrativo n° 08012.001127/2010-07, em que foi reconhecida a
existéncia de um cartel no mercado de mangueiras maritimas, também foi determinada a
aplicacdo de san¢des ndo pecunidrias. O Relator ressaltou que, considerando a gravidade
indiscutivel dos fatos, devido a longa duracio do cartel, assim como a atuagdo individual das
pessoas fisicas condenadas, também por um periodo prolongado, a aplicacdo das multas, por si
0, poderia ndo ser suficiente para garantir a fun¢do dissuasoéria das penalidades. Acrescentou-
se, ainda, que, por se tratar de pessoas fisicas estrangeiras, citadas por edital e reveles, ha uma

grande probabilidade de que o processo de execugdo das multas ndo seja eficaz.’’

Por sua vez, no ambito do Processo n® 08012.004702/2004-77, foi recomendada a “nao-
concessdo ou o cancelamento de beneficios e/ou incentivos fiscais ou subsidios publicos”,?%®
sem que houvesse qualquer explicacao detalhada sobre a razao de aplicacdo dessas sangdes, ou
qualquer outra informacdo pertinente sobre o tema. De forma semelhante, no Processo
Administrativo n° 08012.008184/2011-90,% ndo foi apresentada justificativa para a imposi¢do

da san¢@o de inscrigdo de todos os condenados no Cadastro Nacional do Consumidor.?!?

306 Voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier de Oliveira no Processo Administrativo n° 08012.006130/2006-22.
307 Voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo Resende no Processo Administrativo n® 08012.001127/2010-07.

308Voto do Conselheiro Relator: Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo no Processo Administrativo n
08012.004702/2004-77.

3¥Voto do Conselheiro Relator Gilvandro de Aratjo Vasconcellos no Processo Administrativo n
08012.008184/2011-90.

310 Situagdo similar em que ndo se verifica a razdo de decidir foi experimentada em outros casos, tais como os
Processos Administrativos n® 08012.008847/2006-17, n°® 08012.011791/2010-56, n° 08012.01099/1999-71,
08012.006923/2002-18, n° 08012.010576/2009-02, n° 08012011853/2008-13, n® 08012.010362/2007-66,
08012.007356/2010-27, n® 08012.006199/2009-07, n° 08012.009885/2009-21, 08012.009885/2009-21,
08012.009606/2011-44, n°® 08012.002874/2004-14, n° 08012.009566/2010-50, 08012.008507/2004-16,
08012.010932/2007-18, n°® 08700.006551/2015-96, n°® 08012.003706/2000-98, 08012.008821/2008-22,
08012.008850/2008-94, n°® 08012.008850/2008-94, n°® 08012.009382/2010-90, 08012.005882/2008-38,
08700.004617.2013-41, n° ° 08012.007301/2000-38, 08012.002959/1998-11,
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Verifica-se, portanto, que no periodo analisado, do total de sangdes ndo pecunidrias
aplicadas a pessoas fisicas e juridicas, a ratio decidendi foi exposta em apenas dez casos de um
total de noventa e cinco casos julgados, correspondendo a um percentual inferior a 10% do total
de casos. Mesmo considerando que, nos casos de condutas unilaterais e comerciais, ndo foram
apresentadas justificativas para a aplicacdo da san¢do — dado que ela se confundia com a propria
conduta anticompetitiva em questdo —, ter-se-ia um montante de nove casos em quarenta e trés,

o que corresponde a aproximadamente 20% dos casos julgados.

3.3.3.0Os resultados qualitativos obtidos a partir da andlise dos casos julgados pela CVM

A CVM, fundamentada pela Lei n® 6.385/1976, dispde de um amplo conjunto de sangdes
para coibir ilicitos no mercado de capitais brasileiro. Entre as san¢des pecunidrias, destacam-se
as multas previstas no art. 11, inciso II, que, conforme o §1° do mesmo artigo, podem alcangar:
(1) R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhoes de reais); (ii) o dobro do valor da emissdo ou operagao
irregular; (iil) trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito; ou (iv) o dobro do prejuizo causado aos investidores. Além dessas multas,
a CVM também dispde de sangdes ndo pecunidrias que diversificam seu arsenal sancionatorio,
proporcionando maior flexibilidade no combate a infragdes administrativas. Entre essas
sancdes, previstas no art. 11, incluem-se: (i) adverténcia; (ii) inabilitacdo tempordria, por até 20
anos, para o exercicio de cargo de administrador ou conselheiro fiscal em companhias abertas
e outras entidades sujeitas a fiscalizagdo da CVM (inciso IV); (iii) suspensdo da autorizacao ou
registro para o exercicio das atividades reguladas pela lei (inciso V); (iv) inabilitagdo
temporaria, por até 20 anos, para o exercicio das atividades reguladas pela lei (inciso VI); (v)
proibi¢do temporaria, por até 20 anos, de praticar determinadas atividades ou operagdes no
sistema de distribui¢do ou em outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro pela
CVM (inciso VII); e (vi) proibi¢do temporaria, por até 10 anos, de atuar direta ou indiretamente

em determinadas modalidades de operacdo no mercado de valores mobilidrios (inciso VIII).

Especificamente naquilo que se refere as san¢des ndo pecunidrias, ¢ importante notar
ainda que, desde a sua criagdo, a CVM foi orientada, por disposi¢ao legal, a aplicar sangdes de
natureza ndo pecunidria somente quando estivesse diante de: (i) um fato grave; ou (ii) hipotese

de reincidéncia. Para definir o que seriam as normas de natureza grave, a Lei n® 6.385/1975

08700.007776/2016-41, n°® 08700.000269/2018-48, n° 08700.005637/2020-69, n° 08700.006681/2015-29, n°
08700.004248/2019-82, n® 08700.005778/2016-03, n° 08700.008612/2012-15, n® 08700.002160/2018-45, n°
08700.005638/2020-11, n° 08700.005789/2015-02, e n® 08700.005639/2020-58.
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derrogou competéncia para a CVM definir, em suas normativas, aquilo que viesse a ser definido
como grave ou ndo. Nesse sentido, pode-se verificar a disposi¢do originaria do art. 11°, §3°, que
estabelecia, a época, que “as penalidades dos incisos III a VI somente serdo aplicadas nos casos
de infragdo grave, assim definidos em normas da Comissdo, ou de reincidéncia”. Ao longo do
tempo houve alteragdo deste paragrafo, mas sempre se mantendo o conceito originario do
artigo, o qual atualmente também se mantém — ““as penalidades previstas nos incisos IV, V, VI,
VII e VIII do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim

definidas em normas da Comissdo de Valores Mobiliarios, ou nos casos de reincidéncia”.

Para além disso, desde 2001, a partir do Decreto n® 3.995/2001, estabeleceu-se como
politica para a CVM uma priorizacdo para as infragdes de natureza grave. Assim, como dispoe
o art. 9°, §4°, da legislagdo: “na apuracdo de infra¢des da legislacdo do mercado de valores
mobilidrios, a Comissdo priorizard as infragcdes de natureza grave, cuja apenacao proporcione
maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado”, podendo “deixar de
instaurar o processo administrativo sancionador, consideradas a pouca relevancia da conduta, a
baixa expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e a utilizagdo de outros instrumentos e

medidas de supervisdo que julgar mais efetivos”.

Em relacdo as condutas ilicitas praticadas que sdo tipificadas como graves, verifica-se a
existéncia de um amplo rol de instrugdes normativas®!! elaboradas pela CVM, incluindo: (i) a
Instru¢do Normativa CVM n° 08/1979; (ii) a Instru¢do Normativa CVM n° 13/1980; (iii) a
Instru¢do Normativa CVM n° 31/1984; (iv) a Instru¢do Normativa CVM n° 2002/1993; (v) a
Instrugdo Normativa CVM n° 40/1994; (v) a Instrugdo Normativa CVM n° 216/94;3!2 (vi) a
Instru¢do Normativa CVM n° 296/1998; (vii) a Instru¢do Normativa CVM n°® 306/1999; (viii)
a Instru¢do Normativa CVM n° 323/2000; (ix) a Instru¢do Normativa CVM n° 355/2001; (x) a
Instru¢do Normativa CVM n° 356/2001; (xi) a Instru¢do Normativa CVM n° 387/2003; (xii) a
Instru¢do Normativa CVM n° 400/2004; (xiii) a Instru¢do Normativa CVM n° 409/2004; (xiv)
a Instru¢do Normativa CVM n° 434/2006; (xv) a Instru¢do Normativa CVM n°® 480/2009; (xvi)
a Instru¢do Normativa CVM n° 497/2009;°!3 e (xvii) a Resolugdo CVM n° 45/2021.

Também foi possivel observar que algumas das normativas estabeleceram que a
violacdo a alguns artigos da Lei n® 6.404/1976 seriam tratados como sendo infragdes de natureza

grave, ensejando a aplicacdo das san¢des ndo pecunidrias estabelecidas no art. 11°, III e

311 Disponiveis em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes.html.
312 Posteriormente alterada pela Instrugdo Normativa n°® 308/1999.

313 Posteriormente alterada pela Resolugdo CVM n° 16/2021.
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seguintes, tais como o descumprimento dos arts. 115, 116, 117, 153, 154, caput, e §§ 1° e 2°,
155, caput e §§ 1°, 2° e 4°, 156, caput e § 1°, 165, caput e §§ 1° e 2°, art. 170, §§ 1° e 7°, 201,
202, caput e §§ 5° e 6°, 205, caput e § 3°, 245, 254-A, caput, e art. 273. Também ¢ tratado como
infra¢do grave o descumprimento de determinagdo da CVM feita nos termos do art. 9°, inciso
IV, da Lei n° 6.385/1976, o embarago a fiscaliza¢do,’'* o ndo atendimento, no prazo
estabelecido, a intimagdo para prestagdo de informagdes ou esclarecimentos que houver sido
formulada pela CVM, ou ndo colocar a disposi¢do da CVM os livros, os registros contabeis e

documentos necessarios para instruir sua agao fiscalizadora.

Dessa forma, ¢ possivel depreender que a CVM, ao editar determinadas normas,
estabelece o grau de lesdo ao bem juridico afetado, definindo qual o grau de reprimenda
esperado para a conduta. Nesse sentido, em se tratando de infracdo leve, ndo ha razdo de se
aplicar san¢do de natureza extremamente gravosa, sob pena de violagdo do principio da
razoabilidade e proporcionalidade. Nesse sentido, ao criar tais normas, a CVM faz uma analise
prévia do risco que a conduta cria para o sistema, o seu grau de reprovabilidade, o potencial
danoso da conduta, de modo a definir quais as san¢des adequadas a serem aplicadas. Como
visto, infragdes graves ou hipoteses de reincidéncia dao ensejo a aplicacdo de sangdes mais
gravosas em face dos investigados, razdo pelo qual se possibilita a aplicagdo das supracitadas
sancdes ndo pecunidrias. Assim, parece fazer sentido concluir que, segundo a CVM, a san¢ao
ndo pecunidria, com exce¢ao da adverténcia, ¢ um instituto que visa reprimir ilicitos graves, ou

ainda casos de um agente que reincide na pratica ilicita.

Um aspecto relevante se refere a alguns casos em que, a despeito de a infragcdo ndo ser
previamente definida como de natureza grave, hipdtese que ensejaria a aplicagdo das sangdes
previstas no art. 11°, Il e seguintes, e ndo haver reincidéncia delitiva, foi aplicada uma destas
hipoteses de san¢@o ndo pecunidria. Trata-se, por exemplo, do Inquérito Administrativo (IA) n°
02/2004 em que se determinou a aplicacao de pena de inabilitagdo por trés anos para uma pessoa
fisica por violacdo ao art. 142, inciso IV, da Lei n° 6.404/1976, que estabelece que “compete
ao conselho de administracdo: [...] convocar a assembleia-geral quando se julgar pertinente”. O
caso em questdo investigava irregularidades na administracio de companhias abertas,
especificamente quanto a realizagdo de empréstimos entre sociedades relacionadas em bases
ndo equitativas e a insuficiéncia de informagdes quanto a essas operacdes nas demonstragdes

financeiras.

314 Entende-se como embaraco a fiscalizagdo, para os fins da referida Resolugdo, as hipoteses em que qualquer das
pessoas referidas no art. 9°, inciso I, alineas a a g, da Lei n® 6.385/1976.
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O caso envolveu as sociedades Eco Hills S.A., Village Country S.A. e Hyde Park S.A.,
todas controladas pela Casa Constru¢do Industrializada S.A. (posteriormente Sauipe
Participac¢des e Empreendimentos S.A.), que emitiram debéntures simples registradas na CVM
para financiar empreendimentos imobilidrios. A investiga¢do foi iniciada apds dentincias dos
agentes fiduciarios dos debenturistas, Planner Corretora de Valores S.A. e Databank Corretora
de Cambio e Valores Mobilidrios Ltda., que relataram operagdes financeiras suspeitas entre as
companhias e sua controladora, em prejuizo dos debenturistas. Inspe¢des conduzidas pela CVM
confirmaram que Eco Hills e Village Country realizaram mutuos expressivos com a
controladora, sem garantias e com taxas de juros inferiores as de mercado, comprometendo a
capacidade das companhias de honrar suas obrigagdes com investidores. Os registros contabeis
dessas operagdes foram manipulados por meio de reclassificacdes temporarias no ativo

circulante, ocultando a real exposi¢ao financeira e mascarando a situacdo patrimonial.

A CVM concluiu que a estruturagdo dos empréstimos e das transferéncias de ativos
configurou abuso do poder de controle, em beneficio da controladora e prejuizo das companhias
abertas ¢ de seus debenturistas, em violagao ao art. 117, §1°, alinea f, da Lei n°® 6.404/1976.
Também foram identificadas infracdes aos arts. 153, 154 e 179 da mesma lei, relativas ao dever
de diligéncia dos administradores e a apresentacdo incorreta das demonstragdes financeiras, que
dificultou o acompanhamento da situagdo patrimonial pelas partes interessadas. Por fim,
constatou-se o descumprimento dos deveres de transparéncia e governanga, em razao da nao
apresentacdo de informagdes periddicas e da auséncia de convocagdo de assembleias gerais

ordindrias.

No caso, as san¢des foram aplicadas ao Presidente do Conselho de Administragdo e
acionista controlador, Sérgio Frischman Bromfman, e a membros do conselho. A
particularidade estd na hipotese legal que fundamentou a san¢@o ndo pecunidria: apenas um dos
agentes foi punido com base no art. 142, inciso IV, da Lei n® 6.404/1976 — dispositivo que ndo
¢ qualificado como ilicito grave pela legislagdo setorial. Os demais, embora igualmente
condenados pelo mesmo artigo, receberam apenas sangdes pecunidrias. Também chama
aten¢do que infracdes consideradas graves, como as dos arts. 117 e 153 da mesma lei, tenham
resultado apenas em penas pecunidrias. O voto ndo apresentou justificativa para a escolha da
sancdo ndo pecuniaria nem para sua aplicacao vinculada a um ilicito sem natureza grave. Trata-
se de situa¢do peculiar, em que a imposi¢do excepcional da pena ndo pecuniaria exigiria

fundamentagdo reforcada, por ndo se enquadrar nas hipoteses legais tipicas para tal penalidade.
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Situagdo similar ocorreu no IA n° 19957.006012/2016-42 (RJ2016/7995), que analisou
a administracdo irregular de carteira de valores mobilidrios no &mbito do Clube Sudfer. No
caso, Jodo Paulo do Amaral Braga foi sancionado com a proibi¢do temporaria, pelo prazo de
24 meses, de atuar no mercado de valores mobiliarios, por exercer a atividade de administra¢ao
de carteira sem a devida autorizacdo da CVM, em violacdo ao art. 23 da Lei n® 6.385/1976. A
CVM entendeu que sua conduta extrapolou os limites permitidos para a gestao de carteiras em
clubes de investimento, que possuem um regime regulatorio diferenciado para estimular a
participag@o de pequenos investidores. Por outro lado, o acusado foi absolvido da acusagdo de
descumprimento do art. 3° da Instrug¢do CVM n° 306/1999, em razdo da divergéncia entre os

diretores quanto a caracteriza¢ao do exercicio profissional da administra¢do de carteiras.

Por outro lado, no Processo Administrativo Sancionador CVM n° SP2007/111,
identificou-se uma — ainda que timida — justificativa para aplicar san¢do ndo pecunidria a pessoa
fisica por infracdo ndo considerada grave. A investigacdo apurou a intermediacdo irregular de
valores mobilidrios no mercado internacional de divisas (Forex), envolvendo sete pessoas
fisicas que captavam investidores para operar sem autorizacdo da CVM, em violagdo ao art. 16,
111, da Lei n° 6.385/1976. Reinaldo Ferreira Soares liderava o esquema pelo site Forex Brasil,
captando recursos e repassando-os a terceiros. Os demais, como Maria Oliveira, Marisa
Manfredi e Alberto Souza, davam suporte aos investidores e captavam clientes, enquanto André
Luiz e Jorge Mendes divulgavam os investimentos online. Reinaldo foi proibido de atuar por
trés anos, dada sua fung@o central e a auséncia de documentagdo que permitisse fixar multa
adequada. Como a presuncdo de gravidade ndo se aplicava — por ser absoluta e insuscetivel de
prova em contrario —, ndo houve base para estender a sangdo ndo pecunidria aos demais

investigados.

Uma vez identificados os casos que se desviam do padrdo decisério da CVM, cabe
analisar os que a ele se alinham. No Inquérito Administrativo n°® 04/99, apurou-se abuso de
poder pelo acionista controlador e negligéncia dos administradores na contratagdo com empresa
controlada em condi¢des desfavoraveis, adocao de politicas em beneficio de outras sociedades
do grupo e desvio de recursos por contratos de mutuo. A investigacdo focou na gestdo da
Bombril S.A., especialmente na alienagdo da Cirio Holding, questionando o abuso de controle
e a violacdo dos deveres fiduciarios pelos administradores e controladores. A CVM concluiu
pela violacdo dos deveres de diligéncia (art. 153) e lealdade (art. 154) pelos administradores, e
do dever do acionista controlador de assegurar a funcao social da empresa (art. 116, paragrafo

unico, da Lei n° 6.404/1976). Ainda assim, aplicou san¢do ndo pecunidria apenas ao
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controlador, sem justificar a diferenciagdo ou a auséncia de penalidades aos administradores.
Isso reforca a percep¢ao de que, mesmo em casos graves, falta um critério objetivo e consistente

na dosimetria das san¢des aplicadas pela CVM.

Em outro caso, no Processo Administrativo Sancionador CVM n°® 19957.008642/2019-
02, o Colegiado da CVM aplicou penalidades de inabilitagao temporaria a administradores da
Industrias JB Duarte S.A., em razao da violagdo ao art. 154, caput, da Lei n® 6.404/1976. Laodse
Denis de Abreu Duarte foi condenado a inabilitagdo por 72 meses para o exercicio de cargo de
administrador ou conselheiro fiscal em companhias abertas e em entidades reguladas pela
CVM, por desvio de finalidade, ao favorecer interesses particulares em detrimento da
administracdo da JB Duarte. J4 Edison Cordaro, na qualidade de Diretor sem denominagao
especifica e Diretor de Relacdes com Investidores, foi inabilitado pelo prazo de 60 meses, pelo

mesmo ilicito.

No Processo Administrativo Sancionador CVM n° 15/90, o Colegiado da CVM aplicou
sancdes por diversas irregularidades, incluindo a ndo convocacdo de Assembleia Geral
Ordinaria, a ndo publicacdo de demonstragdes financeiras e a atuagdo solidaria no desvio do
objeto social da companhia. Yuan Shi Hwa, Nelson Oliveira Fitiza Lima e Ricardo de Agostini
Lagoeiro, na qualidade de conselheiros e diretor da Barreto de Aratjo Produtos de Cacau S.A.,
foram inabilitados por trés anos para o exercicio de cargos de administracdo em companhias
abertas, com fundamento no art. 11, inciso IV, da Lei n° 6.385/1976, em razdo de sua
participagdo solidaria com o controlador no desvio do objeto social, em descumprimento ao art.

154 da Lei n°® 6.404/1976.

J& os processos [A-2006-05 e IA-2006-06 tiveram como foco a apuragdo de
irregularidades na gestdo da Petrobras, especialmente no que se refere a constru¢do da Refinaria
Abreu e Lima (RNEST). As investigacdes conduzidas pela CVM examinaram a conduta de
diversos administradores e membros do conselho de administragdo da companhia, identificando
infragdes relacionadas ao descumprimento dos deveres fiduciarios e a falta de diligéncia na
tomada de decisOes estratégicas. Entre os acusados estavam ex-diretores e ex-membros do
conselho de administracdo, incluindo Paulo Roberto Costa, Renato Duque, Graga Foster, José
Sérgio Gabrielli, Almir Barbassa, Jorge Zelada, Guilherme Estrella, Ildo Sauer, Nestor Cervero,
Guido Mantega, Fabio Barbosa, Francisco Albuquerque, Jorge Gerdau, Sérgio Quintella,
Luciano Coutinho e Silas Rondeau. As infracdes imputadas variaram conforme a posi¢do e o

grau de responsabilidade de cada acusado.
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A CVM concluiu que Paulo Roberto Costa e Renato Duque violaram o dever de lealdade
a Petrobras (art. 154, §2°, ¢, e art. 155 da Lei n° 6.404/1976), obtendo vantagens indevidas em
contratos superfaturados na RNEST, e os inabilitou por 15 anos (art. 11 da Lei n°® 6.385/1976).
Outros diretores, como José Sérgio Gabrielli, Almir Barbassa, Guilherme Estrella, Graca
Foster, Jorge Zelada e Nestor Cerverd, foram responsabilizados por descumprir o dever de
diligéncia (art. 153) e inabilitados por 10 anos. Conselheiros como Guido Mantega, Fabio
Barbosa, Francisco Albuquerque, Jorge Gerdau, Sérgio Quintella, Luciano Coutinho e Silas
Rondeau também foram enquadrados no art. 153 por falha na supervisao, recebendo adverténcia
e inabilitagdo por 5 anos. Graga Foster ainda foi inabilitada por 8 anos por interferéncia indevida
na investigagao interna, violando o art. 154. A CVM fundamentou as san¢des na gravidade das
infracdes, no prejuizo a Petrobras e no impacto ao mercado de capitais. Para os absolvidos,
pesou a insuficiéncia de provas ou auséncia de dolo. Quanto aos condenados, a CVM reforgou
que administradores devem atuar com zelo, em defesa dos acionistas e em conformidade com

as normas de governanca.

