UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

FACULDADE DE DIREITO DE RIBEIRAO PRETO

CONCENTRACAO EMPRESARIAL x CONCENTRACAO ECONOMICA

Aruan Filipe Oso6rio e Carvalho

Orientador: Prof. Dr. Gustavo Saad Diniz

Ribeirdo Preto

2013






ARUAN FILIPE OSORIO E CARVALHO

CONCENTRACAO EMPRESARIAL x CONCENTRACAO ECONOMICA

Trabalho de conclusédo de curso
apresentado ao Departamento de Direito
Privado e de Processo Civil da Faculdade
de Direito de Ribeirdo Preto para a

obtencéo do titulo de bacharel em Direito.

Orientador: Prof. Dr. Gustavo Saad Diniz

Ribeirdo Preto

2013



Autorizo a reproducéo e divulgagéo total ou parcial deste trabalho, por qualquer
meio convencional ou eletrbnico, para fins de estudo e pesquisa, desde que

citada a fonte.

FICHA CATALOGRAFICA

CARVALHO, Aruan Filipe Osoario e.

Concentracdo empresarial x Concentracdo econdmica / Aruan Filipe Osoério
e Carvalho — Ribeirdao Preto, 2013

79 pg, 30 cm

Trabalho de conclusao de curso — Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto da
Universidade de Sao Paulo

Orientador: Prof. Dr. Gustavo Saad Diniz




Nome: CARVALHO, Aruan Filipe Osorio e.

Titulo: Concentragdo empresarial x Concentracdo econémica

Monografia apresentada a Faculdade de
Direito de Ribeirdo Preto como trabalho de
concluséo de curso para obtencgédo do titulo

de Bacharel em Direito

Banca examinadora

Prof. Dr. Instituigo:
Julgamento: Assinatura:
Prof. Dr. Instituigo:
Julgamento: Assinatura:
Prof. Dr. Instituigo:

Julgamento: Assinatura:







A todos aqueles que contribuiram para que eu chegasse até aqui.






AGRADECIMENTOS

A Deus, por tudo. Sem excegdes. Sempre.
A minha familia, pela base.

Aos meus amigos, especialmente aqueles que estiveram constantemente ao
meu lado durante esses Ultimos 5 anos, seja nos corredores da FDRP ou nos

botecos, nas republicas e nos jogos da vida.
Ao Professor Gustavo Saad Diniz, pela orientagéo.

A Professora Juliana de Oliveira Domingues e ao Professor Thiago Marrara,

pelas dicas e indicac¢6es bibliogréficas.






“Se as coisas sao inatingiveis... ora!
N&o é motivo para ndo queré-las...
Que tristes os caminhos, se nao fora

A presenca distante das estrelas!”

Mario Quintana






RESUMO

O presente trabalho propde uma analise conjunta dos fendmenos de
concentracdo de empresas, tanto no ambito do direito societario quanto do
direito concorrencial. Esse exame se faz oportuno no cenario brasileiro de
crescimento econdmico atual, que vem dando margem crescente a operacgoes
de tal natureza. Outro ponto a justificar o presente estudo é o fato de que o
regramento concorrencial vigente no Brasil € novo. Nessas condicdes,
questionou-se em que ponto o fenbmeno concentracionista deixa de ser uma
adaptacao a realidade econémica para se tornar algo que atenta contra o direito
da concorréncia. Busca-se, portanto, verificar quais séo os tipos societarios mais
comumente utilizados e em que parametros se baseia a analise antitruste
prevista pela Lei 12.529/2011. A pesquisa empreendida é realizada mediante
consulta tedrica, legislativa e também por meio da andlise de casos praticos.
Concluiu-se que os impactos da nova lei antitruste brasileira foram positivos,
especialmente na disciplina de atos de concentragdo, que passaram a ser

regulados de forma mais prética e objetiva.

Palavras-chave: Concentracdo de empresas. Controle de estruturas. Nova Lei

Antitruste. Direito societario. Direito Concorrencial.






ABSTRACT

The thesis proposes a joint analysis regarding the concentration of companies,
by both corporate and antitrust law. This investigation is due in the context of
Brazil's economic development, which is increasingly making operations of such
nature possible. Another point that explains this study is the fact that the antitrust
law in Brazil is brand new. In these conditions, we question in which point the
concentration of companies loses its economic adjustment character to become
something that violates the antitrust law. Therefore, our goal is to verify which are
the corporation types most commonly used and in which parameters the antitrust
analysis is conducted. The investigation was based on theories, law and practical
cases. We concluded that the impacts of the new Brazilian antitrust law were
positive, especially regarding the concentration of companies, which now are

ruled in a more practical and objective way.

Key-words: Concentration of companies. Control of structures. Brazilian antitrust

law. Corporate Law. Antitrust Law
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INTRODUCAO

O presente trabalho foi idealizado buscando conciliar duas abordagens

sobre o fendbmeno da concentragdo empresarial.

A primeira, justificada pelo grande volume dessas opera¢gfes no cenario
de desenvolvimento econdmico brasileiro atual, busca compreender as figuras

de direito societario configuradas a finalidade concentracionista.

A segunda, fundada na recente edicdo da Nova Lei Antitruste Brasileira,
busca investigar de que modo é feita a andlise concorrencial das operagfes de

concentragao (controle de estruturas).

Aliando esses dois pontos de vista, buscaremos demonstrar em que
medida os atos de concentracdo deixam de se manifestar como uma adaptacéo
a realidade mercadolégica vigente para se tornarem atentatérios a ordem

econdmica vigente.
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1. BREVE EVOLUCAO HISTORICA DA CONCENTRACAO DE EMPRESAS:
DO COMERCIANTE INDIVIDUAL AS MACRO-EMPRESAS

Uma breve andlise do panorama historico do direito comercial demonstra
que a sua origem, enquanto disciplina autdnoma, remonta exatamente a figura

do comerciante individual da baixa Idade Média européia.

O renascimento urbano do Velho continente colaborou para a ascensao
da classe burguesa, o que, por sua vez, alterou drasticamente a dinamica do
sistema econbmico em vigor & época. Diante dessa nova realidade, era
necessario que se regulasse a atividade comercial em moldes distintos; moldes,
contudo, que ndo eram encontrados no direito comum, tampouco no direito

canonico.

Esse cenério de descentralizacdo politica, no qual o Estado estava
plenamente esfacelado, acabou por forgar os burgueses a criarem, por conta
propria, instituicdes capazes de assegurar seus interesses comuns. Justamente
em tais instituicdes, como as guildas e as corporac¢des de oficio, é que nascem
0S primeiros regramentos autdnomos do direito comercial. De acordo com o

ensinamento de Bulgarelli, € aqui que se encontra

“[...] o periodo de formacéo do direito comercial. Criam os mercadores e
artesdos, no seio das suas corporagfes, o seu direito agil, vivo e

solerte, em contraposi¢do ao direito romano-candnico, excessivamente

formalista e solene.™

Em um primeiro momento, esses estatutos mercantis tinham o fito de
dirimir contendas atinentes, exclusivamente, a classe dos comerciantes, julgadas
pelos chamados cénsules ou juizes consulares. Tem-se, assim, nessa primeira
fase, uma concepgdo subjetiva, centrada em elementos profissionais e

classistas, direcionadas tdo somente aos sujeitos comerciantes.

Contudo, nédo tardou para que o alcance dessa jurisdicdo consular, outrora

particular e restrita, se expandisse. O fortalecimento da classe burguesa foi

! BULGARELLI, Waldirio. Direito comercial, vol.1. Sao Paulo: Atlas, 1979, p. 27
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tamanho que, pouco a pouco, os burgos evoluiram, transformando-se em

verdadeiras cidades medievais complexas.

Com a evolucédo dos burgos e a proliferagdo das atividades mercantis,
disseminou-se também o direito emanado das corporagfes. Assim, a
competéncia dos juizes consulares passou a transcender os conflitos entre
comerciantes até que, finalmente, o direito comercial passou a se debrucar sobre
todo aquele que praticasse atos de comércio, independentemente do praticante

ser ou ndo comerciante. Nas palavras de Vera Helena de Mello Franco:

“Com isto se acentuou a tendéncia para a objetividade, entendida no

sentido de que o novo direito deixara de ser limitado a qualificacdo
profissional de quem praticasse o0 ato, passando a abranger aquele que

fosse autor ou réu numa relagcdo com causa mercantil.

Isto é, a atencao foi deslocada para a natureza do ato praticado,
independentemente da condicdo do autor. Assinala-se na raiz destas

mudancas a abolicdo do monopdlio das corporagdes, com a

consagracao da liberdade do exercicio das artes e oficios. "

Nesse periodo de transformacdes, os tribunais de comércio nascidos nos
burgos passaram a ser incorporados pelos Estados, que se reorganizavam nos
pardmetros da idade Moderna, com destaque para as praticas do mercantilismo,

do colonialismo e da expansé&o comercial.

O direito da época, dessa maneira, vai perdendo seus tragos
consuetudinarios (advindos de sua aplicagéo classista e restrita) para ganhar
contornos nitidamente estatais. O Estado, assim, toma as rédeas da legislacéo e

da aplicacao do direito comercial.