A CVM identificou casos em que sangdes ndo pecuniarias foram aplicadas por violagdes
aos arts. 117, 153 e 154 da Lei n°® 6.404/1976 sem justificativa além da gravidade da conduta,
como nos Inquéritos Administrativos n° 10/2000, 06/2001, RJ2005/07229, 1A 2005-29, TA
2010/18, RJ2009/2610, entre outros. Por outro lado, em alguns processos houve maior rigor na
fundamentagdo, como no Inquérito Administrativo n° 03/96, que investigou graves
irregularidades na gestdo do Banco Economico S.A. (BESA), culminando na intervencao do
BCB em 1995. A CVM apurou desvios de recursos para sociedades do grupo controlador,
operagdes simuladas para maquiar balangos, empréstimos fraudulentos sem garantias e
distribuicdo de dividendos com receitas artificiais. Identificaram-se infracdes aos arts. 153 e
154, sobre deveres de diligéncia e lealdade, e ao art. 117, relativo ao abuso do poder de controle.
O controlador Angelo Calmon de Sa foi inabilitado por 20 anos, e os administradores que
participaram de uma fraude foram inabilitados por trés anos; os envolvidos em duas ou mais,
por cinco anos, evidenciando gradacdo das penas conforme a gravidade e reincidéncia das

condutas.

Outro caso emblematico ¢ o Processo Administrativo Sancionador CVM n° 03/2013,
que investigou abuso de poder de controle e embarago a fiscalizagdo na administragdo da
Siderurgica J.L. Aliperti S.A. Os controladores Ciro Mdnico Alexandre Aliperti, Caetano
Aliperti, José¢ Luiz Aliperti Neto e Ciro Aliperti Jinior manipularam a estrutura acionaria por

meio de sociedades offshore nas Ilhas Virgens Britanicas (Bellew Corporation e Dalmore
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Limited) para frustrar a participacdo dos acionistas minoritarios na gestdo. Embora registradas
como minoritarias, tais offshores eram controladas pela familia Aliperti, que manteve o dominio
absoluto da companhia e impediu qualquer fiscalizagdo ou contestagdo. A CVM concluiu que
as praticas configuraram abuso de poder de controle (art. 116, paragrafo tnico) e violagdo ao
art. 117, §1°, alinea c, da Lei n°® 6.404/1976, por frustrar os direitos dos minoritarios. As penas
foram agravadas em razdo da reincidéncia e da duragcdo do esquema por mais de 15 anos, que
induziu ao erro acionistas, a CVM ¢ o Poder Judiciario, caracterizando infra¢do de relevante

gravidade.

No Inquérito Administrativo n° 03/97, que investigou fraudes contdbeis e
irregularidades na gestdo do Banco Nacional S.A., constatou-se que os administradores
manipularam balangos, mantiveram contas de empréstimos ficticias e registraram ativos
irrecuperaveis como operagdes normais, em vez de transferi-los para créditos em liquidagao.
Essas operagoes, que somaram R$ 5,3 bilhoes, representavam mais de 420% do patrimdnio
liquido do banco em 1995. Também foram distribuidos dividendos com base em lucros
ficticios, para manter a aparéncia de solvéncia. A CVM aplicou penalidades com base nos arts.
153, 176 e 177 da Lei n° 6.404/1976, concluindo que os diretores foram negligentes e
permitiram a formagao de um passivo oculto de mais de R$ 9 bilhdes, com graves impactos no
mercado de capitais. O voto vencedor destacou que, conforme o art. 11 da Lei n® 6.385/1976, a
CVM dispde de um amplo espectro de sancgdes, sendo necessario justificar as penas mais
severas e gradua-las segundo a gravidade da infracdo, o dever de diligéncia esperado, o grau de

participagd@o e a posi¢ao hierarquica do acusado.

Em linha com o caso anterior, destaca-se o Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 27/99, no qual a CVM avaliou o grau de participacdo dos agentes no ilicito para graduar as
sangoes. A investigac¢do apurou irregularidades na alienagdo do controle acionario da Francisco
Stedile S.A. (atual Fras-Le S.A.), realizada pela Participale Administrac¢do e Participacdes Ltda.
em favor da Randon Participacdes S.A. A operagdo favoreceu outra sociedade em detrimento
dos minoritérios, configurando abuso do poder de controle e desvio do objeto social. Constatou-
se que a Fras-Le intermediou recursos e forneceu garantias a controlada Agrale S.A., gerando
impacto negativo nos resultados, reducdo de dividendos e desvalorizagao patrimonial, violando
osarts. 117 e 154 da Lei n°® 6.404/1976. A CVM aplicou sangdes ndo pecuniarias de inabilitagao
entre trés e cinco anos, conforme o grau de envolvimento e a posi¢ao hierarquica dos acusados.
O acionista controlador foi inabilitado por cinco anos por alienar o controle em condic¢des

lesivas e assumir dividas da Agrale em prejuizo da Fras-Le. Os conselheiros foram inabilitados
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por trés anos por aprovarem limites de crédito e garantias a Agrale, ainda que com participagdo

menos relevante nas irregularidades.

Situagdo semelhante foi observada no IA n° RJ2008/04857, que analisou o
descumprimento dos deveres de lealdade e diligéncia por parte de administradores de
companhia aberta, além da pratica de desvio de poder e usurpagdo de competéncia. No caso,
Daniel Eldon Crawford e Jorge Luis Rodriguez foram responsabilizados por tomarem decisdes
que excediam sua competéncia, resultando na contratagdo e realizagdo de pagamentos acima
dos limites estabelecidos em assembleia geral. A CVM entendeu que tais condutas
representaram violagdes aos arts. 152, 153, 154 ¢ 155 da Lei n°® 6.404/1976, aplicando a ambos
a pena de inabilitagdo por trés anos para o exercicio de cargo de administrador de companhia
aberta. Assim como em outros casos, verificou-se a imposi¢ao de sangdes ndo pecunidrias sem
uma analise mais aprofundada sobre a proporcionalidade das penalidades aplicadas ou a

diferenciagdo entre os envolvidos.

Observa-se que, em diversos casos envolvendo infra¢des de acionistas controladores
(art. 117 da Lei n® 6.404/1976) e de administradores (arts. 153, 154 ¢ 156), a CVM adota como
critério de dosimetria a participacdo individual na conduta ilicita. O Inquérito Administrativo
n® 09/97 reforca essa logica ao investigar operacdes de crédito aprovadas sem a devida
diligéncia, caracterizando desvio de poder. O julgamento revelou que quanto maior o numero
de operagdes irregulares aprovadas pelos conselheiros, maior foi a penalidade, com sang¢des
variando de um a trés anos de inabilitagdo. A reincidéncia e o grau de envolvimento foram
determinantes na gradacao das penas. Situa¢do semelhante ocorreu no IA n° 2004/03, em que a
CVM aplicou sang¢des ndo pecuniarias conforme a extensdo do dano e o nivel de participagao

dos envolvidos, demonstrando preocupacdo com a proporcionalidade das penalidades.

No Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2011/14269, o Colegiado da CVM
aplicou adverténcias a Marcos Leite Franco Sobrinho, Osvaldo Miranda Franco, Alfredo Freire
do Sacramento, Maria Virginia Leite Franco e Tereza Augusta Miranda Franco pela nao
divulgacdo de fato relevante sobre contrato de mituo celebrado pela Sergipe Industrial S.A.
(SISA) com sua controladora, Comercial Nortista Ltda., com fundamento no art. 157, §4°, da
Lei n° 6.404/1976 e nos arts. 10 e 13, V, da Instrucdo CVM n° 265/1997. A autarquia também
aplicou san¢des ndo pecunidrias em outros casos, como no Inquérito Administrativo n® 36/98,
que apurou irregularidades na gestdo da Gurgel Participacdes S.A. e da Gurgel Motores S.A.
Identificaram-se auséncia de escrituragdo contdbil, omissdo na convocacdo de Assembleias

Gerais, falta de fiscalizag@o sobre a gestdo e inatividade do Conselho de Administra¢dao. Dois
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conselheiros foram inabilitados para cargos de administragdo em companhias abertas, com a
decisdao fundamentando que ndo zelaram pela guarda e atualizagdo dos livros obrigatdrios nem

exerceram fiscalizacdo efetiva sobre os diretores, o que justificou as penalidades.

Outro exemplo ¢ o Inquérito Administrativo n® 12/97, julgado em dezembro de 2020,
que investigou a emissdo publica de debéntures pela Empresa Energética do Mato Grosso do
Sul S.A. (Enersul). A CVM apurou abuso de poder do controlador, descumprimento dos
deveres de diligéncia e lealdade dos administradores e atos de liberalidade em prejuizo da
companhia. A maior parte dos recursos captados foi emprestada ao Estado de Mato Grosso do
Sul sem retorno imediato, em detrimento da sociedade e dos investidores. Também foi
identificada a contratacdo irregular da Consult Consultoria, sem registro no sistema de
distribuicdo e sem comprovagdo dos servigcos prestados. As penalidades foram graduadas
conforme o grau de participacdo: inabilitacdo por quatro anos aos administradores que
aplicaram recursos de forma negligente e contrataram sem justificativa; dois anos ao entdo
Presidente da Enersul; e um ano ao Vice-presidente do Conselho e cinco conselheiros por
omissdo na fiscalizagdo. A decisdo também impoOs multa ao Estado por abuso do poder de

controle e recomendou o envio do caso ao Ministério Publico.

No Inquérito Administrativo n° 09/99, além da aplicacdo de sangdes pecuniarias que
totalizaram aproximadamente R$ 160 mil, a CVM determinou inabilitagdes temporarias.
Alvaro da Costa Miragaya foi inabilitado por dez anos, enquanto Joaquim Migueis recebeu
pena de dois anos, refletindo a diferenca no grau de envolvimento na infra¢do. A investigacao
apurou movimentacdes irregulares de agdes sob custddia de clientes, intermediacao indevida
por agente nao autorizado, operacdes fraudulentas e embarago a fiscalizagdo por parte da Invest-
Rio Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. e seus diretores entre 1995 e 1997. O
caso foi encaminhado ao Ministério Publico Estadual e Federal diante de indicios de

falsificacdo de documentos e possiveis crimes de agdo penal publica.

Em 2000, o Inquérito Administrativo n° 14/99 resultou na aplicagdo de sangdes nao
pecunidrias a diretores, acionistas controladores e a Embrapek Agropecudria S.A. A
investigacdo revelou descumprimento de exigéncias da CVM, omissdo de informacdes
obrigatorias, embarago a fiscalizacdo, escrituragdo contabil deficiente e ndo liquidagdo de
contratos coletivos de investimento, sem que houvesse estoque de gado suficiente para garanti-
los. Diante da gravidade, a CVM proibiu a Embrapek de operar em atividades sujeitas a sua
autorizacdo por quinze anos, inabilitando pelo mesmo periodo diretores e controladores para

cargos em companhias abertas e no mercado de capitais. A decisdo destacou a omissdo de
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informagdes pelos administradores e a negligéncia em relagdo aos deveres contratuais, em
beneficio de interesses privados. O caso foi também encaminhado ao Ministério Publico para
apuracao de crimes. Apesar da severidade, ndo foram aplicadas multas, evidenciando a opgao

da CVM por inabilitagdes como estratégia de prevencao de reincidéncia no mercado.

No Inquérito Administrativo n° 16/99, a CVM aplicou exclusivamente san¢des nao
pecunidrias por irregularidades na alienagdo do controle acionario da Prometal Produtos
Metalurgicos S.A. As investigacdes apontaram abuso e desvio de poder pelo grupo controlador,
alienacdo sem oferta publica, descumprimento de intimagdes, omissdo de informacdes
obrigatorias, composi¢do irregular do Conselho e dilapidagdo patrimonial. A FINSBRA
Participagdes S/C Ltda. foi usada como fachada para adquirir a Prometal por R$ 1,45 milhao,
seguida da venda da principal subsidiaria, Mineragdo Buritirama S.A., por mais de US$ 14
milhdes. Apds a operagdo, a Prometal foi esvaziada, teve a faléncia decretada e prejudicou
acionistas minoritarios, credores e empregados. O grupo também ocultou informagdes e
dificultou a fiscalizacdo. As inabilitagdes variaram entre dez e oito anos, conforme o grau de
participag@o. A principal infragdo foi a omissdo da oferta publica obrigatoria aos minoritérios,
que ficaram sem tratamento igualitdrio. Além disso, Veikko Olavi Sariola e Olov Folke

Blomgvist receberam penas adicionais por ndo atenderem intimag¢des da CVM.

Outro caso em que se verificou a aplicacdo de san¢do ndo pecuniaria exclusivamente a
pessoa juridica ocorreu no Inquérito Administrativo n® 25/99, que apurou falhas na atuagdo da
Gaplan Auditoria Externa S/C e de seu socio responsavel técnico, Reginaldo José de Medeiros.
A investigacdo identificou graves deficiéncias nos trabalhos de auditoria, incluindo falta de
qualidade e auséncia de procedimentos essenciais, como confrontagdo de saldos contdbeis e
exames fisicos de estoques e imobilizado. Também foram constatadas praticas irregulares,
como uso de relatdrios genéricos, honorarios abaixo do mercado e conflito de interesses entre
servigos de auditoria e consultoria. Como resultado, a CVM suspendeu por um ano o registro
da Gaplan como auditor independente, enquanto o socio responsavel recebeu apenas sang¢ao

pecunidria.

Em 23 de agosto de 2001, a CVM julgou o Inquérito Administrativo n® 15/97, aplicando
inabilitacdo de um ano a pessoas fisicas pelo exercicio de cargos de administragdo e conselho
fiscal. A investigacdo identificou operacdes fraudulentas, praticas ndo equitativas e
intermedia¢do irregular no mercado de valores mobilidrios, envolvendo corretoras e
administradores de entidades de previdéncia privada. O esquema consistia em manipulagao de

mercado por meio da interposi¢do de pessoas juridicas e fisicas para gerar lucros artificiais em
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transacdes de compra e venda de a¢des. Embora a decisdo tenha ressaltado a potencialidade
danosa e a gravidade das condutas, ndo houve uma explicacdo individualizada para a aplicagao
das san¢des ndo pecunidrias. Além das inabilitagdes, foram aplicadas sangdes pecunidrias que

totalizaram aproximadamente R$ 35 milhdes.

Em 5 de dezembro de 2001, no julgamento do Inquérito Administrativo n® 08/98, a
CVM investigou irregularidades na escrituragdo contabil e na gestdo da Econdmico S/A
Empreendimentos. A investiga¢do apurou que a sociedade empresarial mascarou sua situagao
patrimonial ao registrar ativos de forma irregular, realizou repasses financeiros entre sociedade
empresarias do grupo sem justificativa econdmica e utilizou agdes da CONEPAR como garantia
de empréstimos sem autoriza¢do adequada. A auditoria conduzida pela Audin Auditores
Independentes S/C, sob responsabilidade de Airton Cardoso Moura, também foi considerada
negligente. A decisdo aplicou inabilitagdo por periodos distintos, conforme a participagdo de
cada agente nos ilicitos. Aqueles envolvidos em uma tUnica irregularidade foram inabilitados
por um ano, com o prazo aumentando proporcionalmente conforme a cumulatividade das

infracdes.

No Inquérito Administrativo n° 15/99, a CVM apurou irregularidades no Unibanco —
Unido de Bancos Brasileiros S.A., seu diretor César Augusto Sizenando Silva, a
PriceWaterhouseCoopers Auditores Independentes e seu soécio responsavel Ricardo Baldin,
relacionadas a gestdo de fundos de investimento em 1994. A investigagdo revelou falhas no
cumprimento de limites de concentracdo de carteira, operagdes prejudiciais a determinados
fundos e omissdes da auditoria independente. Apesar da gravidade, a CVM aplicou apenas
adverténcia, justificando a decisdo com a baixa materialidade das operagdes em relacdo ao

patrimdnio dos fundos afetados.

Por fim, no Inquérito Administrativo n°® 30/98, julgado em 05 de julho de 2001, a CVM
apurou irregularidades na gestdo da SIBRA — Eletrosiderurgica Brasileira S.A. e aplicou
inabilitagdo de dois anos a seus administradores. A investigacdo identificou operagdes
favorecidas com partes relacionadas, abuso do poder de controle e conduta indevida de
administradores, em prejuizo da companhia e dos acionistas minoritarios. Foram verificadas
concessoes irregulares de empréstimos, alienagdo de produtos em condi¢des desvantajosas e
auséncia de autorizacdo do Conselho de Administragdo para determinadas operagoes,
comprometendo o equilibrio financeiro da empresa. A CVM considerou a natureza grave das
condutas, aplicando san¢des ndo pecunidrias de inabilitagdo para garantir a integridade do

mercado de capitais.
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Embora algumas decisdes explicitem as razdes para a imposi¢do dessas penalidades,
outras simplesmente as aplicam com base na gravidade presumida da infracdo, sem justificar a
escolha da penalidade ou sua dura¢do. Em diversos casos, a mera existéncia de um comando
normativo que define a infragdo como grave tem sido utilizada como justificativa suficiente
para a aplicagdo de san¢des ndo pecunidrias a pessoas fisicas e sociedade empresarias, sem que

se explicite o critério utilizado para sua gradagdo, como a Instrucdo CVM n° 8/1979.

Esse padrao decisorio também aparece no julgamento do Inquérito Administrativo n°
13/99, que apurou praticas ndo equitativas e intermediacdo irregular no mercado de valores
mobilidrios, envolvendo a Rendicap Corretora, seu diretor e outros agentes. A investigacao
constatou tratamento desigual na intermediacdo de negdcios, favorecendo um investidor em
prejuizo da Prefeitura de Floriandpolis. A Prefeitura vendeu 504.000 agdes CELESC PNB na
BVRIJ por R$ 760,00 o milheiro, e, no mesmo dia, as agdes foram revendidas na Bovespa por
R$ 849,98, gerando lucro expressivo ao investidor beneficiado. A Rendicap intermediou ambas
as operacdes, violando a Instrucdo CVM n° 08/1979, e ndo possuia cadastro do investidor, em
desacordo com a Instru¢do CVM n° 33/1984. O julgamento aplicou inabilitacdes com base no
art. 11 da Lei n° 6.385/1976: Elcio Antonio Bardelli, diretor responsavel, foi inabilitado por
dois anos; Ademir Goveia dos Santos e Marcos Wojcik, operador da Rendicap, por um ano
cada. Contudo, o voto ndo apresentou justificativas detalhadas para a escolha das sancdes e dos
prazos, limitando-se a classificar as infragdes como graves, o que gera dividas sobre a coeréncia

e proporcionalidade das penas aplicadas.

Observa-se que a CVM poderia ter aplicado diferentes sangdes ndo pecunidrias, com
base no art. 11, §3° da Lei n° 6.385/1976 e na Instru¢do CVM n° 8/1979, que prevé que as
infracdes nela definidas sdo consideradas faltas graves e sujeitas a penalidades como
adverténcia, multa, suspensdo do exercicio de cargos, inabilitagdo temporaria de até 20 anos,
suspensao da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades e cassagdo da autorizagao
ou registro. A auséncia de justificativa ndo permite compreender os critérios utilizados pela

CVM para definir a san¢do adequada a cada caso.

Outro exemplo dessa inconsisténcia pode ser observado no Inquérito Administrativo n°
19/98, que investigou irregularidades na intermediag¢ao de operagdes no mercado de balcdo em
1996, envolvendo a corretora Siirbank CCTVM, a Trade Center Assessoria de Investimentos
Ltda., seus socios e administradores. A investigagdo revelou praticas ndo equitativas,
intermediagdo irregular por pessoa ndo autorizada e negociagdo de agdes de companhias

fechadas sem o devido registro na CVM. Nesse caso, as penalidades aplicadas foram
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exclusivamente pecunidrias, apesar da gravidade das infracdes. Apenas um investigado recebeu
san¢do ndo pecunidria, e essa decisdo foi justificada apenas pelo fato de ser reincidente. Para os
demais envolvidos, ndo foi apresentada nenhuma justificativa para a aplicagdo apenas de

multas, apesar da gravidade das condutas.

Situag¢do semelhante foi verificada no Inquérito Administrativo n® SP2003/00148, que
envolvia praticas ndo equitativas e intermediacao irregular no mercado de valores mobiliarios.
Assim como nos casos anteriores, ndo houve uma justificativa detalhada para a escolha da
sancdo ndo pecuniaria ou para a diferenciagdo entre os apenados. Dessa forma, verifica-se que
a mera classificacdo de uma conduta como infragdo grave tem sido utilizada como justificativa
suficiente para a aplicagdo de sanc¢des ndo pecuniarias, sem a devida fundamentagdo sobre sua
adequagdo e proporcionalidade. Esse padrao decisorio reforga a necessidade de um maior rigor
na fundamentagdo das decisdes da CVM, garantindo previsibilidade, coeréncia e seguranga

juridica aos investigados e ao proprio mercado de capitais.

A falta de justificativa detalhada na imposi¢do de san¢des ndo pecunidrias também ¢
evidenciada no IA n® RJ2016/1742, que investigou manipulagdo de precos no mercado de
valores mobilidrios. Nesse caso, Hugo Rinaldi foi sancionado com a proibi¢ao temporaria, pelo
prazo de trés anos, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacao no
mercado, por realizar negociagdes artificiais com acdes da Bombril S.A. (BOBR4), elevando
artificialmente sua cotacdo e induzindo terceiros a negociar com base em pre¢os manipulados.
A CVM fundamentou a penalidade no art. 11 da Lei n® 6.385/1976 e no inciso I da Instrugdo
CVM n° 08/1979, que veda a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios. Entretanto, ndo houve uma explicacdo aprofundada sobre a escolha da

penalidade especifica ou sobre a razoabilidade do periodo de inabilitagao.