E é exatamente um diploma legal emanado do Estado que consolida a
segunda fase do direito mercantil: o Codigo de Comércio francés de 1807,
impulsionado pelos ideais de igualdade da Revolugéo Francesa, rompe de vez
com os padrdes classistas para, enfim, sedimentar a objetividade firmada no

conceito de atos de comércio.

2 FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de direito comercial, vol. 1. Sdo Paulo: RT, 2004, p.22
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Em que pese seu posterior aparecimento nas codificacdes de varios
outros paises aquele tempo, o conceito objetivista foi rapidamente superado.

Muitas foram as criticas a tal modelo.

Entre elas, destaca-se a dificuldade de se precisar a definicdo dos
famigerados atos de comércio. Esse entrave, que ja existia quando da edi¢do do
Cadigo francés, em 1807, foi se agravando com o decorrer dos anos, haja vista o
constante surgimento de novos negocios ndo previstos nos réis prévios. Nesse

sentido, pondera Vergosa:

“O Direito Francés e outros que seguiram aquele modelo jamais
conseguiram erigir uma teoria coerente dos atos de comércio, a qual
pouco a pouco veio sendo abrandada ou abandonada em favor de
outros fundamentos, havendo resultado posteriormente, como sera

visto, em alguns ordenamentos juridicos, a um retorno ao critério

subjetivo, referenciado & pessoa do empresario.”

Assim, face a gravidade do problema de sequer se conseguir definir o
conceito basico dos atos de comércio, além de outros Obices (tais quais a
fracassada proposta de dicotomia de direito privado entre atos civis e atos de

comércio, por exemplo), viu-se ressurgir a teoria subjetivista do direito mercantil.

O primeiro marco legal do reestabelecimento subjetivista pode ser
apontado no Cédigo Comercial Aleméo de 1897, que destaca tanto a figura do
comerciante quanto o ato de comércio, mas condiciona a relevancia de ambos a

exploragdo empresarial, isto é, a atividade profissional.

Note-se que inexiste aqui a prevaléncia do ato de comércio per se,
tampouco vigora exclusiva a figura classista do sujeito comerciante. Conforme
arremata, de maneira precisa, Requido:

“Surge, assim, esplendorosa, a empresa mercantil, e o direito comercial

passa a ser o direito das empresas comerciais.™

Essa revisdo da teoria subjetivista iniciada em 1897 foi reiterada no

Cadigo Civil Italiano de 1942, que, nos termos de seu art. 2.082, definiu que “é

3 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 1. Sdo Paulo: Malheiros,
2008, p. 49
4 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 15
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empresario quem exerce profissionalmente uma atividade econdémica organizada

para o fim da produg&o ou da troca de bens ou servi¢os.”

Fazendo mencgao a Ascarelli, Vergosa explica a disposic¢ao italiana acima

aludida:

“[...] a natureza da atividade juntamente com seu exercicio profissional
e habitual séo os elementos qualificadores do empresario, e ndo mais a
qgualidade do sujeito. Nota-se, nesse caso, a persisténcia de um
elemento objetivo quando se faz referéncia, justamente, a um campo

determinado da atuacao humana para tal finalidade.

O termo ‘atividade’ implica, evidentemente, uma pluraridade de atos.
Na verdade, é Ascarelli, ainda, quem destaca tratar-se essa atividade
de um tipo de negdcio, exercido pelo agente; ou — melhor ainda — uma
pluralidade de negécios, e ndo apenas 0s atos, 0s quais devem ser
tomados em consideracdo para a caracterizacdo daquela atividade
qguando referentes a substancia do negécio, e ndo os meramente

instrumentais.”

No mesmo rumo, prossegue Bulgarelli:

“A escolha, pois, do empresario e da atividade empreséaria como centro
do novo sistema ndo se deve ao arbitrio do legislador [...], mas sujeita-
se a um imperativo da realidade, acompanhando o panorama da
economia moderna, e, como fendbmeno social do maior realce,
pressiona o0s institutos juridicos, a maior parte, como € natural,

defasada em relacdo a realidade econbmica e em particular com

referéncia & empresa. E tdo marcante a sua presenca no mundo atual

que dispensa. como fato notério. ser provada.” [grifo nosso]

Dessarte, a terceira — e atual — fase do direito comercial emerge
direcionada ao empresario (sem que se olvide das condicionantes necessarias a

sua caracterizagéo), estando este emparelhado com os contornos da empresa.

E desse ponto, alids, que parte a disseminagdo do termo “direito de

empresa’, amplamente utilizado para descrever o atual direito mercantil.

®> VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Op. cit., pp. 49-50
® BULGARELLI, Waldirio. A teoria juridica da empresa: andlise juridica da empresarialidade.
1984. 466 f. Tese (Provimento de cargo de Professor Titular de Direito Comercial) — Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 1984.
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A empresa, porém, inserida em um contexto de acelerado
desenvolvimento econdmico e constante progresso técnico, rapidamente foi
ganhando formas que passaram a diferencia-la do seu conceito originario a

época da retomada subjetivista.

Consoante o magistério de Bulgarelli:

“As novas realidades econdmicas, advindas das transformacdes por
gue passou o0 mundo, a partir, notadamente, da Primeira Grande
Guerra Mundial, insufladas por uma verdadeira revolugéo tecnolégica,
ensejaram transformacgfes profundas no modelo juridico original das

sociedades anbnimas, sobretudo para torna-las aptas a construir e

manter a macroempresa.’”

E é precisamente no ambito da constituicAo das macroempresas que
ganha forca o objeto de estudo do presente trabalho: o fendbmeno da

concentracdo empresarial.

Iniciado ainda no século XIX, esse movimento se difundiu durante a
primeira Revolugdo Industrial, como resposta as necessidades de intenso

acumulo de capital e alcance da dimenséo 6tima de producgéo, entre outros.

Ademais, sem prejuizo da satisfacdo dessas necessidades, as empresas
facilmente enxergaram inUmeras vantagens capazes de encorajar 0

aglutinamento, conforme elenca Comparato:

“[...] baixa do custo unitario de producédo com o aumento do volume de
unidades produzidas; possibilidade de autofinanciamento, libertando a
empresa das injuncfes do mercado financeiro; multiplicagcdo de
estabelecimentos, permitindo se atingissem diretamente os diferentes
centros de consumo, com a supressao dos intermediarios; estocagem
de matéria-prima, atenuando os efeitos das variacfes de preco;

estudos de mercado e publicidade em larga escala.”

Acompanhando a cadéncia histérica desse fendbmeno, prossegue o autor
demonstrando que as justificativas concentracionistas mudaram de tom quando
analisado o periodo da segunda Revolucdo Industrial, este dltimo muito mais

associado ao avanco tecnoldgico do que a qualquer outro fator. Destacando a

7 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anbnimas. Séo Paulo: Atlas, 1996, p. 20
8 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: RT, 1970, p. 4
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inovagdo como principal fonte de lucros das grandes sociedades, Comparato

conclui que:

“A verdadeira concorréncia empresarial nos préximos anos sera

travada em torno de produtos novos e técnicas novas.

Ora, nesse tipo de concorréncia, s6 a grande empresa é viavel. SO ela,
com feito, oferece condi¢des de participacao independente nos setores
mais avancados da tecnologia contemporanea, que exige um
planejamento eficiente a médio e longo prazo, fundado na pesquisa, na

infra-estrutura industrial, no auto-financiamento, e na extensédo da rede

comercial.”

7

Atentando-se a essas observacdes é que se explica a explosédo da
concentracdo empresarial apés a segunda guerra mundial. Nesse periodo, as
operagdes de tal natureza tomaram conta dos mercados de diversas partes do

globo.

Bulgarelli® aponta como exemplo, na Europa, o cenario de nascimento do
Mercado Comum Europeu, que impulsionou o fendbmeno de concentragao
naquele continente, numa investida para combater os fortes grupos econdémicos

dos Estados Unidos.

Os Estados Unidos, por seu turno, assistiam, aquela época, a propagacao
dos conglomerados, estruturas que buscavam disseminar a aplicagéo de capital

em multiplos setores econémicos distintos.

No Japédo, os zaibatsus, conglomerados comandados por poderosas
familias locais, chegaram a representar, no final da segunda grande guerra, 25%

da totalidade de capital daquele pais™.

Enxerga-se, portanto, que o fenbmeno aqui analisado esté longe de ser
um evento isolado. De outra sorte, dispOe-se a capitanear 0 avango econdémico

contemporaneo, razéo pela qual seu estudo prescinde de justificativas extensas.

o Idem, p. 5

10 BULGARELLI, Waldirio. Concentracdo de empresas e direito antitruste. Sdo Paulo: Atlas,
1997, pp. 20-23

“pjisponivel em:; http://www5.fgv.br/ctae/publicacoes/Ning/Publicacoes/00-
Artigos/JogoDeEmpresas/Karoshi/glossario/ZAIBATSU.html. Acesso: 13 de agosto de 2013
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No Brasil, ndo é diferente. A questdo do aglutinamento empresarial toma
ainda mais relevancia se analisada dentro do cenério de crescimento econémico

dos ultimos anos, que acaba impulsionando operacdes de tal natureza.