Além da auséncia de justificativas detalhadas em alguns casos, ha situagcdes em que a
CVM aplicou sangdes distintas a investigados pela mesma infracdo. No IA n® SP2001/0003,
por exemplo, apuraram-se fraudes na transferéncia de a¢cdes por meio de procuracgdes falsas,
envolvendo a Walpires S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios. A fraude
causou prejuizos aos legitimos proprietarios, cujas agdes foram negociadas sem consentimento.
A Walpires intermediou as operagdes e permitiu o uso de suas instalagdes para transagodes
fraudulentas, enquanto a SP Assessoria e Participacdes S/C Ltda. foi beneficiaria do esquema.
Todos foram enquadrados por operacdo fraudulenta (Resolugdo CVM n° 08/1979, inciso II,
alinea c). Ainda assim, apenas um dos cinco investigados foi inabilitado por cinco anos para

cargos de administracdo ou fiscalizagdo em companhias abertas ou instituicdes sob regulacao
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da CVM. O voto ndo apresentou razdes para essa diferenciacdo de sangdes, apesar de todos

estarem implicados na mesma pratica ilicita.

A inconsisténcia na aplica¢do das penalidades também pode ser observada no Processo
Administrativo Sancionador n°® 24/2000, onde investigados que praticaram a mesma infracao
receberam sangdes de natureza distinta, sem uma justificativa clara. Situacdo semelhante
ocorreu no Processo Administrativo Sancionador n® 2010/24, que investigou irregularidades na
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, incluindo a realizagdo de operagdes
fraudulentas e a pratica de churning, envolvendo a C&D Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios S.A. (C&D DTVM) e Antonio Peixoto Cherem. A CVM constatou que a gestao
dos recursos do Instituto de Aposentadoria e Pensdes de Campo Largo (FAPEN) resultou na
movimentagdo excessiva de ativos, comprometendo a carteira do fundo de pensdo. Para além
da fraude, verificou-se que os investigados exerceram irregularmente a administragdo de
carteira de valores mobilidrios, em violagdo a Instru¢do CVM n° 306/1999. Ainda que essa
infracdo seja de natureza grave, a CVM aplicou san¢do ndo pecunidria apenas a pessoa fisica,
enquanto a pessoa juridica recebeu apenas san¢gdo pecunidria, sem que houvesse justificativa

para essa diferenciagao.

Por outro lado, no Inquérito Administrativo n° 04/2001, a CVM apresentou justificativa
para aplicar san¢do ndo pecunidria apenas a um dos investigados. A investigagdo apurou
operagdes fraudulentas com indice Bovespa futuro na BM&F, envolvendo o Instituto de
Seguridade Social dos Correios e Telégrafos (Postalis). A CVM analisou se as operacdes
haviam sido manipuladas para gerar prejuizo ao Postalis e beneficiar determinadas contrapartes,
configurando praticas ndo equitativas e operagdes fraudulentas vedadas pela Instrugdo CVM n°
08/1979. Constatou-se que a corretora e seus clientes Antonio Carlos Damasceno de Pinho e
Fabio Lotaif lucraram expressivamente em operagdes day-trade com o Postalis, que acumulou
perdas superiores a R$ 2,17 milhdes. A tUnica sang@o nao pecuniaria foi imposta a Nelson Telles
de Almeida Santos, s6cio da corretora, porque ele detinha poder de decisdo sobre as operagdes
e foi considerado peca central na fraude. Os demais investigados receberam apenas sangdes

pecunidrias.

O mesmo critério foi observado no Inquérito Administrativo n® 2007/06, quando o
relator propds sanc¢ao ndo pecunidria apenas para alguns participantes da conduta — duas pessoas
fisicas e duas juridicas, de um total de doze condenados. Na fundamentagdo, destacou-se que
as pessoas fisicas penalizados foram pegas fundamentais para a operagdo fraudulenta, uma vez

que deles se esperava a prote¢ao dos interesses dos cotistas dos fundos que administravam,
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ressaltando ainda que o mercado de capitais ndo pode coexistir com institui¢des e pessoas que

descumpriam de maneira flagrante o dever basico de administracdo de recursos de terceiros.

Por outro lado, no RJ2013/05194, a justificativa para a aplicacdo das san¢des ndo
pecunidrias foi baseada na gravidade das infragdes, caracteristicas da companhia, antecedentes
dos investigados, dolo envolvido, volume negociado e quantidade de operacdes realizadas. No
entanto, a mesma justificativa foi utilizada para sancionar dois investigados de forma distinta:
a pessoa juridica recebeu apenas san¢do pecunidria, enquanto a pessoa fisica foi proibida de
atuar no mercado por cinco anos. Apesar da fundamentagdo para a condenacdo, ndo houve
explicagdo sobre a diferenciagdo entre as penalidades aplicadas. A inconsisténcia na aplicagao
das sanc¢des ndo pecunidrias, aliada a falta de fundamentagdo detalhada para a distingdo entre
investigados que cometeram a mesma infragdo, compromete a seguranca juridica e a
previsibilidade das decisdes da CVM. A auséncia de justificativa detalhada impede que se
compreenda a proporcionalidade das penalidades e limita a possibilidade de defesa dos
administrados, reforcando a necessidade de um critério mais transparente e sistematico na

imposicao dessas penalidades.

No IA n° 21/2006, a CVM analisou operagdes fraudulentas, praticas ndo equitativas no
mercado de valores mobilidrios e falta de diligéncia no exercicio de fungdes de administragao
e gestdo de fundos. O caso envolveu pessoas fisicas e juridicas, incluindo Solidez CCTVM
Ltda., Antonio Carlos Ribeiro de Andrada Tostes, Chao En Ming, Célio Antonio da Silva, Paulo
Lins Furtado, Octavio Werneck de Andrada Tostes e a Investware Tecnologia e Marketing S/C
Ltda. A Solidez e Chao En Ming foram responsabilizados por praticas ndo equitativas, sendo
este Ultimo inabilitado por 10 anos para cargos de administrag¢do ou fiscalizagdo em companhias
abertas. J4 os demais foram punidos apenas com multas pecuniarias, mesmo tendo sido
acusados pelas mesmas infragdes. O voto ndo apresentou justificativa para essa distingao,
reforcando a auséncia de critério claro para a imposi¢ao de sangdes mais severas a alguns

envolvidos.

A Instru¢do CVM n° 13/1980, com alteragdes posteriores, regula o aumento de capital
por subscri¢ao de agdes e o registro de distribuicdo publica, conforme os arts. 82 ¢ 170 da Lei
n® 6.404/1976, para garantir transparéncia, equidade e seguranga aos investidores. A subscri¢ao
de acdes, inclusive com direito de preferéncia, exige o registro atualizado da companhia. A
deliberacdo sobre o aumento de capital cabe a assembleia ou ao conselho de administracao,
conforme o estatuto. A distribuicdo publica requer registro prévio na CVM e ocorre quando ha

listas de subscrig@o, antincios, procura ativa de investidores ou negociagdo em locais publicos,
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sempre com intermediacdo de instituicdes financeiras autorizadas. O registro exige contratos
de distribuicdo, analise econdomico-financeira, justificativa do prego e prospecto. A instru¢ao
disciplina o direito de preferéncia, regras para prospectos e publicidade, além da divulgacdo do
inicio e encerramento da oferta. E vedada a promessa de retorno financeiro e a distribui¢io sem
intermediagdo autorizada. A CVM pode suspender ofertas irregulares e considerar a infragao

grave quando houver distribui¢do sem registro ou intermedia¢do adequada.

A sang¢do ndo pecunidria com fundamento nessa normativa pode ser observada no
Processo Administrativo Sancionador n° 2005/00305. A CVM concluiu que ambas as
instituicdes investigadas descumpriram suas obrigagdes de diligéncia e fiscalizacdo, infringindo
o art. 14, §1°, da Instru¢do CVM n° 13/1980 e diversos dispositivos da Instru¢do CVM n°
28/1983, que regulam a atuagdo de agentes fiduciarios. No entanto, ndo foi possivel identificar
no voto proferido as razdes especificas para a aplicacdo da san¢do de inabilitacdo, sendo essa

imposta apenas com base na disposi¢do normativa.

Ha, contudo, casos em que a CVM ponderou melhor a distingdo nas sangdes nao
pecunidrias aplicadas. No Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19/2003, foram
apuradas irregularidades na emissdo e distribui¢do de debéntures da Easypar S.A., envolvendo
o descumprimento dos deveres de diligéncia e lealdade dos administradores, divulgacdo de
informagdes insuficientes no prospecto da emissdo, falhas na manutengdo dos registros
contabeis e abuso do poder de controle. O caso envolveu Almir Vespa Junior, Giovanni
Salvatore Di Chiara, Paulo Bezerra da Camara, Arno da Silva, Oliveira Trust DTVM Ltda.,
Mauro Sérgio de Oliveira, César Reinaldo Leal Pinto, SLW Corretora de Valores e Cambio
Ltda. e Pedro Sylvio Weil. A investigagdo teve origem em uma fiscalizacdo da Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC) em 1999, sobre a aquisi¢cdo, pelo Instituto Conab de

Seguridade Social (Cibrius), de debéntures da Easypar S.A.

A CVM constatou que os recursos captados foram desviados para quitar dividas
preexistentes da Cantareira Distribuidora de Veiculos Ltda., controladora da Easypar,
caracterizando desvio do objeto social e fraude na emissdo. Além disso, a investigacao
demonstrou que o prospecto da emissdo das debéntures omitiu informagdes essenciais sobre a
real situagdo financeira da Cantareira, dificultando a avalia¢ao dos riscos pelos investidores. A
CVM considerou que essa omissao violava o art. 14 da Instru¢do CVM n°® 13/1980, que exige
a divulgacdo de informagdes completas e fidedignas aos investidores. Nesse caso, ao aplicar a
san¢do de inabilitagdo para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de

companhia aberta, de entidade do sistema de distribui¢ao ou de outras entidades que dependam
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de autorizacdo ou registro na CVM, foram observados critérios como a gravidade das infragdes
cometidas, a existéncia de fraude, o prejuizo gerado, a posi¢ao hierarquica dos envolvidos e o

conhecimento da pratica ilicita.

A aplicacdo diferenciada de sangdes ndo pecunidrias também aparece no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 19/2003, em que a CVM analisou infragdes semelhantes,
mas adotou critérios distintos para definir a severidade das penas. Diferente de outros casos
sem justificativa para as diferencas sancionatorias, aqui houve fundamentacdo objetiva para a
dosimetria. A comparag@o entre os casos evidencia a necessidade de maior uniformidade e
previsibilidade nas decisdes da CVM. A auséncia de critério claro na distingdo das sangdes
compromete a seguranca juridica e o direito de defesa. J& quando ha justificativa detalhada,
observa-se maior alinhamento com os principios da proporcionalidade e razoabilidade,
garantindo tratamento mais coerente entre investigados. Isso reforga a importancia de
aperfeicoar os critérios aplicados pela CVM nas san¢des ndo pecunidrias, assegurando mais

transparéncia e previsibilidade aos agentes do mercado.

De maneira analoga, a Instru¢do CVM n° 31/1984 estabelece normas sobre a divulgacao
e o uso de informagdes relativas a atos ou fatos relevantes em companhias abertas, visando
garantir transparéncia e equidade no mercado de capitais. Define-se como fato relevante
qualquer evento que possa impactar significativamente a cotacdo dos valores mobilirios, a
decisdo dos investidores em negociar esses ativos ou o exercicio de direitos pelos acionistas. A
instrucdo impde aos administradores o dever de comunicar e divulgar imediatamente tais
eventos a CVM, as bolsas de valores e a imprensa, assegurando que o publico tenha acesso
equitativo as informagdes essenciais. Assim como em outras normativas, a instru¢do classifica

a violacao de seus dispositivos como infra¢dao de natureza grave.

A violagdo da Instrugdo CVM n° 31/1984 foi constatada no Inquérito Administrativo n°
12/2001, que apurou violagdo do dever de lealdade e conflito de interesses na administragdo da
Cemepe Investimentos S.A., em infragdo aos arts. 155, II, e 156 da Lei n° 6.404/1976 e ao §2°
da referida instrucdo, pela ndo divulgacdo de fato relevante sobre mudanga de controle. As
investigagdes apontaram que Daniel Benasayag Birmann, entdo Presidente do Conselho e
Diretor de Relagdes com Investidores, usou sua posicdo para beneficiar empresa sob seu
controle, em prejuizo dos minoritarios. Verificaram-se incorporagdes sem transparéncia,
atrasos na divulgacdo das demonstragdes financeiras e aumentos de capital em 1997 que
diluiram os minoritarios sem justificativa. A Cemepe também adquiriu quotas da BSB

Participagdes Ltda., controlada por Birmann, por valores acima do patrimonial. A CVM
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concluiu que ele ocultou a transferéncia do controle da Cemepe para a Charles Ltd., nas Ilhas
Virgens Britanicas. Birmann foi inabilitado por cinco anos para cargos de administracdo ou
conselho fiscal em companhias abertas ou entidades reguladas pela CVM. A san¢do foi
justificada pela relevancia da informacdo omitida, que comprometeu a governanca e a
transparéncia do mercado, agravada pela demora na divulgacao e pela posicao hierarquica do
investigado. A CVM também considerou sua reincidéncia, ja condenado em dois outros
processos, o que refor¢ou a pena. O caso mostra que, com fundamentagdo adequada, as sangdes
ndo pecunidrias ganham previsibilidade e coeréncia, evidenciando a importancia de

padronizagdo nas decisdes da CVM.

A Instru¢do CVM n° 40/1984, com alteragdes posteriores, regula a constitui¢do,
funcionamento e administragdo de Clubes de Investimento, estabelecendo diretrizes para sua
operagao no mercado de valores mobilidrios. Define-se o Clube de Investimento como um
condominio formado por pessoas fisicas para aplicagdo conjunta em titulos e valores
mobiliarios, vinculado a uma sociedade corretora, banco de investimento ou distribuidora. A
carteira deve ser composta majoritariamente por agdes, bonus de subscricdo e debéntures
conversiveis de companhias abertas, sendo vedadas praticas como concessdo de empréstimos,
promessa de rentabilidade fixa e captag@o publica indiscriminada. A norma exige o registro dos
clubes em bolsa de valores e estabelece que sua administragdo deve ser exercida exclusivamente
por institui¢des financeiras autorizadas. O descumprimento das regras configura infracdo grave
nos termos do art. 21 da instrugdo, sujeitando os responsaveis as sangdes previstas no art. 11 da

Lein® 6.385/1976.

Por seu turno, a Instru¢do CVM n° 40/1984, com alteragdes posteriores, regula a
constituicdo, funcionamento e administragdo de Clubes de Investimento, estabelecendo
diretrizes para sua opera¢cdo no mercado de valores mobilidrios. Define-se o Clube de
Investimento como um condominio formado por pessoas fisicas para aplicagdo conjunta em
titulos e valores mobiliarios, vinculado a uma sociedade corretora, banco de investimento ou
distribuidora. A carteira deve ser composta majoritariamente por acdes, bonus de subscri¢ao e
debéntures conversiveis de companhias abertas, sendo vedadas praticas como concessdo de
empréstimos, promessa de rentabilidade fixa e captagao publica indiscriminada. A norma exige
o registro dos clubes em bolsa de valores e estabelece que sua administragao deve ser exercida
exclusivamente por institui¢des financeiras autorizadas. O descumprimento das regras
configura infracdo grave nos termos do art. 21 da instrugdo, sujeitando os responsaveis as

sangoOes previstas no art. 11 da Lei n® 6.385/1976.
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No Processo Administrativo Sancionador CVM n° 03/03, apuraram-se irregularidades
na administragdo dos clubes de investimento Investcerj e Opcdo, envolvendo operagdes
vedadas e violacdo dos deveres de diligéncia e lealdade na gestdo de recursos de terceiros. A
investigagdo envolveu a GDA — Assessoria, Consultoria e Realizagdes Ltda., a corretora Marlin
S.A. CCTVM e seus administradores, como Geraldo Dikran Azarian, Luiz Eduardo Simdes
Lopes, Manoel Carlos Diniz ¢ Misael Alves. A CVM constatou que os clubes eram geridos
irregularmente, com operacdes alavancadas em mercados de risco sem respaldo estatutdrio ou
normativo, além da delegacdo ndo autorizada da gestdo, em afronta ao art. 13, §2°, da Instrucao
CVM n° 40/84. As estratégias especulativas adotadas geraram grandes perdas, agravadas pelas
crises asiatica e russa de 1997 e 1998. Embora a gravidade das infracdes tenha sido reconhecida
como equivalente entre os envolvidos, a CVM aplicou san¢do pecunidria apenas a um deles,
sem justificar a diferencia¢do. A auséncia de fundamentagao reforca a falta de padronizagdo na

aplicagdo de san¢des ndo pecuniarias pela autarquia.

A Instrug¢do CVM n° 202/1993, que regulamentava o registro de companhias para
negociacdo em Bolsa ou no mercado de balcdo, previa no art. 19 que sua violagdo configurava
infracdo grave para fins do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, autorizando a aplicagdo de
sancdes nao pecunidrias a reincidentes ou infratores de natureza grave. Um exemplo de
fundamentagdo insuficiente ¢ o Inquérito Administrativo n® 20/2000, que apurou a
responsabilidade dos administradores da Veplan S.A. pelo descumprimento do dever de manter
o registro de companhia aberta atualizado e pela omissdo de informagdes obrigatorias, em
violagdo aos arts. 16 e 17 da referida instrucdo. Embora os administradores alegassem crise
financeira, a CVM destacou que a transparéncia ¢ essencial a prote¢do dos acionistas e do
mercado. Aplicaram-se penas de inabilitacdo de dois anos aos principais dirigentes e de um ano
aos demais, em nome do rigor na governanga e na prestacao de informagdes. Contudo, a decisdao
ndo esclareceu os critérios para essa diferenciacdo, reforcando a preocupagdo com a auséncia
de parametros objetivos na dosimetria das sangdes e gerando incerteza quanto a sua

proporcionalidade.

A Instrucdo CVM n° 216/1994, posteriormente refor¢ada pela Instru¢gdo CVM n°
308/1999, regula a administracao de carteiras e a auditoria independente, exigindo registro para
administradores e consultores de valores mobilidrios e estabelecendo padroes de diligéncia e
independéncia para auditores. O objetivo ¢ garantir transparéncia e integridade nas informagdes
ao mercado. Embora a aplicacdo de sang¢des ndo pecunidrias seja recorrente nesses casos, a falta

de justificativas claras para penalidades mais severas, como inabilitacdo ou suspensao, levanta
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duvidas sobre a coeréncia das decisdes da CVM. No Inquérito Administrativo n® 07/2000, por
exemplo, a CVM apurou irregularidades na auditoria da Paes de Menezes Auditores
Independentes S/C e de seu sdcio responsavel, José Benedito Paes de Menezes, como falhas
técnicas graves, auséncia de controle de qualidade e deficiéncias na documentacdo. Aplicou-se
a suspensao de seis meses a pessoa juridica e multa ao auditor, sem detalhar a escolha da san¢ao.
Casos semelhantes, como os Inquéritos n°® 01/2001, RJ2001/7661 e RJ2002/05101, também
carecem de critérios objetivos para distinguir entre sangdes pecunidrias € ndo pecunidrias,

evidenciando a falta de padronizag¢@o na fundamentacdo dessas decisdes.

Em contrapartida, alguns julgados evidenciam maior esforco na fundamentacdo das
sangoes aplicadas. No Inquérito Administrativo n°® 08/2000, a CVM investigou a ADCON -
Auditoria Contéabil de Empresas S/C e seu responsavel técnico, Raimundo Andrade de Morais,
pela emissdo de pareceres sobre demonstracdes financeiras de companhias incentivadas, em
descumprimento ao art. 31 da Instrug¢do CVM n° 216/1994. O processo revelou falhas graves
no planejamento da auditoria, auséncia de testes de observancia e omissdo na solicitacdo de
Cartas de Responsabilidade da Administragdo, comprometendo a confiabilidade dos relatdrios.
Embora essas falhas ja justificassem sanc¢do ndo pecunidria, a CVM destacou a reincidéncia dos
acusados em inquéritos anteriores (IA CVM n° 11/91 e IA CVM n° 17/95) como fator decisivo
para aplicar a penalidade mais severa: o cancelamento do registro de auditor independente da
ADCON e de seu responsavel técnico. O caso demonstra que, quando hé fundamentagdo
detalhada, a gradagdo da sancdo se torna mais previsivel e coerente, reduzindo questionamentos

sobre sua proporcionalidade.

A Instru¢do CVM n° 296/1998, com as alteragdes da Instru¢do CVM n°® 350/2001,
estabelece que o descumprimento de suas disposi¢des configura infragdo grave, sujeita a
aplicag¢do de sancdes ndo pecunidrias. A normativa regula o registro de distribui¢ao publica de
Contratos de Investimento Coletivo (CICs), impondo critérios para oferta, transparéncia e
protecdo dos investidores. Abrange contratos que conferem direitos de participacdo, parceria
ou remuneragdo vinculados ao esfor¢o do empreendedor ou de terceiros, exigindo registro
prévio na CVM. A norma impde a divulgagdo de informagdes como identificagdo da sociedade
emissora, caracteristicas do ativo, condi¢des de resgate e taxas aplicaveis. Também determina
garantias financeiras minimas, a manutencao de relatorios atualizados sobre a distribuicdo e o
uso dos recursos captados, além de proibir promessas de rentabilidade fixa e autorizar a

suspensao da oferta em caso de infracdo as regras.
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Um exemplo da aplicag@o dessas regras ocorreu no Inquérito Administrativo CVM n°
RJ2001/7686, que investigou a Bawman Agropecuaria e Comercial S/A e seus administradores,
incluindo Carlos Vieira Noia, Jodo Carlos Sérgio de Paula, Marli Aparecida Dias Morine,
Marco Aurélio Nabas Ribeiro e Sydney Costa, por irregularidades na distribui¢ao de CICs. A
CVM constatou que a pessoa juridica captou recursos antes do registro da emissao e veiculou
propaganda irregular sem aprovagao prévia, violando os arts. 3° e 15 da Instrucdo CVM n°
296/1998. Apesar da gravidade das infragdes, as sangdes se limitaram a penas pecunidrias e

adverténcias, sem justificativa para a nao aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias.