A concentragdo empresarial, todavia, muitas vezes é utilizada com um

claro viés atentatério a livre concorréncia, violando principios da ordem

econdmica nacional.

Essa linha, todavia, € extremamente ténue. ldentificar o momento em que
um ato de concentracdo deixa de ser uma adaptacdo a realidade econ6mica
para se revestir de contornos puramente anticoncorrenciais exige um estudo

detalhado.

E exatamente esse o objetivo do nosso trabalho. Busca-se, assim,
determinar, 0os parametros aptos a permitir ou ndo a configuragdo desse
fendbmeno, com base numa analise combinada dos tipos societarios e da

disciplina da nova lei antitruste brasileira.

Isso posto, prossegue-se a analise individual de diversas figuras que se
apresentam como espécies de atos de concentracdo, desviando-se o foco,

agora, para as peculiaridades de cada uma delas.
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2. A CONCENTRACAO DE EMPRESAS: UMA ANALISE DE DIREITO
SOCIETARIO

No ambito do direito societario, € certo que grande parte dos assuntos
relacionados a concentragdo de empresas é controversa. Pouco importa se a
questdo tratada é seu conceito, sua abrangéncia ou, ainda, sua classificacdo. O
fato € que a doutrina diverge das mais variadas formas, sendo raro encontrar,
até mesmo, uma minima semelhanca no sentido dos termos empregados por um

e outro autor.

Por conta disso, 0 que se propde, na medida do possivel, € uma analise
objetiva e didatica, pautada, também, pela relevancia das figuras descritas para

o direito concorrencial.

2.1) Conceito

Como ponto de partida, buscamos um conceito apto a descrever o

fendbmeno concentracionista nas suas diversas facetas.

Citado por Bulgarelli, Federico Pepe afirma que a concentracdo é uma
operacdo que “permite a combinacdo de duas ou mais empresas numa Unica

entidade econdmica, ou a sua coordenagéo sob a direcédo de uma delas.”?

Em um paradigma mais caracteristico do direito econémico, Fabio Nusdeo
define a concentragdo como um “processo de redugdo do numero de unidades
num dado mercado, ou entdao, quando o numero em si ndo se reduz, a unido, via
cartel, de varias delas para formar um Unico centro decisoério, o que vem a dar na

mesma.”*®

12 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anbénimas. Sdo Paulo: Atlas, 1996, p. 279
13 NUSDEO, Fabio. Curso de economia. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2010, p. 278
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Borges da Fonseca, por seu turno, citado por Maria Cecilia Andrade,
emprega a definicAo segundo a qual “a idéia de concentragdo econdmica ou

empresarial é simples: expressa o aumento de riqueza em poucas maos.”

Utilizando as mesmas palavras, Paula Forgioni acrescenta que o aludido
aumento de riqueza vem relacionado com o “aumento de poder econdémico de

um ou mais agentes do mercado”. °

Desnecessario mencionar que, por mais pragmaticas que sejam as
referidas definicbes, elas sdo deveras simplérias quando se tem em vista a
complexidade do fendmeno investigado, ainda mais em um escopo voltado, em

um primeiro momento, ao direito comercial.

7

Por essa e outras razbes é que nosso entendimento procurou se
coadunar com um conceito mais detalhado, capaz, todavia, de albergar uma

gama extensa de figuras societérias.

Atentos a tal amplitude, parece-nos mais adequado adotar o ensinamento
de Luiz Olavo Baptista:
“ [...] no conceito juridico de concentracdo englobam-se todas as
formas de crescimento, integracdo, quase interposicdo, simbiose,
agregacao, nas quais se possa manifestar a tendéncia da empresa — a
gue aludimos — de reunir capacidades econémico-tecnoldgicas para o

aumento de seus potenciais, e que Ihe permitam melhor
posicionamento no mercado.™®

Nesse sentido, um ponto digno de nota, também por fazer mais simples o
entendimento da concepcdo acolhida, € o afastamento da distincdo entre
integracdo e concentragdo, comumente empregada em  estudos

concentracionistas, sobretudo no campo da economia.

Isso porque, como o proprio Baptista adverte no mesmo artigo, 0 Vviés
juridico do instituto observado é mais amplo que seu viés econdmico, razao pela

qual denomina a nogao por ele desenvolvida de “concentragéo-integragao”.

14 ANDRADE, Maria Cecilia. Controle de concentracbes de empresas. Sdo Paulo: Singular, 2002,
. 26

P‘r’ FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p.

394

16 BAPTISTA, Luiz Olavo. Concentracdo de empresas. Revista de Direito Civil, Imobiliario,

Agréario e Empresarial. Sdo Paulo, n° 9, p. 183-201, 1979
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Apenas a titulo de breve esclarecimento, ndo é demais rememorar que a
doutrina costuma elencar trés modalidades tradicionais de integragéo, a saber:
a) vertical, entre empresas de diferentes niveis produtivos da mesma
atividade/industria; b) horizontal, entre empresas concorrentes entre si, em um
mesmo nivel de producéo e ¢) mediante conglomerados, esta ultima abrangendo
a aglutinacdo de atividades de setores diversificados pelo mesmo agente

econdmico.

Em que pese a necessidade de sua apresentacdo, ainda que resumida,
tal classificacdo ndo serve muito a nossa investigacdo, posto que, como
demonstraremos mais a frente, a estruturag@o aqui proposta para os modelos de

concentracdo empresarial € de outro teor.

7

Fechado esse paréntese, € importante levantar alguns dos principais

motivos que levam as empresas a se concentrarem.

2.2) Principais motivos

Quando se procura o cerne das justificativas para 0 movimento
concentracionista, € comum que se esbarre no famigerado termo “economia de

escala”.

O emprego desse conceito por diversos autores ndo é acidental. A
economia de escala - assim entendida como a resultante da utilizacdo maxima
dos meios produtivos de modo a encontrar 0 menor custo de producao possivel
para que os bens e servigos disponibilizados sejam aprimorados (seja em
qualidade, seja em quantidade, seja em preco, seja em diversos outros fatores) —
€ um modelo muito atrativo para empresas inseridas em um cenério de alta

competitividade e consumo de massa, tal qual € o mercado dos dias atuais.

Contudo, o ajuste a esse padrdo ndo é facil. S&o necessarios recursos
vultosos e ferramentas aptas a diluigdo do risco. E exatamente nesse ponto que

a idéia da concentracdo comeca a se tornar interessante. Afinal, esse ajuste vai
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se descomplicando na medida em que se passa a juntar forcas com outras

empresas.

Por isso mesmo é que ndo é raro encontrar quem diga que os fenébmenos

de aglutinacdo, de modo geral, nada mais sdo que empreitadas objetivando a

implementacdo de economias internas de escala. O magistério de Comparato,
por exemplo, segue essa linha de raciocinio:

“N&o ha negar, entretanto, que os grupos econdmicos foram criados,

exatamente, para racionalizar a exploracdo empresarial, harmonizando

e mesmo unificando as atividades das varias empresas que o0s

compdem. E gracas a essa racionalizagcdo administrativa que o lucro

marginal é elevado, com a baixa do custo unitario de producéo. Eles

propiciam a criagdo de ‘economias internas de escala’, ja assinaladas

pelos economistas desde o principio do século. Todos os sistemas

econdmicos, qualquer que seja o regime politico que os acompanha,

tendem a esse mesmo objetivo de agrupamento e coordenagdo

empresarial. A empresa isolada €, atualmente, uma realidade

condenada, em todos 0s setores, maxime naqueles em que o
progresso esta intimamente ligado & pesquisa tecnoldgica.™’

No que se refere a diluicdo do risco, em especifico, cabe frisar que o
mesmo é fragmentado ndo apenas no que se refere, obviamente, a atividade
empresarial em si, mas também no que tange a responsabilidade patrimonial

que recai sobre o investimento e ao préprio mercado consumidor.*®

Além dos interesses por aperfeicoamento da producéo, diluicdo de riscos
e aumento de recursos, pode-se elencar como justificava também a questao da
concorréncia, que acaba por ser, na verdade, o fator determinante por tras das

operagOes de concentragdo, em sua esmagadora maioria.

Conforme ja mencionado no conceito por nds adotado, o norte do
fendmeno estudado é a melhora do posicionamento da empresa no mercado.
Dessa maneira, quando se investe em aperfeicoamento de producédo, o que se
deseja nada mais é que uma posi¢do mais vantajosa no mercado. O mesmo se

aplica quando se fala de aumento de recursos, ou ainda da diluicdo de riscos.

Isso importa dizer que todas as justificativas apresentadas configuram-se

tdo somente como mordomicas. Ou seja, servem apenas de instrumento ao

1 COMPARATO, Fabio Konder . O poder de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 1976, p. 375

18 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Manual de direito comercial, vol. 2. Sdo
Paulo: RT, 2004, pp. 260-261
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objetivo precipuo de todo agente econdmico cuja peculiaridade € a incessante

perseguicdo do lucro: novamente, a melhora de seu posicionamento econémico.

Essa tdo almejada posicdo mais vantajosa, por sua vez, esta intimamente
ligada ao dominio de mercado, ao combate aos concorrentes. E uma cadeia de

fatores estreitamente conectados.

Como demonstraremos no capitulo seguinte, é fundamental destacar que
a simples posicdo dominante ou o alto nivel de concentragdo, quando
evidenciados em um determinado setor da economia, ndo configuram um ilicito

per se.

A proposito, recorda-se que o proprio Estado brasileiro ja langou méo de
politicas que incentivavam atos de concentracdo como fusdes e incorporacdes.
Sobretudo nas décadas de 60 e 70 (mais acentuadamente na ultima, durante a
qual foram langcados o primeiro e o segundo Planos Nacionais de
Desenvolvimento), diversas leis foram editadas concedendo incentivos a

operacdes de tal natureza, notadamente por meio de beneficios fiscais.

Assim, ndo h& motivo para se condenar esse comportamento, salvo
quando, é claro, for demonstrado que determinada operacéo fere os principios

da livre concorréncia adotados pelo ordenamento juridico nacional.

A questdo dos impactos causados pelos atos de concentracdo a

concorréncia, todavia, ndo é assunto a ser discorrido nesse momento.

Encerrando o estudo das justificativas, falta apenas mencionar que
também a empresa pode ser motivada a concentracdo por conta de interesses
fiscais. Repetindo o exemplo dado por Champaud, Bulgarelli*® narra um caso no
qual o “Bank of America”, para quitar um empréstimo concedido, assumiu o
controle de um cinema. Diante da situagéo deficitaria do cinema, o banco operou
sua incorporacdo por uma empresa de sabdo que possuia, de modo que o0s

prejuizos daquele fossem deduzidos dos lucros desta.

1 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. Sdo Paulo: Atlas, 1996, p. 279
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2.3) Atos de concentracdo: uma tentativa de classificacdo tedrica

Para a melhor compreensdo da classificagdo aqui proposta, s&o

necessarias algumas ponderagdes iniciais.

A esquematizacdo dos atos de concentracdo descrita nas péaginas a
seguir procurou se alinhar, ao maximo, com o dispositivo do artigo 90 da Lei
12.529/2011 (Nova Lei Antitruste Brasileira). Tentamos abordar a grande maioria
das estruturas concorrenciais elencadas no aludido texto legal, almejando a

analise dos desdobramentos societarios de cada uma delas.

Uma vez mais, ressalta-se que ndo nos orientamos por um exame
conceitual pormenorizado de cada um dos institutos apresentados. De modo
distinto, guiamo-nos, na medida do possivel, por uma investigacao clara, objetiva

e didética, nos limites que uma dissertacao de concluséo de curso nos impde.
Isso esclarecido, comegamos a nossa abordagem.

Partindo do conceito adotado no inicio desse capitulo, aplicaremos a licdo
de Gongalves Neto®™, que divide as operagdes de concentracdo em dois grandes

géneros.

O primeiro, por ele denominado “jungéo completa”, consiste na “unificacéo
de patrimbénios e dos sujeitos de direito nele envolvidos”. E o que os
comercialistas, em geral, chamam de operagfes de reorganizacdo societaria,

especificamente a fusdo, a incorporacdo e uma das espécies de ciséo.

O segundo género, por seu lado, cuida dos “ajustes societarios de
coligacéo”. A nosso ver, todavia, parece melhor chama-los de ajustes societarios
de ligacdo (entendendo-se essa ligagdo como a relagdo interempresarial em
sentido amplo), porque o emprego do termo coligagdo nesse momento pode ser
erroneamente interpretado no sentido estrito de participagdo quantitativa de
capital (conceito do Cédigo Civil), e ndo € esse sentido que desejamos imprimir

ao termo no escopo da atual classificagéo.

0 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2010, pp. 458-459
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Nesses ajustes societarios de ligacdo, ndo ha unificacdo de patrimdnio,
tampouco de sujeitos, persistindo, portanto, a autonomia patrimonial e a

personalidade societéria de cada uma das envolvidas.

Subdividindo os ajustes societérios de ligacdo, trabalharemos com duas

espécies, igualmente preceituadas por Gongalves Neto.

A primeira espécie relaciona-se aos ajustes societarios decorrentes de
relacdo de participacdo de capital entre duas ou mais sociedades. Nela,
encontram-se as sociedades controladoras e controladas, as sociedades filiadas
(na dicgcdo do novo Cdédigo Civil), que equivalem as coligadas stricto sensu (na

leitura da Lei Acionéria) e as sociedades de simples participagéao.

A segunda espécie, de maneira distinta, faz mencdo aos ajustes
societérios decorrentes de contratos. Inseridos aqui estdo 0s grupos
convencionais de sociedades ou grupos societarios formalmente constituidos, os

consorcios e demais contratos interempresariais.

2.3.1) A “juncdo completa” operagdes de reorganiza¢ao societaria

Trataremos a seguir de atos de concentragdo que se operam por meio de
reorganizagdo societaria. Em todos eles, as sociedades envolvidas deixam de
ser autbnomas para se juntarem completamente. A autonomia individual
desaparece em proveito de uma sociedade que unifica 0s sujeitos de direito

participantes do processo, bem como seus respectivos patrimonios.

2.3.1.1) A fuséo

Partindo da definicéo legal, a fuséo se caracteriza como a operagao pela
qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes

sucederd em todos os direitos e obrigagfes (art. 228, Lei das S/A).
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As sociedades que se fundem, assim, deixam de existir legalmente, para
dar lugar a uma nova. Para que a decisdo acerca da fusdo seja vélida, é
necessario que cada sociedade envolvida na operacao respeite, nesse processo,
a forma estabelecida de acordo com seu respectivo tipo societario, nos termos
do art. 1.120 do Cédigo Civil.

Cabe aos administradores das sociedades envolvidas a palavra final
acerca dos aspectos do negdcio, bem como a preparacdo do ato constitutivo da
nova sociedade e a nova distribuicdo do capital social. Outro documento
essencial nas operagbes de fusdo é o protocolo de fusdo, contendo suas
justificativas econdmicas. Aprovado esse protocolo, peritos especialmente

designados avaliam o patrimonio de cada uma das empresas envolvidas.

Finalizados os laudos, estes sdo levados a uma assembléia geral
conjunta, que delibera acerca das avaliagbes e, por fim, resolve sobre a

constituicdo definitiva da nova sociedade.

2.3.1.2) A incorporagao

Novamente com base no conceito da Lei do Anonimato, a incorporacao é
a operacgdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que

Ihes sucede em todos os direitos e obrigagdes (art. 227).

Ao contrério do que ocorre na fusdo, ndo se cria aqui uma sociedade
nova. De outra sorte, 0 que ocorre é a absor¢do, por parte da incorporadora,

da(s) incorporada(s).

Por outro lado, assim como acontece com as sociedades fundidas, a(s)
empresa(s) absorvida(s) também deixa(m) de existir com a conclusdo da

operagao.

E necessario que a medida seja aprovada por cada uma das envolvidas,

observando-se os respectivos regramentos de cada tipo societario.
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Essencial para a incorporacdo também é o devido protocolo da operacéo,
cujos requisitos sdo elencados no artigo 225 da Lei das S/A. Esse protocolo
deve ser aprovado, em assembléia geral, tanto pela incorporadora quanto pela

incorporada.

A aprovacdo por parte da incorporadora, seguem-se a autorizagdo do
aumento de capital a ser subscrito e realizado por ela mediante verséo de seu

patriménio liquido e a nomeacao dos peritos avaliadores do patrimonio.

JA a aprovacao por parte da sociedade incorporada autoriza seus
administradores a realizar as diligéncias necessarias a conclusdo da operacao,

especialmente a subscrigcdo do aumento de capital da incorporadora.

Chancelados os laudos de avaliagdo e aprovado o ato de incorporacgéo

pela sociedade incorporadora, fica(m) extinta(s) a(s) empresa(s) absorvida(s).

Por fim, cabe & incorporadora o arquivamento e a publicacdo dos atos da

operacao, promovendo a respectiva averbacao em registro proprio.

2.3.1.3) A ciséo

Extraindo, uma vez mais, a definicdo da Lei das S/A, sabe-se que a cisdo
€ a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para
uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou j& existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver verséao de todo o seu patrimonio,

ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao (art. 229).

Da extensdo de seu conceito, fica facil depreender que a cisdo comporta
uma série de espécies. Evidentemente, ndo se pode esperar consenso da
doutrina nessa classificacdo. Ndo nos atentaremos, todavia, as divergéncias
doutrinarias, mas tdo somente a especifica parcela que é relevante para o

estudo da concentragdo de empresas.

No exame das espécies, iniciamos com a cisdo pura ou Ciséo

propriamente dita ou, ainda, cissiparidade, na qual a sociedade original se divide
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em duas ou mais e, por fim, extingue-se. Como observam alguns autores, o que
ocorre aqui € uma fusdo as avessas. Isso porque, enquanto na fusdo duas ou
mais sociedades se unem, formam uma nova e depois se extinguem, na ciséo

pura, uma sociedade se divide em duas ou mais e se extingue.

z

O que ocorre aqui, portanto, é, na realidade, um processo de
desconcentracdo, em que o poder econbmico acaba sendo dividido, diminuido

se comparado ao seu status anterior.