Em contrapartida, no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2005/4356, a
CVM apurou irregularidades na emissdo e comercializacdo de CICs pela Arroba’s S.A.
Fazendas Integradas de Engorda, constatando falhas na prestacdo de informagdes contabeis e
no cumprimento das obrigacdes regulatorias. A investigacdo apontou que a sociedade
empresarial colocou CICs no mercado sem as garantias exigidas e comercializou contratos da
segunda emissdo enquanto a terceira ainda estava em distribui¢do, violando as regras
estabelecidas. Diante dessas infra¢des, a CVM aplicou sancdo de inabilitacdo de dez anos ao
administrador Jodo Arnaldo Tucci, justificando a penalidade com base na captagao irregular de
recursos € na auséncia de garantias financeiras para os investidores, conforme os arts. 3°, inciso
I, e 18 da Instrucdo CVM n° 296/98. Esse caso demonstra que, quando ha fundamentacgao
adequada, a san¢@o ndo pecuniaria ¢ aplicada com maior previsibilidade e coeréncia, reforgando

a necessidade de critérios objetivos na dosimetria das penalidades.

A Instrugdo CVM n° 306/1999, com alteragdes posteriores, regula a administraciao
profissional de carteiras de valores mobilidrios, estabelecendo critérios para autorizacdo, regras
de conduta e responsabilidades dos administradores. A atividade consiste na gestao de recursos
de terceiros, com operagdes de compra e venda de valores mobiliarios em nome dos
investidores, mediante autorizacdo da CVM. A norma impde deveres de diligéncia, lealdade e
transparéncia, vedando promessas de rentabilidade futura, operagdes excessivas para gerar
comissdes € o uso irregular dos recursos administrados, além de exigir o envio regular de
informagdes aos investidores ¢ 8 CVM. O descumprimento dessas obrigacdes ¢ considerado
infragdo grave, sujeita a san¢des como multas, inabilitacdo e cancelamento da autorizagdo,

reforcando o compromisso com a integridade e seguranca do mercado.

A aplicacdo dessa normativa aparece no Processo Administrativo Sancionador n°
RJ2003/4367, que apurou a apropriacdo indevida de recursos pela Confidelity Asset

Management Ltda. e seu administrador, André Luiz Garcia Barbosa. A CVM concluiu que
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houve violagdo dos incisos I a IV do art. 14 da Instrug¢do CVM n° 306/1999, que impdem o
dever de cumprir contratos, agir com diligéncia e preservar a relacdo fiduciaria com os clientes.
O julgamento destacou a tendéncia da CVM de priorizar a responsabilizacdo de pessoas fisicas
frente as juridicas, mesmo em estruturas empresariais complexas. Ainda assim, o voto nao
detalhou a escolha da pena de inabilitacdo por dez anos ao executivo, apenas mencionando a
gravidade da infra¢do. Caso semelhante ocorreu no IA n® RJ2015/6143, sobre pratica de
churning no Pillainvest Fundo de Investimento em Ag¢des, que resultou na suspensdo de cinco
anos do registro de Elézio Luiz Brun por violacdo ao art. 16, VI, da mesma instrugdo. Ja no [A
2005/01, impos-se inabilitacdo de vinte anos a pessoa fisica e juridica sem fundamentar a
dosimetria, apesar de as multas ultrapassarem meio bilhdo de reais. Essa auséncia de
justificativa na aplicacdo de sangdes ndo pecuniarias também aparece nos [A 2005/22,
19957.007006/2017-93 e RJ2015/7239, reforcando a necessidade de maior transparéncia e

critérios claros na fixacdo das penas pela CVM.

A Instru¢do CVM n° 323/2000 disciplina o abuso do poder de controle, regulamentando
as responsabilidades de controladores e administradores de companhias abertas. No Inquérito
Administrativo n° 2010/18, a CVM apurou que os controladores da Gazola S.A. Industria
Metalurgica alienaram direitos creditdrios sem a devida diligéncia, gerando prejuizos a
companhia e aos minoritdrios. A substitui¢do dos créditos por ativos de liquidez incerta foi
enquadrada como infragdo ao art. 116, paragrafo nico, e art. 117, caput, da Lei n® 6.404/1976,
combinados com o art. 1°, III, da Instru¢do CVM n° 323/2000. Como consequéncia, Luis Felipe
Belmonte dos Santos foi inabilitado por cinco anos, enquanto Neri Rosa da Silva e Claudio
Pelizzola Gomes receberam pena de um ano para o exercicio de cargos de administragcdo ou
conselho fiscal em companhias abertas. A decisdo, contudo, ndo detalhou os critérios que
justificaram essa diferenciag¢do, limitando-se a fundamentar as penalidades na gravidade da

conduta.

A Instrugdo CVM n° 355/2001, alterada pela Instru¢dao n°® 366/2002, regula a atividade
dos agentes autdnomos de investimento, exigindo autorizagao prévia, certificagdo e observancia
de regras de conduta, incluindo a proibi¢do de receber valores diretamente dos clientes ou atuar
como contraparte sem autoriza¢do. A norma classifica como infragdo grave o exercicio da
atividade sem registro ou mediante documentos falsos, bem como o descumprimento dos
deveres de lealdade, sigilo e cuidado. No Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2002/7539, investigaram-se Paulo Lins Furtado, Marlin S.A. CCTVM, Luiz Eduardo Simdes

Lopes e Solidez CCTVM Ltda. A apuragdo teve origem em reclamacdes de clientes da Marlin
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sobre a extingdo de suas carteiras de agdes sem consentimento. A CVM concluiu que Paulo
Lins Furtado atuava como administrador de investimentos sem registro, aplicando-lhe
inabilitagdo por cinco anos. Contudo, a decisdo ndo apresentou justificativa detalhada para o
periodo da sang¢do, limitando-se a mencionar a gravidade da infra¢ao, sem explicitar os critérios

adotados na dosimetria.

A Instru¢do CVM n° 356/2001 regulamenta a constitui¢do e o funcionamento dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) e dos Fundos de Investimento em
Cotas de FIDC (FICFIDC), estabelecendo regras para administragdo, estruturagdo e
governanga. A norma exige registro prévio na CVM, classificagdo de risco para cotas ofertadas
publicamente e segregacdo entre cotas séniores e subordinadas para absorver riscos. Determina
também a necessidade de um custodiante independente responsavel pela guarda dos
documentos representativos dos direitos creditorios, assegurando maior transparéncia e
seguranga as operagdes. Além disso, a instru¢do impde limites de concentragdo e diversificagao
dos ativos e exige prestacdo periddica de informacdes aos investidores. Certas violagdes as
regras dessa norma sdo consideradas infracdes graves, sujeitas a san¢des ndo pecunidrias, como
a inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargos de administragdo e fiscalizagdo de

companhias abertas e entidades reguladas pela CVM.

No Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2013/5456, a CVM apurou falhas
na administragdo e custddia de FIDCs, envolvendo a Oliveira Trust DTVM S.A., seu diretor
Mauro Sergio de Oliveira e o Banco Bradesco S.A.. As infra¢des incluiram falhas na
manuten¢do da documentacdo das operagdes, classificagdo inadequada do risco de crédito e
terceirizagdo irregular da custédia dos ativos. A decisdo resultou na proibi¢do temporaria de
Mauro Sergio de Oliveira por dois anos e seis meses para atuar como diretor de institui¢ao
financeira, mas a justificativa para a san¢do ndo pecunidria nao foi detalhada, tornando dificil
compreender a proporcionalidade do apenamento. Situagdo semelhante ocorreu no IA n°
RJ2013/5456, que investigou irregularidades na administragdo de fundos de investimento em
direitos creditorios, resultando na punig¢do do diretor responséavel pela Oliveira Trust DTVM

S.A. sem que houvesse clareza na motivacao e dosimetria da pena.

A Instru¢do CVM n° 387/2003 define as responsabilidades dos diretores de corretoras e
distribuidoras na prevencdo de praticas irregulares no mercado de valores mobilidrios,
buscando evitar manipulagdes de mercado e garantir a integridade das operagdes. No Inquérito
Administrativo n® 2012/06, a CVM investigou praticas ndo equitativas, incluindo a criagdo de

condi¢des artificiais de demanda e oferta. O investigado Cézar Sassoun foi sancionado com
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inabilitacdo de seis anos para atuar como administrador de entidade do sistema de distribuigao,
sob o fundamento de que falhou no dever de diligéncia e permitiu um ambiente propicio a
manipulacdo de mercado. A decisdo refor¢a a necessidade de mecanismos internos eficazes
para prevenir fraudes, mas ndo apresenta justificativa detalhada para o periodo de inabilitacao,

tornando a dosimetria da pena questionavel.

A Instru¢do CVM n° 400/2004 estabelece normas sobre ofertas publicas de distribuicao
de valores mobilidrios e define diretrizes para garantir transparéncia e equidade no mercado.
No IA n° RJ-2018-00269, a CVM analisou irregularidades na atuagdo de administradores no
mercado de valores mobilidrios, culminando na inabilitagdo temporaria dos responsaveis. A
investigacdo apontou violacao do dever de lealdade, ao se beneficiar indevidamente da posi¢ao
ocupada para favorecer terceiros em prejuizo dos investidores. A decisdo foi fundamentada no
art. 155 da Lei n°® 6.404/1976 e na Instru¢do CVM n° 400/2004, destacando que a conduta dos
acusados contrariava principios fundamentais de transparéncia e protecdo ao investidor. No
entanto, a decisdo ndo esclarece os critérios utilizados para a aplicacdo da san¢do nao

pecunidria, tornando pouco previsivel a racionalidade por tras da pena imposta.

J& a Instrucdo CVM n° 409/2004 estabelece diretrizes para a administragdo de fundos
de investimento, incluindo limites de concentragdo, regras de precificacdo de ativos e deveres
fiduciarios dos gestores. No IA n° RJ2009/9443, a CVM constatou que a Delta Hedge
Empreendimentos e Consultoria Econdmico-Financeira Ltda. e seu diretor Leonardo de Souza
Aranha descumpriram os limites de concentragao da carteira do fundo Vertical Hedge — Fundo
de Investimento Multimercado, além de ndo observarem deveres de conduta, resultando na

suspensao de seus registros por dois anos.

No IA n° RJ2016/4271, a LHYNQZ — Gestao de Recursos Ltda e seu diretor Ricardo
Gongalves foram responsabilizados pelo desenquadramento da carteira do fundo Roma Ac¢des
e por aquisi¢do de ativos em condi¢des desfavoraveis para o fundo Roma Renda Fixa Crédito
Privado Previdenciario, beneficiando terceiros em detrimento dos cotistas. A CVM aplicou
proibi¢do temporaria de cinco anos para Gongalves atuar como administrador de carteiras. Ja
no IA n° RJ2015/2027, Fabrizio Dulcetti Neves foi sancionado com proibicao de 10 anos para
atuar no mercado por pratica de operagdes fraudulentas e violagao ao dever de lealdade no caso
Postalis. No IA n° RJ2014/4608, Leonardo Paes Borba recebeu sanc¢ao de 15 anos de proibi¢ao
por aquisicao de Letras Financeiras a pregos superiores ¢ Cédulas de Crédito Imobiliario com

rating vencido, configurando descumprimento ao dever fiduciario. Casos como RJ2014/3624 ¢
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RJ2015/12087 aplicaram sang¢des ndo pecunidrias, mas sem justificativa detalhada para a

penalidade.

A Instrugdo CVM n° 434/2006 regula a atividade dos agentes autonomos de
investimento, impondo deveres de conduta e proibicdes ao exercicio irregular da profissdo. No
Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007344/2019-97, a INFI -
Intermediagdes e Participacdes Ltda. e Haroldo Augusto Filho foram proibidos de atuar no
mercado por 60 meses, por administracdo irregular de carteiras, aconselhamento indevido e
quebra da relagdo fiduciaria com investidores. Situagdo semelhante ocorreu no 1A n°® 2016-04,
em que Ricardo de Paula Nicoluci foi proibido por cinco anos por executar ordens sem
consentimento dos investidores, enquanto Jos¢ Henrique D’Elia, entdo diretor da Petra —
Personal Trader Corretora, foi sancionado por falha no dever de supervisdo dos agentes
autonomos. No IA n® SP2013/292, a CVM apurou que Antdnio Anderson Silva Marques e
Sérgio Freitas Lima Sobrinho atuaram irregularmente como agentes autonomos na SLW
Corretora, sem registro na CVM. Ambos foram penalizados com proibi¢ao de quatro e um ano,
respectivamente, por violar as regras setoriais e comprometer a relagdo fiduciaria entre clientes

e intermediarios financeiros.

Por sua vez, a Instrugdo CVM n°® 480/2009 trata da divulgag¢do de informagdes por
companhias abertas e responsabilidade dos administradores. No Processo Administrativo
Sancionador RJ-2015-13326, a CVM apurou irregularidades na administragdo da BRAZAL —
Brasil Alimentos S.A., resultando na inabilitacio de 84 meses de Raphael de Melo Téavora
Vargas Franco Netto e José Ricardo Tostes Nunes Martins. A san¢do baseou-se no
descumprimento de normas contabeis e divulgacdo de informagdes financeiras imprecisas,
configurando violagdo dos deveres fiduciarios de diligéncia e lealdade. O caso reforgou a
necessidade de maior rigor na prestacdo de informagdes ao mercado. No entanto, casos como
RJ2016/4134, 19957.009255/2016-32 e RJ2017/1582 aplicaram sang¢des ndo pecuniarias sem

exposi¢do clara das razdes para a penalidade imposta.

Por fim, a Instrug¢do CVM n° 497/2011 e a Resolugdo CVM n° 16/2021 estabelecem
regras para a atividade de agentes autonomos de investimento, prevendo penalidades para
descumprimento das normas. No Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.000466/2023-39, a CVM investigou George Henrique Vieira Marinho, que recebeu
valores de clientes em sua conta pessoal e atuou de maneira contraria aos principios de
probidade e boa-fé, infringindo dispositivos das normativas citadas. Como consequéncia, foi

aplicada proibi¢do de 48 meses para o exercicio da atividade de agente autonomo de
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investimento. A decisdo foi encaminhada ao Ministério Publico Federal para possiveis

providéncias adicionais, refor¢ando o carater grave da infragao.

3.4. Analise conjugada dos dados coletados

A andlise empirica conduzida nesta pesquisa possibilita tracar um panorama
comparativo da aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias por diferentes autoridades administrativas
brasileiras — ANPD, CADE e CVM — com base na taxonomia proposta, que as classifica em
trés categorias: sangdes reputacionais, san¢des de suspensdo e sangdes de exclusdo. A partir
dessa tipologia, foram identificadas ao menos seis conclusdes parciais, que sintetizam os
principais achados qualitativos e quantitativos da pesquisa, destacando, em cada caso, as
racionalidades institucionais subjacentes, os padrdes de aplicacdo observados e as tendéncias

especificas de cada autoridade analisada.

Primeiro, observa-se que, embora a ANPD seja uma autoridade recente, sua atuacao
sancionatoéria inicial revela uma inclinagdo pela utilizagcdo de san¢des ndo pecunidrias de cunho
reputacional — o que pode estar atrelado ao fato de que, a grande maioria dos casos, referem-se
a ilicitos identificados por pessoas juridicas de direito publico. As decisdes condenatorias
proferidas até o momento — ainda restritas em nimero — demonstram a aplicagado reiterada da
sancdo de publicizagdo da infracdo, conforme previsto no art. 48 da LGPD. Ainda que se trate
de uma analise pouco significativa, visto que ndo existe um numero relevante de casos a serem
analisados, pode-se perceber, ao menos nessa analise inicial, uma escolha normativa que
sinaliza um compromisso com a transparéncia regulatoria e com a pedagogia sancionatoria,
priorizando o efeito dissuasorio simbolico da exposi¢do publica da conduta infratora em
detrimento de medidas mais restritivas. Nao se¢ identificaram, at¢é o momento, sangdes
classificaveis como de suspensdo ou exclusdo, o que pode estar relacionado a fase embriondria
da autoridade e a prevaléncia de infragdes consideradas de baixa ou média gravidade. A ANPD,
portanto, adota majoritariamente um repertério de sangdes reputacionais, o que reforca sua
orientacdo inicial para o enforcement educativo e a construgdo de legitimidade institucional

junto aos administrados.

Segundo, no caso do CADE, constata-se uma distribui¢do mais equilibrada entre os trés
tipos de sangdes ndo pecunidrias, com destaque para o uso expressivo das medidas
reputacionais, seguido de san¢des de exclusdo e suspensdo. As sanc¢des reputacionais — como a

publicagdo da decisdo condenatdria — representam 36% das penalidades ndo pecunidrias
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aplicadas, sendo utilizadas como instrumento de dissuasdo e refor¢o a imagem institucional da
autarquia. J4 as sancdes de exclusdo, como a recomendacdo de cancelamento de beneficios
fiscais ou a proibi¢do de contratar com o poder publico, evidenciam o uso de medidas com
efeitos mais duradouros sobre a atuacdo econdmica dos infratores. As san¢des de suspensao,
por sua vez, mantém relevancia, embora sejam empregadas com menor intensidade. Esse
repertdrio diversificado revela a flexibilidade normativa da Lei n° 12.529/2011 e a capacidade
do CADE de adaptar suas decisdes ao perfil da infracdo, do agente infrator e ao contexto
mercadoldgico analisado, ainda que se perceba certa reducao da frequéncia de aplicagao dessas

sancdes ao longo do tempo.

Terceiro, a analise da CVM evidencia um padrao sancionatorio fortemente marcado pela
personalizacdo das penalidades, com 88% das san¢des ndo pecunidrias aplicadas a pessoas
fisicas, especialmente por meio de medidas de suspensdo. Tal fato se relaciona, em grande
medida, a uma construcdo institucional mais antiga, cuja aplicagdo de san¢des ndo pecuniarias
foi sendo construido de maneira paulatina e baseada em regulamentacdes que deixavam
evidente a necessidade — e a importancia — da aplicagdo destas san¢des. A san¢ao mais comum
identificada foi a inabilitacdo tempordria para o exercicio de cargos de administracdo e
fiscalizagdo, prevista no inciso IV do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976. Trata-se de uma sancdo de
suspensao, embora com efeitos praticos que se aproximam da exclusdo temporaria do mercado
regulado. A preferéncia pela suspensdo — em vez da exclusdo definitiva — parece refletir uma
estratégia regulatoria orientada a reabilitacdo dos agentes, evitando rupturas irreversiveis nas
estruturas de governanga corporativa. A baixa incidéncia de sanc¢des reputacionais ou de
exclusdo direta sugere uma abordagem focada na responsabiliza¢do individual, compativel com

a logica fiducidria que rege o mercado de capitais.

Quarto, ao comparar os trés 6rgaos analisados, observa-se que cada um mobiliza a
tipologia de sangdes ndo pecunidrias de forma distinta, o que evidencia diferentes
racionalidades institucionais. A ANPD privilegia o carater reputacional das san¢des como
forma de indu¢do comportamental; o CADE mobiliza um espectro mais amplo de instrumentos,
operando tanto com medidas reputacionais quanto medidas de proibicao e suspensdo; jaa CVM
aposta na suspensdo como principal mecanismo de enforcement, especialmente sobre
individuos. Essa diversidade sugere que a tipologia proposta revela os modelos regulatérios
implicitos em cada autoridade. H4, portanto, uma relacdo direta entre a natureza da abordagem
regulatoria dessas autoridades administrativas e a preferéncia institucional por um ou outro tipo

de sangao.



192

Quinto, do ponto de vista quantitativo, o levantamento revela uma predominancia de
sancdes reputacionais na ANPD, de suspensdo na CVM e uma distribuicdo relativamente
equilibrada no CADE. Tal configuracdo quantitativa reflete tanto a densidade normativa de
cada setor quanto os objetivos institucionais perseguidos: no caso da ANPD, a publicizagdo da
infrag¢do parece ser uma tentativa de gerar confianga publica em uma autoridade nova; na CVM,
a suspensao serve a manuten¢ao da integridade do mercado sem comprometer sua estabilidade;
no CADE, o uso combinado das trés sangdes visa coibir praticas anticompetitivas com maior
adaptabilidade. Além disso, a distribuicdo dos destinatarios das sangdes — com predominio de
pessoas juridicas no CADE e ANPD, e de pessoas fisicas na CVM — também reforca a
importancia de se considerar o perfil do agente sancionado como variavel relevante na analise

qualitativa dos dados.