Outro tipo especifico de cisdo, chamado, por Gongalves Neto?, de
desincorporagao, consiste na retirada de parte do patrimonio da cindida para a
criacdo de uma ou mais sociedades. Com efeito, esse processo € o oposto da
incorporagéo, no qual a sociedade incorporadora absorve outra(s) e aumenta

seu patrimonio.

Aqui, 0 que ocorre € a reducao patrimonial da cindida, que, embora ndo
seja extinta, transfere parte de si para a criagdo de nova(s) sociedade(s). Uma
vez mais, verifica-se a ocorréncia de desconcentragdo, haja vista a diminuigcao

de poderio econémico em relagcédo ao momento inicial.

Na cis&o-holding, apontada por Bulgarelli?, a sociedade originaria divide
seu patrimbnio em duas ou mais sociedades que sdo constituidas
especificamente para esse fim. Ou seja, a sociedade cindida transfere seu
patrimbnio para as novas, mas resguarda para si o direito de controla-las. Desse
modo, 0 objeto social da cindida altera-se, tornando-se a mesma uma holding
pura, cuja atividade limitar-se-a ao “gozo das participagdes societérias de que é

titular”, como bem observa Vercosa®.

Nessa espécie de cisdo, ndo se pode afirmar que se verifica um processo
de desconcentragdo, tampouco de concentragdo. Afinal, para fins de
participagdo de mercado, a situacdo ndo se modifica, j& que o poderio
econbmico da sociedade cindida permanece exatamente o mesmo. Ele sé se

traduz de maneira diferente: enquanto, no momento inicial, era exercido

a GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2010, pp. 520-521

2 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. Sdo Paulo: Atlas, 1996, p. 288

B VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 2. Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, p. 261
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diretamente pela sociedade una, apos a ciséo ele é exercido mediante o controle
das sociedades novas. O cenario, todavia, € o mesmo. N&o ha que se falar em
aumento de riqgueza ou de patrimbnio capaz de configurar uma operagéo

concentracionista.

Por fim, temos, como Ultima espécie de cisdo, a cisdo-absor¢do, no
escolio de Bulgarelli, ou cisdo com incorporacdo, na visdo de Gongalves Neto.
Ambos os autores destacam, quanto a essa modalidade, a divisdo do patrimdnio
da sociedade cindida entre sociedades ja existentes. Por isso, ambos enxergam
que o que ocorre, afinal, € uma verdadeira incorporacdo, porquanto as
sociedades ja existentes absorvem parte da cindida, fato que importara, as

primeiras, verdadeiro acréscimo patrimonial.

Apenas a titulo de curiosidade, a diferenca entre os conceitos de Bulgarelli
e Goncalves Neto € que o primeiro afirma que necessariamente se opera a
extingdo da cindida no procedimento; j& o segundo admite tanto a verséo total
(que implica na extingdo) quanto a versao parcial (na qual a sociedade cindida
permanece) da ciséo. Para os fins do nosso trabalho, contudo, pouco importa

esse conflito conceitual.

O ponto de destaque, nesse caso, € especificamente a absorcao havida
pela sociedade ja existente que recebeu parcela do patriménio da cindida. E
precisamente esse fato que atrai nosso interesse, visto que acarreta crescimento

econdmico direto da “incorporadora”.

Uma questdo curiosa acerca dessa Ultima espécie de cisdo é que a
natureza da operagdo varia conforme o ponto de vista. Se observado pelo
prisma da sociedade originéria, trata-se, obviamente, de cisdo, devendo ser

aplicadas as normas atinentes a mesma.

Todavia, quando enxergada sob a Optica da sociedade que absorve parte
do patrimdnio cindido, fala-se em verdadeira incorporagdo. Tanto € assim que o
proprio 83° do artigo 229 da Lei do Anonimato determina que a cisdo com versao
de parcela de patrimbénio em sociedade ja existente obedecera as disposicées

sobre incorporagéo.
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Logo, a cisdo-absor¢do nos interessa exatamente por conter um meio de
concentracao decorrente de “jungdo completa”, justamente a incorporagéo. Muito
embora toda a dindmica do procedimento envolva também a sociedade cindida,
o fator determinante para se verificar a concentragdo é o aumento patrimonial
verificado exclusivamente pela sociedade que ja existia, com natureza, repise-

se, de incorporagéao.

Por fim, ndo é demais frisar que, em caso de extingdo da sociedade
cindida, o dever de arquivar e publicar os atos da operagdo € dos
administradores das sociedades que absorveram as parcelas do patrimonio
repartido. Por outro lado, se a empresa cindida sobrevive & operacéo, essa
diligéncia cabe também aos seus administradores, sem prejuizo do dever dos

administradores das sociedades que absorveram o patrimonio.

2.3.2) Os “ajustes societérios de ligacao”

O que se vera dentro das espécies e subespécies estudadas a seguir séo
atos de concentragdo que preservam a autonomia das empresas envolvidas.
Muito embora alguns exemplos caracterizem verdadeiro vinculo de subordinacéao
entre sociedades, vale destacar que em momento algum as participantes dos
“ajustes societdrios de ligacdo” perdem suas respectivas personalidades

individuais.

Uma vez mais, pedimos que se mantenha em mente a idéia de que a
ligagdo aqui tratada abrange o sentido amplo dos relacionamentos
interempresariais, sem perder de vista aquele que, a nosso ver, é o pilar da
concentracdo de empresas em geral: a busca por uma posigdo econdmica mais

vantajosa.

2.3.2.1) Os “ajustes societarios de ligacdo” decorrentes de participacdo de

capital entre duas ou mais sociedades (coligacdo “lato sensu”)
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O Codigo Civil de 2002 disciplinou a participacdo de capital entre
sociedades em seus artigos 1.097 e seguintes, nomeando tal instituto,

genericamente, de coligacéo.

Utilizando, aparentemente, critérios quantitativos, ramificou a chamada
coligacdo em: sociedades controladoras, controladas, filiadas (ou coligadas) e de

simples participagao.

Como se enxerga de antemdo, a dupla utilizagdo da palavra “coligagéo”,

com significados distintos, causa estranheza e confuséo.

Por isso, é prudente avisar que, a partir daqui, utilizaremos o termo
“coligacdo lato sensu” para falar das relagbes de capital em sentido amplo,
genérico. De maneira distinta, quando se for abordar a relacdo da coligacdo em
seu sentido especifico (traduzido como uma das espécies da “coligagéo lato
sensu”), empregaremos um destes termos: “filiagdo” ou “coligagéo stricto sensu”,

que vém a ser sindnimos. Credita-se essa distingdo a Vergosa®’,

Pois bem, adentrando no regime das sociedades coligadas lato sensu, a
primeira distincdo digna de nota concerne ao vinculo de subordinagéo,
peculiaridade das sociedades controladoras e controladas. E o que se

demonstra a seguir.

a) Sociedades controladas e controladoras

Extraindo o conceito do artigo 1.098 do Cadigo Civil, considera-se como
controlada a sociedade de cujo capital outra sociedade possua a maioria dos
votos nas delibera¢des dos quotistas ou da assembléia geral e o poder de eleger

a maioria dos administradores; ou a sociedade cujo controle, mencionado

2 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 2. Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, pp. 262-263
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anteriormente, esteja em poder de outra, mediante a¢cbes ou quotas possuidas

por sociedades ou sociedades por esta ja controladas.

Obviamente, essa “outra sociedade” a que remetem os incisos | e Il do
artigo suscitado é a controladora, que exerce seu poder de controle de maneira

direta ou indireta (controle em cadeia), respectivamente.

Assim, para que se configure a relagdo de participagcdo de capital em

comento, € necessaria a existéncia de um vinculo de subordinacdo da

controlada a controladora.

Y

Esse vinculo é precisamente o controle, e ndo se limita a posse da
maioria das agles, quando se trata de sociedade por agbes, ou da maioria do

capital social.

Isso significa que, apesar de parecer que o Cdadigo Civil distinguiu os
vérios ramos da coligacéo lato sensu por meio de pardmetros quantitativos, uma
observagdo mais atenta mostra que “h& possibilidade do controle com percentual
reduzido, o que mostra que a divisdo valora, na verdade, a existéncia de

vinculos de dependéncia (subordinacéo) ou nao [...] entre as sociedades.”®

Nas sociedades andnimas, por exemplo, diante de eventual dispersao ou
auséncia dos acionistas, é possivel determinar as deliberacdes da assembléia
geral com porcentagem inferior a 50% das a¢des com direito a voto (n&o €
demais recordar que, para fins de caracterizacdo de controle, computam-se

apenas as acgdes votantes).”®

O controle pode advir ndo apenas de mecanismo interno da sociedade,
como também de mecanismos contratuais ou até mesmo pessoais. Exemplos

sdo o acordo de acionistas e o controle por grupos informais.

Outra observacdo fundamental acerca do assunto é feita por Carvalhosa,

ao afirmar que:

“O que identifica essa posi¢do de privilégio e responsabilidade legal
(arts. 117 e 245) é o efetivo exercicio desse poder de impor a politica e

= GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2010, p 459
% BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. Sdo Paulo: Atlas, 1996, p. 298
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os quadros de administracao das sociedades, direta ou indiretamente
controladas. Ou seja, ndo é a possibilidade de exercicio majoritario ou
minoritario de comando que caracteriza o controle, mas a sua
efetividade.”’