Sexto, em termos qualitativos, ¢ possivel afirmar que a fundamentacdo das decisdes
sancionatorias também varia conforme a natureza da san¢do imposta. As sangdes reputacionais
geralmente sdo justificadas por principios de transparéncia e interesse publico; as san¢des de
suspensao tendem a invocar a prote¢do da integridade do sistema regulado; e as sancdes de
exclusdo aparecem associadas a situagdes mais graves, que envolvem reincidéncia ou impacto
relevante sobre o mercado. A pesquisa indica que hd, de modo geral, uma razodvel
uniformidade na aplicacdo das sancdes, ainda que haja variagdes importantes na dosimetria e
nos fundamentos juridicos invocados. Esse mapeamento oferece subsidios para propostas de
harmonizagdo regulatdria e reforca a importancia da previsibilidade e da proporcionalidade
como principios estruturantes do enforcement administrativo. A tipologia proposta — e aplicada
empiricamente — contribui, assim, para compreender os modos como o Estado brasileiro
mobiliza instrumentos ndo pecunidrios de coerc¢do regulatoria em distintos campos da atuagao

publica.
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4. DESAFIOS E POSSIBILIDADES INSTITUCIONAIS PARA SANCOES
NAO PECUNIARIAS NO BRASIL

A presente pesquisa analisou a aplicagdo de san¢des ndo pecunidrias no ambito de
autoridades administrativas selecionadas —a ANPD, o CADE e a CVM —*!5 com o objetivo de
compreender seus fundamentos juridicos, padrdes decisorios e eficacia pratica como
instrumentos de enforcement regulatério. O Brasil, nesse sentido, revela-se um exemplo
particularmente expressivo da diversidade e complexidade dos mecanismos institucionais
disponiveis para o processo administrativo sancionador, que podem englobar a aplicagdo de
sangdes pecuniarias e ndo pecunidrias, sobretudo no que tange a responsabilizacdo simultdnea
de pessoas fisicas e juridicas. A estrutura normativa brasileira, marcada pela atuacdo de
autoridades com competéncia transversal sobre distintos setores econdmicos, oferece um
espago institucional fértil para observar as possibilidades, limites e estratégias concretas de
aplicagdo das sangdes ndo pecunidrias. O levantamento empirico realizado nesta pesquisa
evidencia, na pratica, como essas autoridades tém exercido esse papel, langando mao de um
repertorio sancionatorio que ndo apenas amplia os meios de repressao a condutas ilicitas, mas
também reforca a centralidade da responsabiliza¢do individual como elemento complementar a

punicdo corporativa.

A partir das conclusdes extraidas do capitulo anterior, com base no levantamento
empirico das decisdes proferidas por autoridades administrativas brasileiras, esta secdo busca
explorar os principais desafios institucionais que se impdem a plena realiza¢do do potencial
transformador das sang¢des ndo pecunidrias. Tais desafios ndo se restringem a técnica decisoria
ou a aplicagdo isolada de penalidades, mas dizem respeito a propria estrutura e funcionalidade
do espaco institucional sancionatério disponivel no Brasil. Em outras palavras, trata-se de
examinar em que medida as autoridades estdo aptas a exercer a criatividade institucional

necessaria para formular respostas sancionatorias proporcionais, eficazes e responsivas.

Para isso, a se¢do estd dividida em duas subsecdes: a primeira dedicada a sistematizacao

dos principais entraves institucionais observados, e a segunda voltada a andlise das implica¢des

315 A auséncia de dados extraidos do CARF também permite concluir que resumir a sangdo ndo pecunidria a um
instrumento de conduzir ao pagamento da sangdo pecuniaria pode resultar em oObices significativos para sua
difusdo.
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juridicas para o processo administrativo sancionatério desse cenario, com especial atengdo as

possibilidades de sua reconfiguragao.

4.1. Desafios identificados na aplicacdo de sancdes nao pecuniarias pelas autoridades

administrativas selecionadas

A presente subsecdo sistematiza os principais desafios institucionais identificados a
partir da analise quantitativa e qualitativa das sangdes ndo pecunidarias aplicadas por autoridades
administrativas brasileiras. Com base nos dados empiricos coletados e nos fundamentos
teoricos discutidos nos capitulos anteriores, torna-se possivel evidenciar padrdes decisorios,
lacunas normativas e assimetrias estruturais que comprometem o uso estratégico e coordenado
dessas sangdes no contexto do enforcement regulatério. Trés problemas centrais foram
diagnosticados: (i) a fragmentacdo entre a responsabilizacdo de pessoas fisicas e juridicas, (ii)
a aplicacdo residual e pouco sistematica das sangdes ndo pecuniarias, e (iii) a auséncia de
fundamentagdes consistentes que justifiquem a escolha entre diferentes tipos de infratores e de
penalidades. A analise desses desafios permite avangar na compreensdo das limita¢des atuais e

aponta caminhos para o aprimoramento institucional do sistema sancionatorio brasileiro.

No que se refere ao primeiro desses desafios, observa-se uma forma desarticulada com
que as autoridades administrativas tratam a responsabilizacao de pessoas fisicas e juridicas. Em
vez de abordarem essas dimensdes de maneira coordenada e complementar, as decisdes
sancionatorias frequentemente se limitam a uma analise isolada de cada agente infrator, como
se os comportamentos institucionais da pessoa juridica e as condutas individuais de seus
dirigentes, administradores ou prepostos ndo estivessem estruturalmente interligados. Essa
fragmentacdo revela uma compreensdo ainda incipiente do papel das sangdes como
instrumentos de reconfigura¢do institucional, especialmente em contextos empresariais
complexos, nos quais os ilicitos derivam tanto de decisdes pessoais quanto de incentivos
organizacionais arraigados. A auséncia de um desenho integrado entre as diferentes esferas de
responsabilizacdo compromete, portanto, a coeréncia da resposta sancionatoria e limita sua
capacidade de induzir transformacgdes efetivas na cultura organizacional e na governanca das

entidades envolvidas, proporcionando uma maior aderéncia aos comandos normativos.

Essa limitagdo ¢ ainda mais grave quando se considera que os fundamentos juridicos e
as finalidades normativas das responsabilidades de pessoas fisicas e juridicas sdo distintos,

como discutido nas segdes 1.2 e 1.3 deste trabalho. A responsabilizagdo da pessoa juridica, de
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natureza predominantemente objetiva, estd centrada na corre¢do de falhas estruturais e na
reorientacdo institucional dos agentes econdmicos, enquanto a responsabilizacdo das pessoas
fisicas repousa sobre critérios subjetivos, como culpa e dolo, e busca assegurar a imputagao
moral da conduta. A combinacao dessas esferas, quando bem calibrada, permite um arranjo de
incentivos mais eficaz, ao mesmo tempo em que evita tanto a impunidade individual quanto a
responsabilizacdo automatica da entidade coletiva. Contudo, isso exige que as autoridades
compreendam a logica distinta que rege cada tipo de responsabilidade e formulem estratégias
sancionatorias coordenadas, levando em conta os efeitos concretos sobre as estruturas

empresariais, os agentes decisores e os diversos stakeholders afetados pelas condutas ilicitas.

Essa limitagdo manifesta-se, por exemplo, em julgados da CVM como o Processo
Administrativo Sancionador n® RJ2010/24, no qual a pratica de churning foi atribuida tanto a
pessoa fisica quanto a DTVM envolvida. Ainda assim, apenas o administrador foi sancionado
com inabilitacdo, enquanto a pessoa juridica recebeu unicamente penalidade pecuniaria, sem
que houvesse qualquer fundamentagdo clara sobre a dissociacdo das condutas ou sobre a
escolha diferenciada das sangdes. De modo semelhante, no Processo Administrativo
Sancionador n° 03/2003, a CVM constatou a gestdo irregular de dois clubes de investimento
por uma corretora e seus administradores, mas imp0s a san¢do nao pecuniaria apenas a um dos
investigados, a despeito da atuagdo integrada de todos na estrutura infracional. No caso da
ANPD, embora o Regulamento de Fiscalizagdo preveja a aplicagdo de sangdes ndo pecuniarias
tanto a pessoas fisicas quanto juridicas, os processos sancionadores revelam uma tendéncia a
concentrar a responsabilizagdo nas entidades coletivas, mesmo quando ha indicios robustos de
atuagdo pessoal dolosa ou culposa de dirigentes, o que pode estar diretamente relacionado com
a forma como tal legislacdo foi criada, em que se priorizou a aplicagdo de sanc¢des a pessoas
juridicas. Em um dos processos analisados, uma empresa foi sancionada por falhas na seguranca
dos dados pessoais de seus usudrios, mas a autoridade limitou-se a imposi¢cdo de multa e
adverténcia a pessoa juridica, sem cogitar a adocdo de medidas sancionatorias sobre seus
responsaveis diretos, apesar das evidéncias de negligéncia administrativa. Esse padrao
enfraquece o potencial pedagdgico e transformador do enforcement, ao dissociar conduta

individual de consequéncia institucional.

J& no que se refere ao segundo desafio institucional, destaca-se a forma aleatoria,
residual e frequentemente secundéria com que as san¢des ndo pecunidrias tém sido aplicadas
pelas autoridades administrativas. Os dados empiricos demonstram que, mesmo quando o

ordenamento juridico prevé um repertorio variado de penalidades qualitativas, observa-se uma



196

preferéncia quase automatica pela imposi¢do de multas, relegando as san¢des ndo pecuniarias
a uma posicao acessoria ou excepcional. Essa pratica compromete severamente o potencial
dessas medidas como instrumentos estratégicos de enforcement, especialmente em situagdes
nas quais a simples imposi¢ao de encargos financeiros ndo ¢ suficiente para dissuadir condutas
ilicitas ou induzir mudancgas organizacionais efetivas. Com isso, essas sang¢des tendem a ser
aplicadas de forma simbolica, sem relagdo proporcional com a gravidade ou com a natureza
especifica do ilicito praticado, o que enfraquece sua fun¢do normativa e desincentiva sua

utilizagdo como ferramenta de transformacgao institucional.

Tal abordagem revela ndo apenas uma inércia institucional no uso dessas penalidades,
mas também uma concepc¢ao limitada de sua fun¢do normativa e uma crenga desmedida — e de
certa forma, falsa — de que san¢des pecuniarias refletem uma melhor opg¢ao de politica publica.
Sang¢des como a inabilitagdo de dirigentes, a suspensao de atividades, a interdi¢do de operacdes
ou a imposicao de deveres de fazer ndo sdo apenas mecanismos repressivos, mas instrumentos
estruturantes que podem redesenhar os padrdes de conduta dos agentes regulados. Em
comparagdo com as multas, que frequentemente sdo internalizadas como simples “custo de
fazer negocios”, as penalidades ndo pecunidrias permitem uma intervencdo qualitativa sobre a
organizagdo e o funcionamento do mercado. Sdo essas medidas que tém maior potencial para
sinalizar aos demais agentes regulados os limites da atuagdo legitima e os compromissos
esperados com a integridade institucional. Sua aplicagdo sistematica e estratégica, portanto, nao
¢ apenas desejavel, mas essencial para a consolidacdo de um sistema sancionatdrio coerente

com os objetivos de prevengao, reparagdo e transformagao institucional.

Uma ilustracdo dessa dindmica pode ser observada na pratica da CVM. Esse € o caso,
por exemplo, do julgamento do Inquérito Administrativo n® 20/2000 pela CVM, que tratou do
descumprimento sistematico de obrigacdes de transparéncia por parte da Veplan S.A. Apesar
da reincidéncia e da materialidade das omissdes na prestagdo de informagdes ao mercado, a
autarquia impds sancdes exclusivamente pecunidrias, mesmo diante da previsdo normativa de
inabilitacdo. A op¢do por penalidades meramente financeiras, descoladas da gravidade
institucional do ilicito, indica a relutancia das autoridades em recorrer a instrumentos mais
incisivos de reprovacao e correcdo, como a suspensdo do exercicio de cargos ou a interdi¢ao de

operagoes relevantes.

Por fim, no que se refere ao terceiro desafio de ordem estrutural, destaca-se a fragilidade
argumentativa das decisdes sancionatdrias, especialmente no que tange a explicitacdo das

razdes que fundamentam a escolha do tipo de infrator a ser responsabilizado (pessoa fisica ou
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juridica) e da natureza da sancdo aplicada (pecunidria ou ndo pecunidria), residindo um dos
principais espacos de aprimoragdo das autoridades administrativas Em diversos casos
analisados, que tais sangdes sdo aplicadas de maneira quase automatica ou acessoria, sem que
haja uma justificativa clara e detalhada acerca das razdes que motivaram a escolha por esse tipo
de penalidade. De forma recorrente, as decisdes administrativas deixam de apresentar uma ratio
decidendi clara quanto a vinculagdo entre a conduta ilicita identificada, o perfil do agente e a
sancdo concretamente imposta. Essa opacidade compromete a transparéncia do processo
sancionador, impede que se compreenda, com precisdo, qual € o papel pedagogico ou repressor
da sancdo imposta, bem como dificulta o controle social e judicial sobre a atuagdo das
autoridades e, sobretudo, enfraquece a previsibilidade regulatoria — elemento essencial para a
constru¢do de expectativas normativas consistentes por parte dos agentes econdmicos
regulados. A auséncia de uma fundamentagdo robusta ndo apenas mina a legitimidade das
decisdes, como também amplia o risco de arbitrariedade, seletividade ou incoeréncia na
aplicagdo do direito sancionador administrativo, dificultando a seguranga juridica dos
administrados para quem as sangdes sdo aplicadas. Trata-se de posicionamento deficitdrio e que
ha de ser superado pelas autoridades administrativas investigadas, com especial aten¢do ao

CADE e CVM.

Essa deficiéncia argumentativa possui efeitos deletérios sobre o sistema como um todo.
Ao ndo se esclarecer os critérios que orientam a imposi¢ao de sangdes — sejam eles a gravidade
da infragdo, o grau de culpabilidade, o risco sistémico envolvido, ou a capacidade de dissuasao
das diferentes penalidades — as autoridades deixam de construir uma jurisprudéncia
administrativa consistente e acumulativa. Essa auséncia impede a verificacdo da conformidade
da decisdo com os principios da legalidade, motivacao e proporcionalidade, bem como impede
a formacao de padrdes decisorios que possam guiar a atuacao futura da Administracdo Publica,
dos regulados e do proprio Poder Judiciario. Além disso, compromete a fungdo pedagogica da
san¢do, uma vez que os agentes econdmicos nao conseguem antecipar com razoavel grau de
certeza qual sera a resposta estatal diante de condutas ilicitas. A corre¢do desse quadro exige o
fortalecimento da cultura institucional de motivagdo das decisdes sancionatdrias, com a
elaboracdo de marcos normativos e interpretativos mais claros sobre os critérios de escolha da
sancdo e do agente infrator, orientados por parametros de legalidade, proporcionalidade e

finalidade regulatoria.

Sem uma narrativa institucional clara, com uma motiva¢ao ampla e bem delimitada, as

sangdes ndo pecuniarias correm o risco de se tornar medidas simbolicas, desprovidas de eficacia
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regulatoria real. A falta de fundamentacao também representa uma oportunidade perdida para
que as autoridades reforcem a credibilidade e a legitimidade de sua atuacdo. A explicitagdo dos
motivos que levaram a aplica¢do de determinada sanc¢do, especialmente quando ela se distancia
da tradicional multa pecuniaria, contribui para a constru¢do de uma cultura regulatoria mais
madura e responsiva, capaz de adaptar-se aos diferentes contextos do ilicito e de sinalizar com
precisdo os limites éticos e legais esperados no desempenho das atividades reguladas. Além
disso, a auséncia de fundamentagdo compromete severamente a fungdo orientadora das sangdes
administrativas, uma vez que, sem a exposi¢do dos objetivos que se pretende alcangar com a
penalidade imposta, o mercado ndo consegue depreender com clareza quais condutas sio
reprovaveis e quais padroes comportamentais se deseja fomentar. A sangdo, assim, perde sua
capacidade de induzir comportamentos virtuosos e de prevenir novas infragdes, limitando-se a

um efeito puramente punitivo, descolado de qualquer proposta normativa construtiva.

No ambito da CVM, é comum a aplicagdo de san¢des ndo pecunidrias com base apenas
na classificacdo genérica da infracdo como “grave”, por meio de normativos infralegais. No
entanto, inexiste explicitacdo dos critérios especificos utilizados para a dosimetria dessas
sangdes, como, por exemplo, o prazo de inabilitagdes. No Inquérito Administrativo n® 13/99,
por exemplo, trés investigados foram inabilitados por prazos distintos, mas a decisdo nado
apresentou justificativas individualizadas que vinculassem o grau de envolvimento de cada um
a sancdo aplicada. Situag¢do semelhante ocorreu no Inquérito Administrativo n® RJ2016/1742,
em que a proibi¢do de atuar no mercado por trés anos foi imposta com base em dispositivos

legais genéricos, sem analise de proporcionalidade ou comparacdo com precedentes.

No CADE, essa deficiéncia argumentativa também se observa nos Processos
Administrativos n° 08012.001271/2001-44 e n° 08012.010113/2007-91. No primeiro, diversas
pessoas fisicas e juridicas foram condenadas pela mesma conduta colusiva, mas apenas alguns
individuos foram inabilitados com base no art. 38, inciso III, da antiga Lei n°® 8.884/1994, sem
justificativa clara e uma motivagdo adequada para a sele¢dao dos punidos. No segundo, o padrao
se repete: embora varios diretores estivessem envolvidos, a inabilitagdo por cinco anos foi
aplicada apenas a alguns, sem motivacdo especifica ou andlise diferenciada de
responsabilidade. Em ambos os casos, essa falta de fundamentacdo fragiliza a coeréncia das
decisdes, compromete a seguranca juridica e dificulta a construcdo de uma jurisprudéncia

administrativa transparente e previsivel.
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Figura 2. Desafios institucionais identificados
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/

Falta de critérios claros na motivacao das
decisdes compromete a previsibilidade, a
legitimidade e o efeito pedagégico das sancoes

Fonte: elaboragdo propria.

A analise dos trés desafios identificados evidencia um padrdo estrutural que transcende
falhas pontuais e indica uma tendéncia sistematica de subutilizacdo dessas sanc¢des por parte
das autoridades administrativas, mesmo quando ha previsdo legal expressa e competéncia
normativa suficiente para sua ado¢ao. Embora os marcos legais oferecam um repertorio robusto
de penalidades qualitativas, observa-se, na pratica, uma preferéncia institucional arraigada pelo
uso de multas, frequentemente em detrimento de medidas que poderiam ter maior impacto
corretivo e transformador. E necessario, nesse contexto, superar a ideia de que as sangdes
pecunidrias se travestem da melhor estratégia regulatoria para enderegar ilicitos empresariais.
Essa assimetria de aplicagdo decorre, em grande medida, da auséncia de uma abordagem
articulada entre a responsabilizacdo de pessoas fisicas e juridicas, da visdo restritiva quanto ao
papel estruturante das sangdes ndo pecuniarias e da caréncia de fundamentacdes claras e

consistentes sobre os critérios de sua imposi¢ao.

Como nota final, embora a andlise até aqui tenha se concentrado nos desafios e no
potencial das sangdes ndo pecunidrias, isso ndo implica negar a importancia ou a legitimidade

das sang¢des pecunidrias no ambito do enforcement administrativo. As multas continuam a
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desempenhar papel relevante na repressdo de condutas ilicitas, sobretudo por sua fungao
dissuasoria imediata, pelo impacto econdmico direto e pela sinalizagdo publica de reprovagao.
No entanto, o diagnostico proposto evidencia que a predomindncia desses instrumentos nao
pode se dar em detrimento de medidas qualitativas mais incisivas, especialmente quando o
objetivo regulatério demanda intervengdes sobre estruturas organizacionais e praticas de
mercado. O desafio, portanto, ndo esta em substituir as multas por sangdes ndo pecunidrias, mas
em construir um arranjo sancionatdrio mais equilibrado, em que cada medida seja escolhida de
forma estratégica e justificada a luz das especificidades do caso concreto, em sintonia com o

dever de motivagao qualificada que deve reger as decisdes administrativas.

Nesse sentido, importa explorar de modo mais sistematico o potencial reconformador
das san¢des ndo pecunidrias. Diferentemente das multas, que tendem a se esgotar na dimensao
retributiva ou a ser absorvidas como custos operacionais, essas medidas possuem aptiddo para
reconfigurar praticas empresariais, redesenhar estruturas de governancga e transformar padrdes
setoriais de comportamento. Medidas como a obrigagdo de desinvestimento, a reestruturagao
de conselhos de administrag@o, a imposi¢ao de requisitos adicionais de transparéncia ou mesmo
a suspensao temporaria de atividades criticas geram efeitos que transcendem o agente individual
sancionado, impactando a dindmica concorrencial e institucional dos mercados em que atuam.
Trata-se de um poder de interven¢do qualitativa que, quando corretamente mobilizado e
devidamente fundamentado, permite corrigir assimetrias estruturais e criar incentivos

duradouros a conformidade regulatéria.

Esse potencial transformador se intensifica quando as san¢des ndo pecunidrias sdo
combinadas com mecanismos de supervisdo, monitoramento ou incentivos a remediagdo. A
previsdo de contrapartidas ou condi¢gdes para reabilitagdo — como a implementacdo de
programas de integridade, a altera¢do de praticas contratuais ou a revisdo de politicas internas
—amplia o alcance regulatorio da sancdo, promovendo mudangas institucionais que persistem
mesmo apds o cumprimento da pena. Essa logica, alinhada a modelos de regulagdo responsiva,
favorece a constru¢ao de um ambiente econdmico mais integro, resiliente e comprometido com
o interesse publico. Sua plena internalizagao pelas autoridades administrativas, contudo, requer
ndo apenas mudangas normativas, mas também o fortalecimento de uma cultura decisoria
orientada por critérios objetivos e por um enforcement que transcenda o mero exercicio do

poder punitivo do Estado.

Ainda assim, ¢ necessario reiterar o papel estratégico das sangdes pecunidrias no

repertdrio sancionatdrio disponivel as autoridades administrativas. As multas proporcionam
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respostas rapidas e quantificaveis as infragdes, criando um desincentivo econdmico imediato
ao comportamento ilicito. Além disso, seu carater patrimonial facilita a execu¢do administrativa
e judicial, conferindo efetividade pratica a decisdo sancionatéria. No entanto, seu impacto
dissuasorio tende a ser limitado quando aplicado isoladamente, sobretudo diante de grandes
conglomerados que incorporam o custo das sangdes ao seu risco operacional. Por isso, o
fortalecimento do enforcement nao reside na eliminagdo das multas, mas em sua combinagao
inteligente e proporcional com san¢des ndo pecuniarias que possam atingir as causas estruturais
dos ilicitos, promovendo mudangas institucionais duradouras e qualificando a resposta

regulatoria do Estado.