Existe ainda o dever de tratamento equanime, por parte da administragao,
entre todas as sociedades inter-relacionadas em qualquer dos regimes de

coligacao lato sensu.

Dessa maneira, ndo se pode favorecer uma ou outra sociedade
determinada (mesmo nos cenarios em que h& vinculo de subordinacéo),
devendo-se observar também, em eventuais operacdes entre elas, condi¢cbes
estritamente comutativas ou com pagamento compensatorio, nos termos dos
artigos 245 e 246 da LSA.

b) Sociedades filiadas e sociedades de simples participacéo

Ao contrério do que ocorre entre controladoras e controladas, ndo existe
vinculo de subordinacdo no fendmeno entre as coligadas stricto sensu, ou seja,

nado héa exercicio de poder de controle entre elas.

De acordo com o artigo 1.099 da Lei Civil, coligada (stricto sensu) ou
filiada é a sociedade de cujo capital outra sociedade participa com dez por cento

ou mais, sem controla-la.

Atualizando esse conceito, a Lei 11.941/2009, ao modificar a redacdo do
artigo 243, 8 1° da LSA, criou as nomenclaturas da investidora e investida, sendo

aquela a sociedade que detém influéncia significativa nesta.

Vale dizer que tais nomenclaturas j& eram utilizadas previamente por

alguns doutrinadores, como Carvalhosa, que falava em coligadas (stricto sensu)

z CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anbnimas, vol. 4 t. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998, p. 8
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investidoras e coligadas (stricto sensu) investidas muito antes da edigdo da

referida lei’®.

A impressao que temos é que o diploma de 2009 surgiu como resposta as
vastas criticas doutrinarias direcionadas a utilizagdo de critérios que pareciam
estritamente quantitativos para classificagdo, promovida pelo Codigo Civil, das

modalidades de coligacao lato sensu.

Como ja se discutiu no topico acerca das controladoras e controladas, por
exemplo, nem sempre € necessério que se chegue aos “50%+1” para que se

efetive o poder de controle.

Sintetizando: o poder de mando consiste na preponderancia das decisoes
assembleares. Essa preponderancia pode se dar por meio da maioria dos votos,
mas nem sempre a maioria dos votos € necessdria para que haja

preponderancia.

Raciocinio andlogo se aplica a definicdo das coligadas stricto sensu. O
seu elemento caracteristico € a influéncia significativa sem que exista controle.
Essa influéncia, todavia, ndo pode se prender a uma porcentagem gque, COmo

bem aponta Vercosa, é meramente arbitraria®®.

Diante desse impasse, parece-nos muito mais licido conceituar as filiadas
utiizando o preceito introduzido pela Lei 11.941/2009. Uma vez mais se
alinhando ao que foi dito acerca do controle, a influéncia significativa pode se dar
por meio da participagdo no patamar minimo de 10% do capital sem relacdo de
controle, mas nem sempre esse percentual especifico é necessario para que

haja a influéncia.

Adotando o preceito de 2009, enxergamos que até mesmo as sociedades
de simples participacdo (no magistério de Vergosa, “as que participam do capital

de outras sociedades com menos de 10% do capital destas Ultimas, com direito

® CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, vol. 4 t. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998, p. 7

® VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 2. Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, p 263
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30

de voto™"), usualmente tratadas como modelo & parte das filiadas, podem ser

albergadas por estas ultimas.

Isso porque, fazendo uso do dispositivo do 8§ 4° do artigo 243 da LSA (que
afirma que hé& influéncia significativa quando a investidora detém ou exerce o
poder de participar nas decisbes das politicas financeira ou operacional da
investida, sem controla-la), podemos dar exemplos de sua ocorréncia sem
necessidade do famigerado percentual minimo de 10%: a regra do § 2° do artigo
161 da LSA é um deles.

Por fim, encerrando a questdo do diploma de 2009, tem-se também a
presuncao de influéncia significativa nos casos em que a investidora for titular de

20% ou mais do capital votante da investida, sem que haja poder de controle.

2.3.2.2) Os “ajustes societarios de ligacdo” decorrentes de contratos

Diferentemente do que acontece nos ajustes derivados da participagéo de
capital, o que se vé, em relagédo aos contratos, é a legitimacg&o juridica da ligacédo

entre as sociedades.

Para ilustrar essa distingdo, usamos o exemplo de Carvalhosa: ao
comparar o regime das controladoras e controladas com o grupo societério
formalmente constituido, ele conclui que aquele se apresenta tdo somente como
uma “entidade econdmica de relevancia juridica”, enquanto esta se reveste dos

contornos de uma verdadeira “entidade juridica”.**

Por mais que essa diferenca — atinente & existéncia de um contrato, nos
grupos de direito, legitimando o idéntico vinculo de subordinagdo que também se
verifica entre controladoras e controladas — possa parecer sutil, ela ja € o
bastante para separar esses dois modelos de concentragdo semelhantes em

ramos distintos. E o0 que passamos a investigar abaixo.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 2. Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, p. 264

i1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anbnimas, vol. 4 t. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998, p. 7
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a) Os grupos de direito ou grupos formalmente constituidos

Os grupos de direito ou grupos formalmente constituidos apresentam

como elemento caracteristico préprio a convencgao de grupo.

z

Essa convencdo nada mais € que um contrato firmado entre as
sociedades integrantes, visando a combinacdo de recursos ou esfor¢os para a

realizagdo dos respectivos objetos, ou a participagdo de atividades ou

empreendimentos comuns, tudo nos termos do artigo 265 da Lei Acionaria.

Ressalte-se, contudo, que ndo basta a existéncia da convengéo para que
o grupo de direito seja caracterizado. De outra sorte, igualmente essencial € o
vinculo de subordinacdo entre a sociedade controladora e as controladas,

vinculo traduzido em participagéo acionaria dotada de controle.

Assim, o cenario que d& lugar as controladas e controladoras continua —
ou melhor, deve continuar — existindo também nos grupos de direito. A diferenca
fundamental entre uma e outra modalidade concentracionéria é que na ultima

exige-se que a subordinagao seja legitimada formalmente por uma convencgéo.

Diante da convencdo de grupo, é possivel afastar a necessidade de
tratamento equanime entre as sociedades, obrigatéria no regime dos ajustes
societarios decorrentes de participacdo de capital. O que se afirma com isso é
que pode a diregdo dos grupos de direito determinar a subordinagdo dos
interesses de uma sociedade aos de outra ou aos interesses do grupo, desde

gue o pacto celebrado assim a autorize.

Esclarece-se que a administragdo, aqui, € autbnoma, ou seja, nao
necessariamente coincide com a da sociedade controladora. Seu requisito
primordial é ter a estrutura alinhada com a convengéo, nos ditames do artigo 272

da Lei das S/A. Na compreensé&o de Carvalhosa:

“A lei quando fala em ‘sociedade de comando’ refere-se ao comando
acionario (controle) e ndo ao comando de grupo [...]. Dai decorre que
essa direcdo Unica ndo sera exercida pela sociedade controladora do
grupo ou por qualquer outra dela integrante (art. 272). A relacdo de
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subordinacdo opera-se entre a direcao autbnoma do grupo (art. 272) e
todas as suas integrantes, inclusive a sociedade controladora.” [grifo
Nnosso]

Ademais, anote-se que a sociedade controladora ou de comando do
grupo deve ser brasileira, por forga do disposto no 8§ 1° do artigo 265 da Lei

Acionéria.

z

Para que o grupo seja enfim constituido, é necesséria a aprovacdo da
convengao pelas sociedades que o compdem, respeitando cada uma delas as
normas para alteracdo do contrato social ou estatuto (quérum do art. 136 da Lei

das S/A), de acordo com os regramentos dos seus respectivos tipos societarios.

Aprovada a convengdo pelas sociedades integrantes e arquivados o0s
documentos exigidos pelo artigo 271 da LSA, considera-se constituido o grupo
de direito, que se utilizard das palavras grupo ou grupo de sociedades em sua

denominacao.

Muito embora o diploma acionario tenha dedicado tratamento detalhado
ao grupo societario formalmente constituido, € consenso na doutrina que a lei,

com o perdéo da expresséo, simplesmente “ndo pegou”.