Em conjunto, esses fatores comprometem a efetividade do sistema sancionatdrio e
reduzem o potencial das sangdes ndo pecunidrias como instrumentos de prevencao, dissuasao e
reconfiguragdo institucional. Tal fato parece ficar ainda mais evidente quando se percebe que
sangdes ndo pecunidrias tem um papel transformador, podendo remodelar as relagdes de
mercado pela determinagdo da determinacao da pratica ou de se deixar de praticar certos atos.
Tais sangdes também parecem ser relevantes para impedir que certos agentes infratores
permanecam no mercado, retirando as “laranjas podres” do cesto, em vista de uma relagdo mais
frutifera e sauddvel para o ambiente econdmico. Diante desse cendrio, impde-se a necessidade
de refletir sobre caminhos que possibilitem um uso mais estratégico e coerente dessas medidas,
com vistas a fortalecer a legitimidade, a previsibilidade e a capacidade de transformacao das

decisOes administrativas.

4.2. Implicac¢oes juridicas para o processo sancionatorio administrativo no Brasil

Como ao longo desta tese, o processo administrativo sancionador desempenha um papel
central na organizagdo da governanga econdmica, ao moldar o comportamento e a interagao
entre pessoas juridicas e seus representantes, pessoas fisicas. Trata-se de um instrumento
fundamental para a efetividade do Estado regulador, operando em conjunto com outras
estratégias regulatorias — como a emissao de diretrizes, a celebracdo de acordos e a realizagao
de investimentos publicos — na indu¢do de condutas compativeis com os objetivos normativos

e estruturais das politicas publicas.’!¢ Recentrar essa dimensdo de policy — desde a concepgdo

316 Vide: MAY, Peter Jay; BURDY, Raymond J. Making sense out of regulatory enforcement. Law & Policy,
Hoboken, v. 20, n. 2, p. 157-182, 1998, p. 162 (“we think of a strategy as the choices made by agencies about
enforcement. By observing enforcement practices at the agency level, implicit strategies can be deduced. These
can be observed for a given agency as a combination of its regulatory philosophy and the emphasis on such
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juridica da personalidade, passando pela racionalidade subjacente a responsabilizacao de entes
coletivos e individuos, até a escolha concreta dos mecanismos sancionatdrios — permite
compreender com maior nitidez os caminhos de superagdo dos trés desafios institucionais

identificados na se¢do anterior.

Nesse contexto, ndo se trata de expandir de forma indiscriminada a atividade
sancionatoria das autoridades administrativas, tampouco de transformar as san¢des nao
pecunidrias em solucdo universal para todas as falhas de enforcement. O objetivo ¢ mais
modesto, mas ndo menos relevante: aprimorar o uso desses instrumentos a partir da criatividade
institucional da qual dispdem as autoridades administrativas no Brasil, assegurando que sua
aplicacdo seja coerente, previsivel e eficaz, sobretudo nos contextos em que se mostrem mais
adequados do que outras formas de interven¢do estatal. Trata-se, portanto, de reconhecer o
potencial transformador das san¢des ndo pecunidrias, sem ignorar suas limitagdes e riscos, ¢ de
promover sua integragdo estratégica ao lado de outros mecanismos regulatérios. Em vez de
respostas uniformes, o que se propde ¢ justamente valorizar a pluralidade de instrumentos —
coercitivos ou ndo, pecunidrios ou ndo — como condi¢do para que o Estado regulador atue de
forma mais sofisticada e proporcional diante de praticas economicas ilegitimas, construindo
arranjos institucionais mais responsivos, transparentes e comprometidos com a efetividade

normativa.

Embora o direito positivo brasileiro j& disponibilize um arcabougo normativo
suficientemente s6lido para a aplicacdo de san¢des ndo pecunidrias, observa-se, na pratica, uma
subutilizagdo sistemdtica desses instrumentos por parte das autoridades administrativas. O
problema, portanto, ndo esta na auséncia de base legal ou na necessidade de novas leis, mas nas
limitagdes institucionais que impedem a apropriacdo estratégica e devidamente fundamentada
das competéncias ja conferidas. Essa disfuncdo revela uma dissociagdo estrutural —
historicamente presente no ordenamento juridico brasileiro — entre o direito posto e o direito
efetivamente praticado, evidenciando um afastamento persistente entre a letra da norma e a
logica concreta das decisdes administrativas.?!” Nesse contexto, emergem contradi¢des internas
que ndo decorrem de simples falhas normativas, mas indicam uma cultura juridica ambigua,

marcada pela seletividade da legalidade e pela preservacdo silenciosa de um status quo

practices as inspection, technical assistance, and imposition of sanctions. A given strategy may be pursued with
differing amounts of agency effort, which is independent of the strategy™).

317 Vide COMPARATO, Féabio Konder. O direito e o avesso. Estudos Avangados, So Paulo, v. 23, n. 67, p. 6-22,
2009; e SALOMAO FILHO, op. cit., 2015, p. 123-135. Vide também: SALOMAO FILHO, op. cit., 2019, p. 17
(“no Brasil, sempre houve uma tendéncia a se valorizar a existéncia do direito, ndo necessariamente sua efetiva
aplicagdo”).
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regulatorio, pautado na crenca de que sangdes pecunidrias sdo instrumentos adequados e
suficientes para se superar a pratica dos ilicitos, ndo apenas em relacdo aos ilicitos perquiridos
pelas autoridades selecionadas, mas de forma ampla e difusa para todas as autoridades que
possuem tais instrumentos sancionatdrios. Superar esse descompasso exige enfrentar os
entraves culturais e organizacionais que obstaculizam a aplicagdo plena das normas existentes,
promovendo uma atuagdo estatal mais coerente com os fins regulatorios e com a efetividade

material do direito.

Nesse contexto, diante do desafio identificado quanto a fragmentagdo entre a
responsabiliza¢do de pessoas juridicas e fisicas, impde-se uma reorientagdo institucional que
reconhega, de forma integrada, o papel de ambas as categorias de agentes na estrutura dos
ilicitos regulatorios. Como visto, a personalidade juridica ndo pode ser compreendida como um
dado natural do ordenamento, mas sim como uma constru¢ao historica e politica voltada a
conformacdo da economia de mercado. Tal reconhecimento implica assumir que a
responsabilizagdo da entidade coletiva ndo se opde a responsabilizagdo individual — ao
contrario, ambas devem ser compreendidas como esferas complementares, dotadas de

racionalidades distintas, mas convergentes na promog¢ao da integridade institucional.

Para superar essa fragmentacdo entre as esferas de responsabilizagdo, seria
recomendavel o fortalecimento de mecanismos institucionais de coordenacdo interna nas
autoridades administrativas, de modo que a andlise de condutas empresariais e individuais
ocorra de forma integrada desde o inicio do processo sancionador. A criagdo de equipes ou
nucleos especializados, com competéncia transversal para avaliar simultaneamente a estrutura
da pessoa juridica e o comportamento de seus representantes, pode favorecer decisdes mais
coerentes e alinhadas a logica funcional de cada agente envolvido. Essa integracdo permitiria
identificar com maior precisdo o nexo entre falhas organizacionais e praticas individuais,

promovendo uma imputacdo mais justa e consistente em relacdo ao conjunto do ilicito.

Ademais, ¢ possivel pensar em inovagdes normativas que estimulem essa articulacio
entre os niveis de responsabilidade. Por exemplo, a previsdo de dispositivos legais ou
regulamentares que condicionem ou vinculem a avaliagdo da responsabilidade da pessoa
juridica a apuragdo concomitante das condutas individuais, e vice-versa, pode contribuir para
evitar dissociagdes artificiais entre essas esferas. Tais previsdes podem incluir a exigéncia de
que, sempre que uma sangao for aplicada a uma empresa, a autoridade justifique expressamente
a opcao por responsabilizar ou ndo seus dirigentes, administradores ou representantes, em

consonancia com os critérios de imputacgao subjetiva.
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Por fim, o desenvolvimento de protocolos ou diretrizes internas para o processamento
conjunto de ilicitos que envolvam multiplos agentes — como ocorre em algumas jurisdi¢des
estrangeiras — pode reforcar a coeréncia do enforcement brasileiro. Esses instrumentos
orientariam os fluxos procedimentais dentro das autoridades, garantindo que as dimensdes
coletivas e individuais do ilicito sejam analisadas sob a mesma matriz factual e normativa,
reduzindo o risco de decisdes desconectadas ou contraditorias. Tal coordenacdo ndo apenas
aprimora a eficécia sancionatoria, como também fortalece a fungdo pedagogica e simbodlica do
processo administrativo sancionador, conferindo maior legitimidade as respostas estatais diante

de ilicitos complexos.

Alguns precedentes administrativos demonstram a viabilidade dessa articulagdo. No
julgamento do Processo Administrativo n® 08700.003340/2016-65, por exemplo, o CADE
condenou tanto a pessoa juridica quanto seus dirigentes pela pratica de cartel no setor de
servigos de esterilizacdo, detalhando a atuagdo de cada agente e a vinculagdo entre a conduta
individual e a estrutura organizacional que permitiu o ilicito. De modo semelhante, a CVM, no
Processo Administrativo Sancionador n° RJ2013/8658, aplicou sangdes proporcionais e
simultaneas a companbhia, ao diretor de relagdes com investidores e ao presidente do conselho,
com base em suas fungdes especificas e nos deveres legais de supervisdo e divulgacdo de
informagdes. Esses exemplos reforcam que a responsabilizacdo coordenada, quando
fundamentada em critérios objetivos de imputa¢ao e alinhada a 16gica funcional de cada agente,

fortalece a coeréncia do sistema sancionador.

No entanto, para além da coordenacdo entre as esferas de responsabilizacdo, ¢é
igualmente fundamental refletir sobre a distingdo adequada dos mecanismos sancionatdrios
utilizados em cada caso. A escolha da sanc¢do ndo pode ser indiferente ao tipo de sujeito infrator.
Enquanto a responsabilizag¢do da pessoa juridica repousa sobre uma logica objetiva e estrutural
— voltada a correcdo de falhas organizacionais e a indu¢do de mudancas institucionais —, a
responsabiliza¢do da pessoa fisica opera sob o paradigma da imputagdo subjetiva, ancorada na
culpabilidade e na individualiza¢ao da conduta. Essa distin¢ao deve se refletir diretamente sobre
o processo sancionador: sancdes aplicadas a pessoas juridicas atuam predominantemente como
instrumentos de reconfigurag@o institucional, visando redesenhar padrdes de governanca e
corrigir incentivos organizacionais disfuncionais que, uma vez superados, devem conduzir a
reincorporagdo das sociedades empresariais no campo econdmico; ja as sanc¢des direcionadas
as pessoas fisicas cumprem fung¢do dissuasodria e simbolica mais direta, ao reafirmarem deveres

individuais de legalidade, lealdade e diligéncia. Quando essas dimensdes sdo tratadas de forma
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dissociada, corre-se o risco de esvaziamento mutuo: puni¢cdes corporativas sem
responsabiliza¢do individual podem banalizar a gravidade da infragdo, enquanto sangdes
isoladas a individuos desconsideram a arquitetura institucional que viabilizou ou incentivou a
conduta ilicita. Significa dizer, que, enquanto para sociedades empresariais a san¢gdo nao
pecunidria deve ser utilizada como elemento indutor a adog¢ao de comportamentos que busquem
mitigar o risco e garantir um dever de cuidado pela sociedade, para as pessoas fisicas, tais
sancdes podem servir para extirpar do jogo econdmico aqueles agentes que se recusam a adotar

uma postura conforme com o ordenamento juridico.

A anélise das san¢des ndo pecuniarias no ambito do Direito Administrativo Sancionador
revela uma importante distingdo quanto aos seus efeitos quando direcionadas a sociedades
empresdarias e pessoas fisicas. Se, por um lado, a imposicdo de sangdes ndo pecunidrias as
sociedades empresarias — como a interdicdo de atividades, a suspensdo de direitos ou,
especialmente, a proibi¢do de contratar com o Poder Publico e de participar de processos
licitatérios — pode acarretar consequéncias econdmicas e sociais significativas, como a
diminui¢do da concorréncia, o esvaziamento de determinados segmentos do mercado e a
restricdo da capacidade do Estado em obter bens e servicos com qualidade e eficiéncia, por
outro lado, sua aplicagdo a pessoas fisicas pode desempenhar um papel crucial na readequacgao
do ambiente econdmico dentro de parametros normativamente aceitaveis. A exclusdo de
sociedades empresarias de processos licitatorios, embora muitas vezes justificada sob a oOtica
da integridade institucional, pode ter como efeito colateral a eliminagdo de importantes atores
econdmicos de setores especializados, reduzindo a disputa de pregos e a pluralidade de
fornecedores, o que, a longo prazo, compromete o interesse publico. Ademais, esse tipo de
sancdo tende, em muitos casos, a externalizar os custos da puni¢do para terceiros alheios ao
ilicito — como trabalhadores, fornecedores e consumidores — ao passo que, quando
direcionadas as pessoas fisicas que efetivamente praticaram a conduta lesiva, as san¢des nao
pecunidrias se mostram mais proporcionais e eficientes. A retirada desses individuos do
mercado, por meio de medidas como a inabilitagdo para o exercicio de cargos de gestdo, a
proibi¢do de atuar em determinados setores ou a suspensdo de registros profissionais, permite
que as sociedades empresarias eventualmente envolvidas possam ser reestruturadas sob novas

liderangas, preservando-se a continuidade da atividade economica licita.

Nesse contexto, ¢ fundamental reconhecer que a san¢do ndo deve representar uma
penalidade definitiva para a sociedade empresaria enquanto ente abstrato, mas sim um

instrumento de inducdo a conformidade. Assim, uma vez superados os riscos institucionais
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representados pela atuagdo irregular da sociedade empresaria — especialmente com a adogao e
efetiva implementagdo de programas de integridade robustos, medidas de governanga e de
controle interno eficazes —, essa deve ser progressivamente reincorporada ao sistema
econdomico. Tal reinsercdo ndo apenas mitiga os efeitos negativos apontados anteriormente,
como também refor¢a o papel pedagdgico das sangdes ndo pecuniarias ao premiar a
reestruturacdo e o esforco de adequacdo normativa. A sangdo, portanto, cumpre papel
normativo, induzindo ajustes comportamentais antes mesmo de sua efetiva¢do, em um sistema

que privilegia a previsibilidade e a racionalidade no agir dos atores economicos.

Imagine-se o caso de um grande grupo empresarial do setor financeiro que, por meio de
sua controladora, estruturou um programa de compartilhamento abusivo de dados pessoais de
clientes, utilizado para praticas de manipula¢do informacional em ofertas publicas de agdes,
além de favorecer acordos colusivos com concorrentes em plataformas digitais de negociagao.
Situagdes como essa exigem uma diferenciacdo entre a racionalidade de responsabilizagdao da
pessoa juridica — orientada a corre¢do da estrutura organizacional e dos incentivos que
viabilizaram a infracdo — e das pessoas fisicas envolvidas, cuja funcdo sancionatéria adquire
contornos dissuasorios, preventivos e moralizantes no plano individual. A aplicagdo articulada
e coerente de sangdes ¢ fundamental para viabilizar uma resposta regulatéria efetiva diante de
estruturas empresariais que operam de forma coordenada para a violagdo de normas
fundamentais — como pode ser ilustrado, em chave hipotética, nas diferentes esferas de atuagao

das autoridades administrativas analisadas.

Assim, no ambito da ANPD a pessoa juridica controladora poderia ser sancionada com
a suspensdo tempordria da atividade de tratamento de dados sensiveis, conforme previsto nos
incisos XI e XII do art. 52 da LGPD. Simultaneamente, o encarregado de prote¢ao de dados da
companhia, diante de sua omissao nos deveres de supervisdo, poderia ser advertido e impedido
de exercer fun¢do equivalente, nos termos do inciso I do mesmo artigo, combinado com a
Resolugdo CD/ANPD n° 4/2023, que admite sangdes a pessoas fisicas quando atuem como
agentes de tratamento. No campo do mercado de capitais, a CVM poderia aplicar a companhia
emissora a suspensao de seu registro de emissor de valores mobiliarios, com base no art. 11,
inciso III, da Lei n® 6.385/1976. Ja o diretor de relagdes com investidores, diretamente
envolvido na omissao de informacgdes relevantes, poderia ser inabilitado por cinco anos para o
exercicio de cargos de administragdo em companhias abertas, nos termos dos incisos IV e VI
do mesmo artigo. No plano concorrencial, 0 CADE poderia impor a holding medidas de

desinvestimento em ativos estratégicos nas plataformas digitais afetadas, com base no inciso II
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do art. 38 da Lei n® 12.529/2011, como forma de eliminar os efeitos anticompetitivos da
conduta. Por fim, os executivos envolvidos nas negociacdes colusivas poderiam ser
individualmente sancionados com a proibi¢ao de atuar no setor regulado, nos termos do inciso

VI do art. 38 da mesma lei, considerando sua responsabilidade pessoal na pratica da infragao.

Essa abordagem integrada do procedimento sancionatério administrativo também se
relaciona com o segundo desafio anteriormente localizado. Diante da persistente
marginaliza¢do das san¢des ndo pecuniarias no ambito do enforcement administrativo, impde-
se uma reorientacdo normativa e institucional que reconheca sua centralidade na arquitetura
sancionatoéria contemporanea. Diferentemente das san¢des pecunidrias, que muitas vezes se
reduzem a um mero célculo econémico assimilavel pelas empresas como custo previsivel de
operagdo, as san¢des ndo pecunidrias atuam diretamente sobre a estrutura e o funcionamento
dos agentes infratores. Elas sdo capazes de modular condutas de forma qualitativa e ndo apenas
quantitativa, mediante a restri¢do de direitos, o impedimento de atividades, a reorganizagao de
estruturas decisorias e a exclusdo de agentes do mercado. Ao incidir sobre os canais
institucionais que viabilizaram a infra¢do — e ndo apenas sobre o patrimonio do infrator — essas
sancdes produzem efeitos mais duradouros e transformadores, viabilizando uma verdadeira

conformag¢do do comportamento a legalidade.

Essa logica transformadora das san¢des ndo pecunidrias encontra respaldo nos proprios
precedentes da ANPD, por exemplo. No Processo n® 00261.001882/2022-73, envolvendo o
Ministério da Satde, a ANPD imp0s sangdes ndo pecunidrias cumuladas com medidas
corretivas, exigindo a reestruturagcdo das praticas de seguranca e transparéncia institucional,
inclusive mediante reformulagdo do comunicado ao publico, apresentagdo de cronograma
técnico e adogao de controles de acesso e verificacao de vulnerabilidades. Além disso, a atuagao
do CADE também oferece exemplos relevantes da racionalidade qualitativa e estrutural das
sancdes nao pecuniarias. No emblemdtico caso do Cartel dos Cimentos, a autoridade
determinou a cisdo societdria e a alienagdo de ativos tangiveis e intangiveis de diversas plantas
industriais, visando desarticular a base material que sustentava a pratica colusiva e permitir o
ingresso de novos concorrentes no setor. Para além de punir, a medida reconfigurou a estrutura
do mercado, demonstrando como san¢des ndo pecunidrias podem operar como instrumentos de
restauracdo das condigdes concorrenciais. Em outro caso, envolvendo carteis em licitagdes
publicas no setor metroferroviario, o CADE imp0s a proibicdo de participagdo em licitagdes e
recomendou o cancelamento de incentivos fiscais, buscando ndo apenas a repressao do ilicito,

mas a reorientacdo dos incentivos publicos e a prote¢ao do erario.
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Nesse contexto, sangdes ndo pecunidrias assumem papel central na readequagdo do
mercado, como evidencia a experiéncia da Operag¢do Lava Jato. No Brasil, onde predominam
estruturas societarias familiares, ¢ comum que os vinculos entre sdcios controladores e gestores
se confundam com a identidade da propria pessoa juridica. Setores como o da construgdo civil,
com casos como o da Odebrecht, ilustram a instrumentalizagdo da empresa para fins pessoais
ilicitos, beneficiando individuos especificos em detrimento da empresa, do mercado e da

coletividade.

Nessas situagdes, sangdes pecunidrias aplicadas a pessoa juridica tendem a produzir
efeitos colaterais indesejaveis — como retracao de atividades, demissdes e perda de arrecadagao
— sem atingir os responsaveis diretos. Em contraste, medidas como a alienacdo compulsoria de
participagdes acionarias mostram-se mais eficazes e sustentaveis, pois preservam empregos e
receitas publicas, a0 mesmo tempo em que afastam os agentes que comprometeram a
integridade da gestdo. Com custos sociais significativamente menores do que os de penalidades
financeiras indiscriminadas, essa medida combina fun¢do repressiva — ao responsabilizar os
beneficiarios da conduta ilicita — com uma dimensdo pedagodgica e restaurativa, induzindo
mudangas institucionais, promovendo ética organizacional e inserindo a empresa em um

mercado pautado por legalidade, lealdade concorrencial e responsabilidade social.

Vale destacar que, embora essa 16gica ainda ndo seja predominante entre as autoridades
administrativas analisadas, hd& momentos pontuais em que ela se manifesta de forma
significativa. O que se propde aqui, contudo, ¢ que a preocupagao com a adequacdo do tipo de
sancdo — pecunidria ou ndo pecuniaria — deve ultrapassar esses episodios isolados e assumir
centralidade no desenho das respostas sancionatorias. A racionalidade que valoriza as sang¢des
ndo pecunidrias encontra expressao, por exemplo, na pratica recente do CADE com a aplicagao
de medidas preventivas.’!® Nessas experiéncias, tais medidas tém sido mobilizadas ndo apenas
para conter danos iminentes, mas também para preservar a eficacia do processo e recompor as
condi¢des concorrenciais. Ao incidir diretamente sobre praticas, estruturas decisorias e
incentivos institucionais, essas intervengdes revelam um potencial qualitativo de reorganizagao
que extrapola a logica meramente compensatoria. Perceba-se: ha uma atuagdo eminentemente

transformadora e estrutural pela autoridade administrativa, viabilizada por san¢des nao

318 Vide ATHAYDE, Amanda; CHACCUR, Cristianne; FERREIRA; Jackson. Medidas preventivas no antitruste
no Brasil: critérios-chave de aplicagdo, principios gerais e aspectos de politica publica a luz da experiéncia recente
do Cade. Revista de Defesa da Concorréncia, Brasilia, v. 11, n. 1, p. 9-24, 2023.
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pecunidrias que, quando necessario, sdo reforcadas por multas com fun¢do subsididria de

garantir seu cumprimento.

Por fim, esses esfor¢os serdo pouco efetivos se ndo for superada a fragilidade
argumentativa das decisdes sancionatorias, que permeia tanto a escolha do tipo de agente
responsabilizado — pessoa fisica ou juridica — quanto a natureza da sang¢ao aplicada — pecunidria
ou ndo pecunidria. Em muitos casos, a auséncia de fundamentacdo clara sobre tais escolhas
compromete ndo apenas a coeréncia interna da decisdo, mas também sua legitimidade perante
os administrados e sua capacidade de orientar comportamentos futuros. Nesse sentido, ¢
fundamental que as autoridades desenvolvam parametros infralegais — como resolugdes
normativas, guias orientativos ou pareceres vinculantes — que sistematizem os critérios de
escolha entre diferentes espécies de sangdes e categorias de responsaveis. Esses instrumentos
devem buscar clareza quanto a finalidade de cada san¢do (repressiva, dissuasoria, corretiva ou
preventiva), aos vinculos juridicos e funcionais que justificam a responsabilizagdo de
determinados agentes, bem como a reincidéncia, a gravidade da infracdo e a adequacdo

proporcional da medida aplicada.

A experiéncia da CVM, embora marcada por certa assimetria deciséria, demonstra que
instrumentos infralegais podem desempenhar um papel relevante na sistematizacdo dos
critérios sancionatorios, ainda que de forma incipiente. Suas instru¢cdes normativas e parametros
de defini¢do de infragdes graves ou de reincidéncia oferecem indicios importantes de que ¢
possivel estabelecer balizas objetivas para a aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias, conferindo
maior previsibilidade e coeréncia ao processo sancionador. Nesse sentido, a atuagdo da
autarquia constitui um ponto de partida valioso para o desenvolvimento de critérios mais
estruturados. Contudo, esse movimento permanece incompleto na auséncia de justificativas
detalhadas e individualizadas, sobretudo nos casos em que investigados sdo sancionados de
forma distinta por condutas idénticas, sem que se esclareca, por exemplo, os critérios de
dosimetria relacionados a gravidade da infragdo, a posi¢ao hierdrquica do agente, a existéncia
de reincidéncia ou a extensdo do dano causado. Em panorama, a efetividade e a legitimidade
das sang¢des, portanto, dependem ndo apenas da existéncia de parametros infralegais, mas

também de sua aplicagdo transparente e fundamentada em cada decisdo concreta.

Para além da normatizagdo infralegal, ¢ necessario também promover uma mudanga
cultural no interior das autoridades administrativas, com a valorizagdo da dimensao
argumentativa e deliberativa das decisdes sancionatdrias. Isso implica reconhecer que a sangao

administrativa ndo ¢ apenas um instrumento de puni¢do, mas um ato institucional que deve
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expressar, com clareza e consisténcia, os fundamentos normativos e faticos que a legitimam. A
decisdo sancionadora deve articular, de forma explicita, a logica da imputag@o com a fung¢ao da
sang¢ao aplicada, deixando claro, por exemplo, a razao de determinada empresa — e ndo apenas
seus gestores — deve ser sancionada, ou a motivagdo da reestruturacdo de uma pratica

empresarial ¢ mais eficaz que a imposi¢ao de multa pecunidria.

Nesse sentido, esta tese propde o reconhecimento explicito de um verdadeiro 6nus
argumentativo reforcado para a aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias em sede administrativa.
Note-se: “a motivacao consiste em uma das condicionantes de validade do ato administrativo,
tem-se, além da ampla motivacao da decisdo final, detido estudo acerca da melhor decisdo a ser
tomada”.®!” Tal 6nus de motivar decorre da propria natureza qualitativa e estrutural dessas
sangoes, cujos efeitos muitas vezes transcendem o universo estritamente patrimonial e incidem
sobre direitos fundamentais, como o exercicio de atividades econdmicas ou a reputagdo
profissional dos agentes sancionados. Nao se trata de um dever argumentativo genérico, mas
de uma exigéncia de fundamentacdo especifica que conecte a sancdo escolhida a fungdo
pretendida, demonstrando a adequacdo, a necessidade e a proporcionalidade da medida a luz

dos objetivos regulatdrios perseguidos.

Esse dever de motivagdo reforgada encontra amplo respaldo no ordenamento juridico
brasileiro, em especial no art. 20 da Lei de Introdu¢do as Normas do Direito Brasileiro

(LINDB)*?° ¢ nos arts. 2°,32! 39322 ¢ 4323 do Decreto n° 9.830/2019. O art. 20 da LINDB

319 Vide: PALMA, op. cit., 2015, p. 118-119. Isso deriva do proprio principio da motivagio em esfera
administrativa. Vide: FRANCA, Vladimir da Rocha. Principio da motivagdo no direito administrativo.
Enciclopédia Juridica da PUCSP, Sao Paulo, 2017.

320 «“Art. 20. Nas esferas administrativa, controladora e judicial, ndo se decidird com base em valores juridicos
abstratos sem que sejam consideradas as consequéncias praticas da decisdo. Paragrafo Unico. A motivagdo
demonstrara a necessidade ¢ a adequagdo da medida imposta ou da invalidag@o de ato, contrato, ajuste, processo
ou norma administrativa, inclusive em face das possiveis alternativas”.

321 «Art. 2° A decisdo serd motivada com a contextualizagdo dos fatos, quando cabivel, e com a indicagdo dos
fundamentos de mérito e juridicos. § 1° A motivagdo da decisdo conterd os seus fundamentos e apresentara a
congruéncia entre as normas ¢ os fatos que a embasaram, de forma argumentativa. § 2° A motivacao indicara as
normas, a interpretagdo juridica, a jurisprudéncia ou a doutrina que a embasaram. § 3° A motivacdo podera ser
constituida por declarac@o de concordancia com o contetudo de notas técnicas, pareceres, informagdes, decisdes ou
propostas que precederam a decisdo”.

322 «Art. 3° A decisdo que se basear exclusivamente em valores juridicos abstratos observara o disposto no art. 2°
e as consequéncias praticas da decis@o. § 1° Para fins do disposto neste Decreto, consideram-se valores juridicos
abstratos aqueles previstos em normas juridicas com alto grau de indeterminacdo e abstragdo. § 2° Na indicagdo
das consequéncias praticas da decisdo, o decisor apresentara apenas aquelas consequéncias praticas que, no
exercicio diligente de sua atuagdo, consiga vislumbrar diante dos fatos e fundamentos de mérito e juridicos. § 3°
A motivagdo demonstrara a necessidade e a adequacdo da medida imposta, inclusive consideradas as possiveis
alternativas e observados os critérios de adequacdo, proporcionalidade e de razoabilidade”.

323 “Art. 4° A decisdo que decretar invalidagdo de atos, contratos, ajustes, processos ou normas administrativos
observara o disposto no art. 2° e indicara, de modo expresso, as suas consequéncias juridicas ¢ administrativas. §
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estabelece que nas esferas administrativa, controladora e judicial, ndo se decidira com base em
valores juridicos abstratos sem que sejam consideradas as consequéncias praticas da decisdo. O
pardgrafo unico refor¢a que a motivacdo deve demonstrar a necessidade e a adequacdo da
medida imposta, inclusive diante das possiveis alternativas. J4 o Decreto n® 9.830/2019 detalha
que a motivagdo deve contextualizar os fatos, indicar os fundamentos juridicos e de mérito,
explicitar as normas, a interpreta¢do adotada e as consequéncias juridicas e praticas da decisao
(art. 2°). Quando a decisdo se baseia em valores juridicos abstratos ou normas de conteudo
indeterminado, o decreto impde a obrigacdo adicional de indicar a necessidade, a adequagdo e
as alternativas consideradas, observando critérios de proporcionalidade, razoabilidade e
modulagdo de efeitos (art. 3° e art. 6°)°?*, Esses dispositivos impdem, portanto, standards
decisorios densos que orientam e vinculam o processo decisorio, evitando arbitrariedades.

Trata-se, portanto, de modelo a ser seguido quando da prolagdo de decisdes.

O dever de motivacdo das decisdes administrativas também encontra respaldo na
disciplina geral do processo administrativo estabelecida pela Lei n° 9.784/1999 e pelas normas
de elaboragdo e revisdo de atos normativos previstas no Decreto n® 12.002/2024. A Lei n°
9.784/1999 impde que os atos administrativos que neguem, limitem ou afetem direitos ou
interesses, ou que imponham ou agravem deveres, encargos ou sanc¢des, devem ser motivados

com a indica¢do dos fatos e dos fundamentos juridicos pertinentes (art. 50).32° O art. 2° e seu

1° A considerag@o das consequéncias juridicas e administrativas ¢ limitada aos fatos e fundamentos de mérito e
juridicos que se espera do decisor no exercicio diligente de sua atuagdo. § 2° A motivacdo demonstrara a
necessidade e a adequacdo da medida imposta, consideradas as possiveis alternativas e observados os critérios de
proporcionalidade e de razoabilidade. § 3° Quando cabivel, a decisdo a que se refere o caput indicara, na modulagao
de seus efeitos, as condigdes para que a regularizag@o ocorra de forma proporcional e equanime e sem prejuizo aos
interesses gerais. § 4° Na declaragdo de invalidade de atos, contratos, ajustes, processos ou normas administrativos,
o decisor poderd, consideradas as consequéncias juridicas e administrativas da decisdo para a administragdo
publica e para o administrado: I - restringir os efeitos da declaracdo; ou II - decidir que sua eficacia se iniciara em
momento posteriormente definido. § 5° A modulagdo dos efeitos da decisdo buscara a mitigacao dos 6nus ou das
perdas dos administrados ou da administragdo publica que sejam anormais ou excessivos em fungdo das
peculiaridades do caso”.

324 “Art. 6° A decisdo administrativa que estabelecer interpretagdo ou orientagdo nova sobre norma de contetido
indeterminado e impuser novo dever ou novo condicionamento de direito, prevera regime de transi¢do, quando
indispensavel para que o novo dever ou o novo condicionamento de direito seja cumprido de modo proporcional,
equanime e eficiente e sem prejuizo aos interesses gerais. § 1° A instituigdo do regime de transi¢ao serd motivada
na forma do disposto nos art. 2°, art. 3° ou art. 4°. § 2° A motivacdo considerara as condi¢des ¢ o tempo necessario
para o cumprimento proporcional, equanime e eficiente do novo dever ou do novo condicionamento de direito e
0s eventuais prejuizos aos interesses gerais. § 3° Considera-se nova interpretagdo ou nova orientacdo aquela que
altera o entendimento anterior consolidado.”

325 «“Art. 50. Os atos administrativos deverdo ser motivados, com indicacdo dos fatos e dos fundamentos juridicos,
quando: I - neguem, limitem ou afetem direitos ou interesses; II - imponham ou agravem deveres, encargos ou
sangoes; 111 - decidam processos administrativos de concurso ou sele¢do publica; IV - dispensem ou declarem a
inexigibilidade de processo licitatorio; V - decidam recursos administrativos; VI - decorram de reexame de oficio;
VII - deixem de aplicar jurisprudéncia firmada sobre a questdo ou discrepem de pareceres, laudos, propostas e
relatdrios oficiais; VIII - importem anulagdo, revogagao, suspensdo ou convalidacdo de ato administrativo. § 1o A
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paragrafo unico reforcam que a Administragao deve agir com proporcionalidade, razoabilidade,
legalidade, finalidade e motivagdo, assegurando a indicagdo expressa dos pressupostos de fato
e de direito que embasam a decisdo.’’® Complementarmente, o Decreto n° 12.002/2024
estabelece standards para a elaboragdo normativa no ambito federal, exigindo clareza, precisao
e fundamentacdo técnica na edicdo de atos que imponham obrigagdes ou restricdes, em
conformidade com o interesse publico (arts. 3°%7 ¢ 1132%). A propria Constitui¢do da Republica

de 1988, ao consagrar os principios da legalidade, impessoalidade e publicidade (art. 37, caput),

motivacdo deve ser explicita, clara e congruente, podendo consistir em declaracdo de concorddncia com
fundamentos de anteriores pareceres, informagdes, decisdes ou propostas, que, neste caso, serao parte integrante
do ato. § 20 Na solugdo de varios assuntos da mesma natureza, pode ser utilizado meio mecanico que reproduza
os fundamentos das decisoes, desde que ndo prejudique direito ou garantia dos interessados. § 30 A motivagdo das
decisdes de 6rgaos colegiados e comissdes ou de decisdes orais constara da respectiva ata ou de termo escrito”.
326 «“Art. 2° A Administragdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivagao,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranga juridica, interesse publico e
eficiéncia. Paragrafo tnico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: I -
atuagdo conforme a lei e o Direito; II - atendimento a fins de interesse geral, vedada a rentincia total ou parcial de
poderes ou competéncias, salvo autorizagdo em lei; III - objetividade no atendimento do interesse publico, vedada
a promogao pessoal de agentes ou autoridades; IV - atuagdo segundo padrdes éticos de probidade, decoro e boa-
fé; V - divulgacdo oficial dos atos administrativos, ressalvadas as hipoteses de sigilo previstas na Constitui¢ao; VI
- adequacdo entre meios e fins, vedada a imposigao de obrigagdes, restricdes e sangdes em medida superior aquelas
estritamente necessarias ao atendimento do interesse publico; VII - indicac¢ao dos pressupostos de fato e de direito
que determinarem a decisdo; VIII — observancia das formalidades essenciais a garantia dos direitos dos
administrados; IX - adocdo de formas simples, suficientes para propiciar adequado grau de certeza, seguranca ¢
respeito aos direitos dos administrados; X - garantia dos direitos @ comunicagdo, a apresentacdo de alegacdes
finais, a producao de provas e a interposi¢ao de recursos, nos processos de que possam resultar sangdes e nas
situagdes de litigio; XI - proibicdo de cobranga de despesas processuais, ressalvadas as previstas em lei; XII -
impulsdo, de oficio, do processo administrativo, sem prejuizo da atuagao dos interessados; XIII - interpretagdo da
norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a que se dirige, vedada aplicagdo
retroativa de nova interpretagdo”.

327 «Art. 3° Compete aos Orgdos e as entidades da administragdo publica federal direta, autarquica e fundacional,
previamente a elaboracdo do ato normativo, analisar o problema identificado e a solucdo a ser adotada. § 1° O
Anexo contém questdes a serem avaliadas previamente a elabora¢do do ato normativo e consiste em guia para
auxiliar na analise de que trata o caput. § 2° O Anexo ndo deve ser formalmente preenchido”.

328 «“Art. 11. As disposi¢des normativas serdo redigidas com clareza, precisio e ordem logica [...] § 1° Os atos
normativos ndo conterdo dispositivo com relagdo de conceitos, exceto quando usarem expressdo ou palavra: I -
nova, que ndo conste de diciondrios de lingua portuguesa, cujo significado ndo possa ser reconhecido
imediatamente pelo intérprete, e que ndo possa ser substituida por outra ja reconhecida; ou II - com multiplos
significados, de modo que se torne necessario delimitar o significado empregado no ato normativo. § 2° O uso de
conceitos a que se refere o § 1° serd justificado nos pareceres constantes do processo. § 3° Os conceitos a que se
refere o § 1° ndo poderdo gerar antinomia com aqueles estabelecidos por entes publicos com competéncia na
matéria. § 4° A expressdo “e/ou” ndo serd usada em atos normativos. § 5° O texto do primeiro artigo do ato
normativo nao formara locugdo com o verbo constante na ordem de execugdo nem sera iniciado com verbo no
infinitivo impessoal. § 6° Nos atos normativos que tratem da imposi¢ao de licengas ou autorizagdes como requisito
para importagdes ou exportacdes, em razdo de caracteristicas das mercadorias, constara a identificagdo das
mercadorias que se submetem aos processos de licenciamento ou de autorizagdo, usada como referéncia sua
classificagao na Nomenclatura Comum do Mercosul. § 7° O disposto no § 6° ndo se aplica as normas de natureza
tributaria ou aduaneira de competéncia da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da
Fazenda. § 8° Ressalvadas as normas de Direito Financeiro, os atos normativos ndo conterdo textos explicativos,
dissertativos ou que tenham como objetivo explicar iniciativas ou politicas publicas. § 9° A denominagao de cargo
publico ou fun¢o de confianga mencionada em ato normativo podera ser flexionada conforme o género da pessoa
que a ocupe no momento da proposi¢ao do ato normativo. § 10. Alternativamente ao disposto no § 9°, as Ministras
de Estado e os Ministros de Estado poderao ser referidos como autoridade maxima do 6rgéo”.
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reforca o dever de fundamentagio e transparéncia da atuacdo estatal.’>® Esses dispositivos
reiteram que a motivacdo deve ser robusta e orientada por critérios técnicos e juridicos,

reforcando o papel garantidor do devido processo administrativo e a seguranga juridica.

Especificamente no caso das sangdes nao pecunidrias, a autoridade administrativa deve
explicitar ndo apenas os fundamentos normativos que autorizam a sangdo, mas também o nexo
entre o ilicito constatado, o perfil do agente sancionado e os efeitos transformadores almejados
com a medida aplicada. Essa abordagem qualifica o controle administrativo e judicial sobre o
exercicio do poder sancionador e evita que a escolha da sancdo se transforme em um ato
discricionario insuscetivel de escrutinio externo. Além disso, o Decreto n°® 9.830/2019 € a
LINDB preveem a necessidade de considerar regimes de transicdo e modulagdo dos efeitos da
decisdo (art. 4°, §3° e art. 6°), especialmente quando a decisdo implica restricdo de direitos ou
mudanga de interpretacdo consolidada. No caso das sangdes ndo pecuniarias, isso se traduz na
exigéncia de que a decisdo sancionatoria indique eventuais condigdes ou prazos para o
cumprimento da medida, mecanismos de supervisdo e monitoramento, e eventuais incentivos a
remediacdo ou ao aperfeicoamento institucional do sancionado. A omissdo desses elementos
ndo apenas fragiliza a legitimidade e a eficacia da san¢do, mas também compromete a seguranca

juridica e o controle administrativo e judicial sobre o exercicio do poder sancionador.

Além disso, os parametros de motivagdo reforcada obrigam a Administragdo a
considerar alternativas sancionatorias disponiveis e a justificar a opgao pela medida escolhida
em razdo de sua maior aptiddo para promover o cumprimento da ordem juridica e a
transformagao institucional necessaria. A escolha por uma sanc¢do de natureza nao pecunidria,
portanto, deve ser orientada por critérios objetivos e verificaveis, como a capacidade de corrigir
praticas irregulares, induzir mudangas estruturais no comportamento do agente e prevenir novas
infracdes, em linha com o interesse publico e a efetividade da agdo regulatoria. Ao atuar dentro
desses parametros, a Administracdo ndo apenas reforca a legitimidade do exercicio de seu poder
sancionador, mas também assegura a conformidade das sangdes aplicadas com os direitos
fundamentais dos administrados € com os principios que regem o processo administrativo
sancionador. Esse rigor argumentativo contribui para a constru¢do de um ambiente regulatorio
mais transparente, previsivel e comprometido com o fortalecimento institucional, elementos

essenciais para a integridade e a eficacia das institui¢cdes publicas.

329 «“Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unifo, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
eficiéncia”.
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Por fim, essa estrutura normativa reforca a importancia de que as autoridades
desenvolvam orientagdes normativas, guias ou simulas que sistematizem os critérios para a
aplicagdo de sancdes ndo pecunidrias, como previsto no art. 19 da LINDB e no art. 19 do
Decreto n° 9.830/2019. Esses instrumentos complementares garantem maior previsibilidade e
coeréncia as decisdes sancionatdrias, a0 mesmo tempo em que institucionalizam o dever de
motivacdo qualificada. Portanto, a consolidacdo de um 6nus argumentativo refor¢ado para a
aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias ndo apenas decorre desses dispositivos legais, mas se
revela indispensdvel para a afirmacdo de um modelo sancionador comprometido com a

efetividade normativa, a justica sancionadora e a integridade institucional.

Nesse sentido, para conferir efetividade ao dever de motivagdo qualificada no ambito
sancionador, ¢ possivel conceber, de forma propositiva, um conjunto de critérios orientadores
para a aplicagdo de sangdes ndo pecunidrias no processo administrativo sancionador. Trata-se
de um exercicio imaginativo e prospectivo, que ndo pretende esgotar as possibilidades
interpretativas nem substituir o espaco discricionario legitimo da Administragdo, mas oferecer
parametros que orientem a escolha, fundamentac¢do e dosimetria dessas medidas com maior
densidade argumentativa. Ao estabelecer tais critérios, busca-se mitigar o risco de decisdes
marcadas por discricionariedade desmotivada ou por escolhas sancionatorias automaticas,
descoladas das finalidades regulatorias. O objetivo ¢ assegurar que a san¢do ndo pecuniaria
cumpra uma fung¢do institucional transformadora, voltada a reconfiguracdo de praticas e
estruturas, € ndo meramente retributiva ou simbolica. A formalizacao desses critérios, mesmo
que em sede infralegal ou orientativa, contribui para qualificar o controle administrativo e
judicial sobre o exercicio do poder sancionador, refor¢gando a previsibilidade e a integridade

das decisoes publicas.

O primeiro critério consiste na identificag¢do do déficit institucional que a san¢do busca
superar, mediante um diagnostico preciso das praticas, estruturas ou incentivos organizacionais
que propiciaram o ilicito. Esse vinculo direto entre a sancdo aplicada e a transformacgao
institucional necessaria impede que a medida se restrinja & mera puni¢cdo pelo passado,
projetando seus efeitos para o futuro com o objetivo de corrigir falhas estruturais que
possibilitaram ou estimularam a conduta irregular. A decisdo administrativa deve explicitar, de
forma fundamentada e contextualizada, como a san¢@o contribui para o aprimoramento do
agente sancionado, seja pessoa fisica ou juridica, e como se relaciona com os objetivos
normativos e setoriais envolvidos. Essa exigéncia de motivacao, em consonancia com o art. 20

da LINDB e o art. 2° do Decreto n°® 9.830/2019, refor¢a o carater funcional e teleologico da
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sancdo, alinhando-a com o interesse publico e com as finalidades proprias da regulagao

econOmica e institucional.