Entre as causas principais, estdo a) o fato de que esse modelo, quando
introduzido, ndo tinha tradicdo alguma no Brasil; b) a falta de incentivos
econOmicos para a sua adogdo; c) a facultatividade da formag&o dos grupos
convencionais, posto que o efetivo vinculo fatico de subordinagédo j4 era o
bastante para configurar o controle entre as sociedades controladoras e
controladas, sem necessidade da convengdo; d) a excessiva oneragcéo advinda
do direito de retirada dos minoritarios contrarios a convencao e €e) o alto custo de

manutencdo da estrutura administrativa autdnoma. >

Os dados relativos aos grupos de direito a que tivemos acesso néo

coincidem perfeitamente. Vergosa afirma com convicgédo que “ndo existe sequer

%2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anbnimas, vol. 4 t. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998, pp. 264-265

s PRADO, Viviane Muller. Grupos societarios: analise do modelo da lei 6.404/1976. Revista
Direito GV. Sao Paulo, n° 2, p. 5-28, 2005. Disponivel em:
http://bibliotecadigital .fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/9651/Viviane%20Muller%20Prado.pd
f?sequence=1, acesso em 04 set 2013
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um grupo de direito em atuag&o no Brasil™®*. Comparato, por sua vez, citado por
Viviane Muller Prado, teria dito que “tem-se conhecimento de menos de 30

grupos de direito no Departamento Nacional de Registro de Empresas.”®

De um modo ou de outro, a realidade é que o instituto do grupo
formalmente constituido € figura inexpressiva na préatica comercialista brasileira.
Quando se tem em vista que sua inclusdo na Lei do Anonimato se deu de
maneira experimental, a conclusdo a que se chega €& que h& apenas duas
alternativas restantes ao legislador: adequar os diplomas legais para que sua
adocdo passe a ser interessante (ou obrigatdria) as empresas relacionadas por
vinculo de subordinacdo ou extinguir de uma vez por todas esse modelo

fracassado.

b) Os consodrcios

Disciplinado pelo artigo 278 e seguintes da LSA, o consorcio € um
contrato firmado entre sociedades para execugdo de determinado

empreendimento, independentemente de existéncia de controle entre elas.

Desse modo, ainda que ele se opere entre sociedades com vinculo de
subordinagdo, sua classificacdo como “ajuste societério” decorrente de contrato
persiste, posto que € o pacto firmado (e ndo o vinculo de subordinacdo) que se

apresenta como seu elemento caracteristico.

Muito embora se constitua por meio de um acordo, o consércio nao tem
personalidade juridica, de modo que cada consorciada responde apenas pelas
proprias obrigagbes assumidas. A solidariedade aqui ndo é presumida, sO

incidindo em caso de previséo por cldusula expressa ou por lei.

34 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, vol. 2. Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, p. 266

s PRADO, Viviane Muller. Grupos societarios: analise do modelo da lei 6.404/1976. Revista
Direito GV. Séao Paulo, n° 2, p. 5-28, 2005. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/9651/Viviane%20Muller%20Prado.pd
f?sequence=1, acesso em 04 set 2013



50

Apesar de ndo dotado de personalidade juridica, o consorcio, por for¢ca do
artigo 279, tem personalidade judicial e negocial, expressa pelas suas

representacdo e administragao.

No que tange as diferencas em relacdo ao grupo convencional, ensina

Carvalhosa:

“Nos grupos convencionais (art. 265), o objeto é permanente e,
necessariamente, duradouro, com o aproveitamento de recursos e de
atividades empresariais visando a favorecer o grupo de sociedades
como um todo. Ja no consorcio, o objetivo ndo serd permanente, e
visara sempre a beneficios individuais para as sociedades
consorciadas. Estas, por sua vez, mantém total autonomia quanto a
administracdo de seus negocios, obrigando-se nos estritos limites
previstos no respectivo contrato consorcial. Ndo estdo, portanto, as
sociedades consorciadas submetidas a uma direcao que se sobrepde
as administraces de cada uma.”*

A LSA nédo dedica muitos artigos ao regramento do consorcio. Contudo,
por conta da larga utilizacdo pratica desse instituto, algumas observacdes séo

dignas de nota.

Muitas vezes, podem ser encontradas sociedades de propdsito especifico
constituidas a partir de consorcios, por conta do desejo das consorciadas de

imprimir um tom mais operacional ao instituto.

E comum também que as empresas Se consorciem para cumprir
exigéncias de alta complexidade advindas, por exemplo, de licitagbes do Poder
Publico, razdo pela qual ha disposi¢cBes acerca do consorcio também em leis

diversas da LSA, como o préprio diploma de licitagdes (Lei 8.666/1993).

Quanto as joint ventures originarias do direito norte-americano,
comumente aproximadas dos consorcios pela doutrina, vale a reflexdo de
Engrécia Antunes, citado por Gongalves Neto, que afirma que esse modelo
especifico generalizou-se “na prética internacional dos negdécios para designar
um amplissimo setor de acordos vocacionados a realizagdo de um

n37

empreendimento comum entre empresas Nao nos dedicaremos ao seu

estudo detalhado, cumprindo anotar apenas que, apesar de se assimilar ao

3 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anbnimas, vol. 4 t. 2. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998, p. 339

s GONGALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2010, p. 463
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nosso consorcio, essa figura importada com ele ndo coincide, também por ser
proveniente da pratica internacional e, consequentemente, ndo ter nome

equivalente na lingua portuguesa, entre outras razdes.

Por fim, observa-se que o consorcio, em diversos momentos, € utilizado
como modalidade de cartelizagdo de atividades setoriais, objetivando a criagcéo
de um monopdlio coletivo para pratica de condutas anticoncorrenciais. Essa
pratica, inclusive, é prevista pela Lei de Economia Popular, que dentre seus
crimes, destaca o de “promover ou participar de consércio, convénio, ajuste,
alianca ou fuséo de capitais, com o fim de impedir ou dificultar, para o efeito de
aumento arbitrario de lucros, a concorréncia em matéria de producéo,

transportes ou comeércio”, nos termos do 8§ 3° de seu artigo 3°.

A cartelizacdo, todavia, ndo sera objeto de estudo do presente trabalho,
visto que o mesmo h& de se ater, no ambito do direito da concorréncia, apenas
as estruturas (atos de concentragcdo) e ndo as condutas (classificacdo na qual se

encaixam os cartéis).

c) Breve consideragdo acerca de “ajustes societarios” decorrentes de outros

contratos interempresariais

Finalizando esse capitulo destinado a investigagdo societaria dos atos de
concentracdo, cabe apenas observar que estes podem se operar também por

meio de contratos outros que nao os tradicionalmente levantados.

Explica-se: além da famosa convencdo de grupo e dos vastamente
utilizados consércios, podem as sociedades, por exemplo, se associarem (aqui
no sentido mais amplo que esse termo possa ter) mediante outros contratos
“reguladores de estruturas de controle e de harmonizagdo de atividades

econdémicas integradas”.®

3% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2010, p. 459
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Para tanto, sequer é necesséario vinculo de participacdo entre as
sociedades envolvidas. Exemplificando essa situacéo, Goncgalves Neto faz
mencdo a ocasido em que “uma sociedade assume o comando das atividades
das outras, como se da entre uma produtora e suas fornecedoras de
componentes ou de matérias primas para a colocacdo de seus produtos

acabados no mercado”.®®

% |dem
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3. A CONCENTRACAO DE EMPRESAS: UMA ANALISE DE DIREITO
CONCORRENCIAL

Encerrada a investigagdo concentracionista sob o prisma de direito
societério, propde-se, agora, o emprego da Optica do direito concorrencial ao

mesmo fendémeno.

Partindo de premissas da Lei Maior, iniciamos esse capitulo com uma

abordagem principioldgica de institutos fundamentais a disciplina antitruste.

3.1 A ordem econdmica da CF/88 e alguns de seus principios

Em seu artigo 170, a Constituicdo Federal de 1988 cuidou de principios
basilares da ordem econdmica brasileira. Para que possamos comecar a tecer
algumas consideragfes acerca de direito concorrencial, € imprescindivel que

analisemos alguns deles.

O primeiro enunciado que chama atencédo trata da livre iniciativa, cuja
solenidade em nosso ordenamento juridico é tamanha a ponto de seu preceito
ndo se destacar apenas como principio atinente a ordem econdmica (art. 170, §
Unico da CF), mas também configurar verdadeiro fundamento da Republica
Federativa do Brasil (art. 1°, IV, CF).

Associada a liberdade econémica e também a liberdade empresarial dos
agentes, a livre iniciativa se posiciona, ao lado da valorizagdo do trabalho
humano, como pilar da ordem econdmica vigente, ordem que, por sua vez,
almeja, precipuamente, “assegurar a todos existéncia digna, conforme o0s

ditames da justica social” (art. 170, caput, CF).

Dessa disposicao, depreende-se que a livre iniciativa ndo tem caracteres
absolutos. Como bem observa Proenca, ocorre “ [...] imposi¢céo de restricbes de

natureza publica ao exercicio da liberdade empresarial, as quais visem a
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realizagdo dos valores ou finalidades superiores, igualmente expressos como

mandamentos constitucionais.”*°

Sao essas restricdes que dao margem as atividades do Estado destinadas
a equilibrar a ordem econémica vigente. E exatamente nesse ambito que surge
outro pilar do regramento econdmico brasileiro: o principio da livre concorréncia,
“diretriz valorativa antagonica e ao mesmo tempo complementar (no esquema de
interacfes e tensdes) ao principio da livre-iniciativa, em diplomas legais como a

Lei Antitruste Brasileira, em uma de suas grandes finalidades™.

O exame conjunto desses dois principios revela que a livre concorréncia é
dotada de um caréater instrumental, funcionando como ponte para que a

liberdade econbmica encontre o bem da coletividade.