O segundo critério orienta a avaliagdo qualificada do perfil do agente sancionado,
distinguindo-se o tratamento conferido a pessoas juridicas e a pessoas fisicas a partir da natureza
de suas fungdes, do grau de autonomia decisoria e dos beneficios obtidos com o ilicito. Para
sociedades empresarias, as sangdes ndo pecunidrias devem priorizar a reestruturagao
organizacional, o aprimoramento das praticas de governanga e o fortalecimento dos
mecanismos internos de compliance e controle. J4 no caso das pessoas fisicas, as medidas
devem incidir prioritariamente no afastamento de individuos que, pela gravidade ou reiteragao
de suas condutas, representem um risco concreto a integridade do ambiente econdomico e
institucional. Essa diferenciacdo, que deve ser devidamente justificada na motivacao
administrativa a luz dos arts. 3° e 6° do Decreto n® 9.830/2019, assegura que a sancdo incida
sobre o nucleo da responsabilidade pelo ilicito, respeitando o principio da individualizacdo da
pena no ambito administrativo e evitando respostas sancionatdrias indiferenciadas ou

automaticas.

O terceiro critério proposto ¢ o da proporcionalidade, avaliando a intensidade e a
natureza da san¢do a luz da gravidade do ilicito, do potencial ou efetivo dano causado, da
posi¢do hierdrquica do infrator e da existéncia de reincidéncia. Além de reprimir a conduta
ilicita, a sancdo deve ser capaz de produzir efeitos preventivos e pedagodgicos tanto sobre o
agente sancionado quanto sobre o setor econdmico ou mercado afetado, contribuindo para a
difusdo de padrdes normativos mais elevados. Para isso, ¢ necessdrio que a decisdo
sancionatoria seja precedida de uma analise concreta das dindmicas econdmicas, sociais e
regulatorias impactadas pela conduta, conforme determinam o art. 50 da Lei n® 9.784/1999 e o
art. 2° do Decreto n°® 9.830/2019. Assim, promove-se uma dosimetria mais eficaz e calibrada,
aderente as particularidades de cada caso e sintonizada com os objetivos do enforcement

regulatorio.

O quarto critério refere-se a modulagdo dos efeitos da sangdo e a criagdo de incentivos
concretos a remediagdo, mediante o estabelecimento de condigdes objetivas para o
levantamento, revisdo ou mitigagdo da medida imposta. Essas condi¢cdes podem incluir a
adocdo de medidas corretivas especificas, a implementagdo e o monitoramento de programas
de integridade ou a reparacdo integral dos danos causados ao interesse publico ou aos mercados
afetados. Esse mecanismo refor¢a a dimensdo transformadora das san¢des ndo pecuniarias,

conferindo-lhes um carater ndo apenas repressivo, mas também pedagogico, restaurativo e
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indutor de mudancas institucionais duradouras. Além disso, atende aos deveres de modulagao
de efeitos previstos no art. 4°, §3° e no art. 6° do Decreto n° 9.830/2019, garantindo

previsibilidade regulatoria e seguranga juridica ao agente sancionado e a coletividade.

Por fim, recomenda-se que esses critérios orientadores sejam sistematizados pelas
autoridades administrativas mediante a edicdo de guias, manuais, orienta¢cdes normativas ou
atos internos com forca vinculante. A institucionalizagdo desses pardmetros ndo apenas
fortalece a previsibilidade e a seguranca juridica na aplicagdo de san¢des ndo pecunidrias, como
também qualifica o exercicio do poder sancionador em conformidade com o dever de motivagao
reforgada previsto no art. 19 da LINDB e no art. 19 do Decreto n° 9.830/2019. Além disso,
amplia-se o controle administrativo e judicial sobre as decisdes sancionatorias, promovendo a
accountability das autoridades publicas e prevenindo arbitrariedades. Trata-se de um passo
fundamental para consolidar um modelo de enforcement que ndo se limite a repressao pontual
do ilicito, mas que se volte estrategicamente a promog¢do de um ambiente econdomico mais

integro, eficiente e alinhado com o interesse publico e com a integridade das instituig¢des.

Figura 3. Implicag¢des juridicas identificadas

~

1. Coordenagio entre
sancdes nio pecunidrias
e esferas de
responsabilidade de
infratores

Articulacio coerente entre sangoes aplicadas a
pessoas fisicas e juridicas, considerando o
proposito da responsabilidade de ambos polos de
imputacgio

~

2. Valorizagao de

san¢des nao pecuniarias | Reconfiguracio organizacional e estrutural dos
na arquitetura mercados e dos agentes econdomicos

sancionatoria

Justificativas claras e explicitas na
fundamentacéo juridica e motivagao de sangoes,
incluindo através de normativos infralegais
vinculantes

3. Sistematizacao de
critérios de escolha da
atividade sancionatoria

Fonte: elaboragdo propria.
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Em sintese, o aprimoramento da aplicacdo de sangdes ndo pecunidrias no Brasil exige
uma conjugacao de esfor¢os normativos, institucionais e culturais. As experiéncias analisadas
demonstram que, embora existam marcos legais e infralegais capazes de sustentar uma atuagao
mais estratégica e proporcional, sua efetividade depende da adog¢do de critérios objetivos, da
integracdo entre esferas de responsabilizacdo e da valorizagdo de uma cultura decisoria
orientada a motivacdo robusta e transparente. As san¢des ndo pecuniarias, quando corretamente
aplicadas, podem atuar como catalisadoras de mudangas estruturais, promovendo a
reconfiguragdo de praticas empresariais, a responsabilizagdo efetiva de dirigentes e o
fortalecimento da integridade institucional. Para tanto, € necessario que as autoridades assumam
com maior clareza seu papel de arquitetas do enforcement regulatdrio, utilizando os
instrumentos sancionatérios nao como fim em si mesmos, mas como meios de construcao de

um ambiente economico mais justo, previsivel e comprometido com o interesse publico.
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CONCLUSAO

A presente tese buscou demonstrar que o processo sancionatdrio administrativo nao
constitui apenas um instrumento acessorio da governanga econdmica, mas integra um de seus
nucleos estruturantes, a partir do qual se definem escolhas institucionais fundamentais — como
quem deve ser punido e por meio de quais mecanismos. No contexto de ilicitos que envolvem
pessoas juridicas, essa constatacdo deriva de uma reflexdo critica sobre os proprios
fundamentos da responsabilidade administrativa de pessoas juridicas e fisicas. Argumenta-se
que categorias como personalidade juridica, autonomia patrimonial e separagdo entre os
sujeitos da atividade empresarial ndo devem ser naturalizadas como pressupostos neutros do
ordenamento, mas compreendidas como constru¢des institucionais historicamente moldadas
por decisdes ideoldgicas e arranjos de poder. Ao resgatar a centralidade da personalidade
juridica na arquitetura juridica dos mercados, a tese sustenta que o regime de responsabilizacao
administrativa ndo pode se restringir a uma dicotomia formal entre pessoas fisicas e juridicas,
devendo considerar os vinculos funcionais, estruturais e simbolicos que conectam esses sujeitos

na configuracao concreta da infragao.

A responsabilizacdo administrativa de pessoas juridicas e fisicas, portanto, ndo pode ser
compreendida como uma escolha técnica neutra, mas como um reflexo de concepgdes distintas
sobre o funcionamento das instituicdes econdmicas e sobre o papel que cada agente
desempenha nas infragdes regulatorias. A pessoa juridica pode — e deve — ser responsabilizada
porque possui estrutura propria, capacidade deciséria e patrimonio autdbnomo, podendo
organizar praticas empresariais que incentivem, permitam ou negligenciem condutas ilicitas,
independentemente da vontade subjetiva de seus prepostos. Sua responsabilizacdo tem, assim,
natureza predominantemente objetiva e estrutural, voltada a reconfiguracdo de incentivos e a

transformagdo de praticas organizacionais.

Por outro lado, a responsabilizagdo de pessoas fisicas permanece indispensavel porque
sdo esses individuos que exercem, em ultima instancia, o controle efetivo sobre as decisdes
corporativas e representam a vontade institucional da empresa. Sua punicdo cumpre fungao
dissuasoria, simbodlica e moralizante, assegurando que a responsabilizacdo ndo se esgote na
penalizacdo abstrata da pessoa juridica, mas atinja concretamente os agentes decisores. A
coexisténcia desses dois regimes — objetivo para pessoas juridicas e subjetivo para pessoas

fisicas — € essencial para a coeréncia e a efetividade do sistema sancionador, sobretudo em
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contextos de infracdes complexas, em que o risco institucional e o dolo individual coexistem e

se retroalimentam.

O mesmo raciocinio da diversidade de opg¢des e funcdes institucionais também se aplica
as diferentes sanc¢des das quais lanca mao a regulacdo. Sang¢des pecuniarias e ndo pecuniarias
ndo devem ser vistas como excludentes ou sequenciais, mas como instrumentos
complementares, cada qual com fung¢des normativas e efeitos praticos distintos. As sanc¢des
pecunidrias operam, em regra, segundo uma logica quantitativa e dissuasoria, atuando sobre o
custo econdmico da infracdo e buscando reequilibrar, por meio de multas, os incentivos que
levaram ao descumprimento normativo. Seu uso tende a ser mais intuitivo e padronizado,
frequentemente internalizado pelas empresas como custo de conformidade. Ja as san¢des nao
pecunidrias, por sua vez, possuem uma dimensdo qualitativa e estrutural, voltada a
reorganizacdo dos comportamentos institucionais e a recomposi¢do das condigdes de
funcionamento dos mercados. Elas podem incidir diretamente sobre a capacidade de atuagao
do infrator — por meio da inabilitacdo, interdi¢do, suspensdo ou imposicdo de deveres
especificos — e desempenham papel fundamental na prevencao da reincidéncia e na sinalizagao
de limites normativos claros. A eficicia da atuagdo regulatoria, portanto, depende da capacidade
das autoridades de articular essas modalidades sancionatorias de forma estratégica e
proporcional, considerando os objetivos especificos de cada caso e os efeitos esperados sobre

a conduta futura dos regulados.

Esse quadro teorico mais amplo reflete-se na diversidade de mecanismos sancionatdrios,
tanto pecuniarios quanto ndo pecuniarios, disponiveis as autoridades administrativas brasileiras,
como a ANPD, o CADE, e a CVM. Em todos esses casos, observa-se que as sangdes ndo apenas
visam coibir comportamentos ilicitos, mas integram estratégias regulatorias diferenciadas,
voltadas a reconfiguracdo de incentivos e a recomposicao institucional dos mercados regulados.
A ANPD, por exemplo, dispde de um arcabougo sofisticado de penalidades aplicaveis a pessoas
fisicas e juridicas, destacando-se a convivéncia de san¢des pecunidrias com medidas nao
pecunidrias — como adverténcias, bloqueios e até a proibicao do tratamento de dados pessoais.
De modo semelhante, o CADE articula sangdes monetérias com instrumentos que transcendem
a esfera econdmica dos agentes, como imposi¢cdes de desinvestimento, proibi¢do de
participag¢@o em licitagdes e um conjunto amplo de medidas voltadas a cessagao da infragdo
concorrencial e a restauracao das condi¢des de mercado. Por fim, a CVM opera um regime

sancionador dindmico, que permite a gradacdo das penalidades conforme a gravidade e o
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impacto da conduta sobre o mercado de capitais, combinando multas com san¢des como

inabilitagdes, restri¢des de atuacdo e cancelamentos de registro.

Esse quadro normativo, marcado pela diversidade de mecanismos sancionatorios
disponiveis as autoridades administrativas brasileiras, longe de indicar desorganizacdo ou
arbitrariedade, revela um arranjo institucional plural e responsivo. Sua coeréncia, ainda que nao
evidente a primeira vista, pode ser compreendida a partir da taxonomia proposta por esta
pesquisa, que organiza as sangdes ndo pecuniarias em trés categorias principais: sangdes
reputacionais, de suspensdo e de exclusdo. As sangdes reputacionais atuam por meio da
exposicao publica da infracdo e de seus responsaveis, gerando custos simbolicos e comerciais
que incentivam a conformidade a partir da pressdo social e institucional. As sangdes de
suspensdo impdem restricdes temporarias ao exercicio de direitos, funcdes ou atividades
reguladas, funcionando como instrumentos de correcdo e estimulo a regularizacdo da conduta
infracional. Por fim, as san¢des de exclusdo visam a retirada prolongada ou definitiva do
infrator de determinadas posi¢des institucionais ou do proprio mercado, sobretudo quando sua

permanéncia representa risco estrutural a ordem econdmica ou a protecdo de direitos coletivos.

Essa lente analitica ndo apenas permite revelar a racionalidade subjacente a0 mosaico
sancionador existente, como também possibilita aprofundar a avaliagdo empirica das praticas
adotadas pelas autoridades administrativas selecionadas, especialmente no que diz respeito a
utilizagdo — ou subutilizacdo — de sangdes ndo pecunidrias. Com base no levantamento
sistematico da atuacdo dessas autoridades, foi realizada uma analise quantitativa e qualitativa
de sua pratica sancionatoria, permitindo identificar padrdes, tendéncias e assimetrias na

aplicacdo dos diferentes tipos de sanc¢des previstas no ordenamento.

Para o caso da ANPD, a andlise empirica revela um padrdo de atuacdo fortemente
orientado para san¢des ndo pecunidrias, sobretudo de natureza reputacional. Embora sua
competéncia sancionatoria so tenha sido plenamente estabelecida em 2021 e regulamentada
pelo RDASA em 2023, a autoridade demonstrou preocupacao em afirmar seu papel regulador
por meio da imposi¢do de medidas de publicizagdo da infracdo mesmo diante de um niimero
ainda restrito de decisdes condenatdrias. Em paralelo, verificam-se também san¢des como
adverténcias e medidas corretivas, especialmente quando os incidentes envolvem entes
publicos. Ainda que essas sanc¢des revelem limitagdes formais (como a impossibilidade de
imposi¢ao de multas a 6rgdos publicos), elas evidenciam a tentativa da ANPD de estruturar um
modelo sancionatdrio com funcdo pedagdgica e preventiva, voltado a correcao de condutas, ao

refor¢o da transparéncia e a promoc¢ao da autodeterminacgao informativa dos titulares.
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Ja no que se refere a atuagdo sancionatoria do CADE, entre 2012 e 2024, a autarquia
aplicou 848 san¢des ndo pecunidrias, das quais 83% foram dirigidas a pessoas juridicas,
refletindo a centralidade desses entes na repressdo a condutas anticompetitivas. Tais san¢des
foram distribuidas ao longo de 117 procedimentos, evidenciando a possibilidade de multiplas
penalidades em um mesmo processo. A distribui¢do tipoldgica revela certo equilibrio entre
sancdes reputacionais (36%), de exclusdo (33%) e de suspensao (31%). No recorte por tipo de
infracdo, prevaleceram os casos de abuso de posicdo dominante (49%), seguidos por cartéis
(38%) e inducdo a adog¢dao de condutas comerciais uniformes (13%). As sangdes mais
recorrentes foram aquelas previstas nos incisos VII (medidas diversas), I (publicacdo da
decisdo) e II (proibi¢do de contratar com o poder publico) do art. 38 da Lei n® 12.529/2011.
Apesar dessa diversidade, a aplicagdo pratica das sangdes ndo pecuniarias pelo CADE tem sido
assimétrica e frequentemente carente de fundamentagdo especifica. Muitas vezes, essas
medidas sdo impostas de modo quase automatico, sem uma justificativa clara quanto a sua
adequacdo ao caso concreto, o que fragiliza sua legitimidade e previsibilidade. Esse déficit de
motivagdo contrasta com decisoes paradigmaticas — como no caso do Cartel dos Cimentos —
em que as sangdes ndo pecunidrias foram mobilizadas de forma estratégica e bem
fundamentada, com vistas a desarticulacdo de estruturas de mercado ilicitas e & recomposi¢ao

da dinamica concorrencial.

Quanto a analise qualitativa das san¢des ndo pecunidrias aplicadas pela CVM, observa-
se uma consideravel assimetria na fundamentacdo das decisdes. Entre os 337 procedimentos
analisados, 314 sangdes foram dirigidas a pessoas fisicas, e apenas 23 a pessoas juridicas,
refletindo uma énfase institucional na responsabiliza¢do individual. Além disso, observou-se
que a sangdo mais recorrente foi a inabilitacdo temporaria, aplicada em 236 casos com base no
art. 11, inciso IV, da Lei n° 6.385/1976 — sendo 234 vezes contra pessoas fisicas e apenas 2

contra pessoas juridicas — o que evidencia sua centralidade no arsenal sancionador da autarquia.

Apesar desse protagonismo, a fundamentagcdo das sangdes nem sempre acompanha
critérios consistentes. Em diversos casos, a gravidade da infrag@o foi presumida com base na
Instru¢do CVM n° 8/1979 ou em outros normativos setoriais, sem explicitacdo dos elementos
que justificariam a imposi¢ao de penalidades severas — como a extensdo do dano, a posi¢ao
hierarquica do agente ou a reincidéncia. Ainda assim, hd decisdes bem estruturadas que
demonstram o uso estratégico da inabilitacdo como ferramenta de prote¢do do mercado, nas
quais a CVM detalhou os fundamentos juridicos, o nexo entre a conduta e o risco sistémico, e

a dosimetria proporcional a participagdo dos agentes.
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Assim, a comparag¢ao entre os 0rgaos analisados revela que cada um mobiliza a tipologia
de sangdes ndo pecunidrias de maneira distinta, refletindo diferentes racionalidades
institucionais. A ANPD privilegia o carater reputacional como forma de indugdo
comportamental; o CADE adota um leque mais amplo de medidas, combinando sangdes
reputacionais, de proibicao e suspensdo; enquanto a CVM recorre principalmente a suspensao,
especialmente aplicada a individuos. Essa diversidade sugere que a tipologia proposta espelha
modelos regulatdrios proprios a cada autoridade, em que a abordagem institucional se articula
a preferéncia por determinados tipos de san¢do. Além disso, a fundamentagdo das decisdes
também varia: sangdes reputacionais invocam principios como transparéncia e interesse
publico; suspensdes se ligam a protegdo da integridade do sistema regulado; e exclusdes sao
reservadas a casos mais graves, com reincidéncia ou impacto relevante no mercado. Ainda que
haja certa uniformidade na aplicagdo, identificam-se variagdes relevantes na dosimetria e nos
fundamentos juridicos empregados. A anélise contribui, assim, para propostas de harmonizagao
regulatoria e reforca a centralidade da previsibilidade e da proporcionalidade no enforcement,
oferecendo subsidios para entender como o Estado brasileiro mobiliza instrumentos nao

pecunidrios de coer¢do em diferentes campos de atuagao.

A partir dessa analise, foram identificados trés desafios institucionais centrais que
limitam a eficicia das sangdes ndo pecunidrias no Brasil: a fragmentagdo entre a
responsabilizacdo de pessoas juridicas e fisicas, a aplicagdo residual e pouco estratégica dessas
sangoes, ¢ a fragilidade argumentativa das decisdes sancionatdrias. Assim, em muitos casos, as
autoridades tratam de forma dissociada os ilicitos cometidos por individuos e pelas
organizagdes que integram, ignorando sua interdependéncia estrutural. Além disso, apesar da
existéncia de um repertério normativo robusto, essas sancdes sdo aplicadas de forma
esporadica, geralmente em substituicdo as multas financeiras apenas em situagdes excepcionais,
o que limita seu potencial transformador. Essa pratica decorre ndo s6 da resisténcia institucional
ao uso de medidas mais incisivas, mas também da deficiéncia argumentativa das decisdes, que
carecem de justificativas claras sobre a escolha do tipo de infrator responsabilizado e da

natureza da penalidade aplicada.

As implicagdes juridicas desse cendrio para o processo sancionador administrativo
brasileiro sdo profundas. Embora o ordenamento juridico ja preveja bases normativas solidas
para o uso de sang¢des ndo pecunidrias, sua efetividade depende de mudancas institucionais e
culturais. A construcdo de uma jurisprudéncia coerente exige a integracdo das esferas de

responsabilizacdo, o desenvolvimento de critérios objetivos de imputagdo e a valoriza¢ao da
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motivagdo decisoria. Exige-se das autoridades administrativas ndo apenas a capacidade técnica
de aplicar as penalidades, mas também criatividade institucional para selecionar aquelas mais
adequadas a natureza do ilicito e aos objetivos da regulacdo. Casos emblematicos analisados —
como os da ANPD, da CVM e do CADE — demonstram que, quando bem fundamentadas, essas
sancdes podem operar como mecanismos de reconfiguracao estrutural, reforcando a integridade
institucional e a fun¢@o normativa da regulacdo. A superagdo dos entraves apontados, portanto,
¢ condicdo essencial para consolidar um modelo de enforcement mais eficaz, responsivo e

orientado ao interesse publico.

Em conclusdo, a presente tese evidenciou que o fortalecimento do uso estratégico de
sancdes ndo pecunidrias no processo administrativo sancionador exige mais do que reformas
legislativas pontuais: demanda uma transformagdo institucional que reconhega a natureza
relacional, estrutural e simbolica dessas medidas. Ao invés de serem tratadas como
instrumentos subsididrios ou excepcionais, tais sancdes devem ocupar papel central na
arquitetura regulatoria, operando de forma coordenada com a responsabilizacdo de pessoas
fisicas e juridicas e articuladas a partir de critérios claros de proporcionalidade, finalidade e
impacto. Essa reconceituacdo exige das autoridades administrativas uma postura mais
deliberativa e responsiva, comprometida com a fun¢do pedagogica e transformadora do
enforcement, e orientada por uma racionalidade institucional que priorize ndo apenas a
repressao, mas a prevengao e a reconfiguragdo das estruturas que propiciam a infragdo. Somente
com essa mudanca sera possivel construir um sistema sancionador coerente, transparente e

efetivamente alinhado aos objetivos publicos da regulacdo econdmica.
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