Forgioni vai ainda mais longe, afirmando que, na realidade, a
instrumentalidade € caracteristica de todos os principios elencados no artigo 170
da CF. Instrumentalidade destinada, uma vez mais, ao bem da coletividade,

expresso no caput do mesmo artigo. **

A lucidez de tal assertiva é reforcada quando se tem em vista que,
obviamente, nossa Lei Maior “persegue objetivos mais amplos e maiores do que,
singelamente, o do livre mercado™®. O interesse tutelado, assim, transcende o

viés econdémico, ganhando, também, e principalmente, contornos sociais.

Outro instituto importante nesse escopo € o principio da defesa do
consumidor, que chega a ser apontado, até mesmo, como objetivo do direito
concorrencial, especialmente pela parte da doutrina filiada aos conceitos

neoclassicos da chamada “escola de Chicago”.

Embora ndo desejemos adentrar em discussdes extensas acerca das
diversas teorias que explicam a concepgdo do direito antitruste (entre as mais

famosas: a neocléssica de Chicago, a ordoliberal de Freiburg e a estruturalista

“C PROENCA, José Marcelo Martins. Concentracédo empresarial e o direito da concorréncia. Séo
Paulo: Saraiva, 2001, pp. 3-4

4 DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 53

42 FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do antitruste. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2008, p.191

3 |dem
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de Harvard), abrimos um rapido paréntese para explicar a relacdo entre a defesa

do consumidor e o aludido conceito neoclassico.

Fez-se mencdo a essa teoria porque seus defensores alegam que o
direito antitruste deve adotar uma concepg¢do unicamente ligada a eficiéncia,
compreendida, em seu modo mais simples, como a maximiza¢gdo do bem estar

do consumidor.*

A importancia da protec&o consumerista prescinde de longa explicacdo. E
importante, todavia, que fagamos algumas observagdes complementares a esse

respeito, valendo-se da compreensdo de Domingues e Gaban.

Em primeiro lugar, ressalta-se que a tutela concorrencial relativa ao
consumo difere daquela aventada pelo Codigo de Defesa Consumidor. Enquanto
a segunda resguarda relagcdes imediatas entre consumidor e fornecedor, a
primeira busca gerar ganhos mediatos aquele sujeito, mediante o “binbmio da

eficiéncia econémica e da liberdade de escolha”.*®

Ainda segundo as ponderagdes dos renomados doutrinadores, é oportuno
sublinhar que, apesar do conceito neoclassico néo ter sido plenamente aplicado
em nossa legislacédo, as autoridades concorrenciais brasileiras vem comungando
do entendimento segundo o qual a andlise antitruste deve ter a protecdo do

consumidor como um norte.*®

Uma vez mais, pois, o bem comum se mostra como finalidade dos
principios da nossa ordem econdmica. Desse modo, finaliza-se nossa
investigacdo principiolégica sem se perder de vista que os demais preceitos do
artigo 170 relevantes para o tema em comento, tais quais o da funcdo social da
propriedade, igualmente se revestem de contornos fulcrais de busca do bem

coletivo, devendo ser interpretados todos em harmonia mutua.

4 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial — as estruturas. Sao Paulo: Malheiros, 1998,
pp. 18-24

4JJDOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. S&o Paulo: Saraiva,
2012, pp. 55-56
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E precisamente nesse contexto de harmonia principiologica e

maximizagcdo do bem estar coletivo que se encaixa a nova legislagéo antitruste

brasileira e seu respectivo controle de estruturas, foco do nosso préximo tépico.

3.2 O exame dos atos de concentracdo pelo CADE na Nova Lei Antitruste

Brasileira

Datada do ano de 2011, a Nova Lei Antitruste Brasileira (Lei 12.529/2011)
trouxe, entre suas principais novidades, um novo regime de andlise de atos de
concentracdo, que passaram a ser objeto de controle prévio ou preventivo por
parte do CADE.

Como se sabe, a antiga Lei Antitruste (Lei 8.884/1994), em seu artigo 54,
dispunha acerca de dois critérios que, quando preenchidos, acarretavam a
necessidade de submisséo do respectivo ato de concentragdo ao crivo do

Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

O primeiro deles era o faturamento: opera¢cdes que envolvessem pelo
menos uma empresa ou grupo econdmico cujo faturamento bruto no exercicio
anterior equivalesse a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais) ou

mais deveriam obrigatoriamente ser notificadas.

O segundo dizia respeito a participacdo de mercado relevante, imprimindo
o dever de notificacdo a qualquer ato de concentracdo que implicasse dominio

minimo de 20% sobre o mercado relevante da operacao.

A notificac@o, por sua vez, deveria ser apresentada no prazo maximo de
15 dias uteis contados a partir da realizacdo do ato. Ou seja, 0 mecanismo era

de controle posterior.

Nos parédmetros da Nova Lei, eliminou-se o critério da participagdo de
mercado, persistindo apenas o relativo a faturamento. Dessa maneira, cuidou,
inicialmente, o artigo 88 dos requisitos para apreciagdo do CADE em relagéo a

estruturas, a saber:
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“Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na
operacdo o0s atos de concentracdo econbmica em que,
cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacao tenha registrado,
no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total
no Pais, no ano anterior a operagdo, equivalente ou superior a R$
400.000.000,00 (quatrocentos milh&es de reais); e

Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operacgéo tenha registrado,
no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total
no Pais, no ano anterior a operagdo, equivalente ou superior a R$
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais).”

7

Da compreensao do artigo 88, extrai-se que € necessaria a incidéncia
cumulativa de seus incisos | e Il para que o exame autarquico aconteca. Ainda
sobre os critérios que ensejam a analise de estruturas, a doutrina elogia o
aumento de sua objetividade com a supresséo da participacdo de mercado. E o

gue preconiza Taufick:

“O art. 88 traz um dos pilares do novo antitruste brasileiro. A
participacdo de mercado sai dos critérios de submissédo por ser deveras
subjetiva e imprecisa. Em seu lugar, seguindo as linhas mestras do
Sherman Act, os critérios de subsunc¢do passam a ser (i) o exercicio de
atividade econdmica (comercial enterprise); (i) a dimensdo minima de,
ao menos, dois dos envolvidos na operacgéo (size-of-person); e (iii) a
transferéncia de ativos (transfer of assets) (art. 90).” *’

Outra disposicdo inteligente contida no artigo 88, em seu 8 1°, foi a da
possibilidade de adequacdo dos valores das operacbes mediante ato do
Executivo, levado a cabo por indicacdo do plenario do CADE. Inteligente porque
facilita a adaptacdo do diploma a inevitaveis alteracdes da realidade econdmica

em vigor.

A proposito, j& houve adequacdo de valores, realizada por meio da
portaria interministerial (da Fazenda e da Justi¢ca) n°® 994 de 30 de maio de 2012.
Os novos montantes definidos passaram a ser, respectivamente para 0s incisos |
e ll, de R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de reais) e R$
75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais).

Sabendo que, dentre os propositos da NLAB, sobressaia-se o de diminuir

0 numero de operac¢des submetidas ao crivo do CADE, uma das consequéncias

4 TAUFICK, Roberto Domingos. Nova lei antitruste brasileira. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p.
415
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diretas da edicéo da referida portaria é a apreciacdo de um namero ainda menor

de atos de concentragao.

No que tange ao prazo, a partir da data do protocolo da petigéo (ou de sua
emenda) que submete o ato de concentragdo a sua analise, o CADE tem 240

dias para o julgamento do caso.

Consoante o § 9° do art. 88, tal prazo pode ser dilatado em duas
hipéteses: a) por 60 dias improrrogaveis, se assim for requerido pelas partes; e
b) por, no maximo, 90 dias, mediante decisdo fundamentada da autoridade

julgadora, o que costuma ocorrer em analises de alta complexidade.

A interrupgéo de prazo néo é prevista pela NLAB. O que se tem, contudo,
€ uma possibilidade de suspensdo em caso de diminuicdo do quérum do

Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica, nos ditames do 8 5° do artigo 6°.

Ainda na mesma disciplina, diga-se que eventual descumprimento de
prazo pelas autoridades ndo enseja aprovacgdo tacita do ato de concentragéo
submetido, embora dé margem a responsabilidade daqueles que deram causa

nao fundamentada ao atraso.

No tocante as sangBes por infragcbes a ordem econémica no controle de
estruturas, a NLAB manteve a responsabilidade solidaria entre todas as

empresas participantes da operagéo, nos termos do art. 33.

As diferencgas fundamentais em relacéo a lei antiga repousam na principal
origem da multa (que antes advinha da intempestividade da notificagdo posterior
e hoje provém da consumacdo da operacgdo antes de decisdo do CADE), no seu
valor pecuniario (cujo limite aumentou de doze para sessenta milhdes de reais) e
nos efeitos impressos pela sancdo a movimentagao irregular havida (antes se
falava em ineficicia, hoje se fala em nulidade), tudo nos termos do art. 88, § 3°,

que ainda prevé a abertura de processo administrativo sancionador.

Essa questdo da pratica de atos de consumacdo antes da decisdo da
autarquia, correspondente ao conceito de gun jumping, configura, ao lado do

chamado risco da operacao (atinente a possibilidade da aprovacdo da operacao
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com restricbes ou até mesmo de sua rejeicdo pelo CADE), preocupagéo

fundamental dos agentes econdmicos envolvidos nos atos de concentragao.

Comum na pratica de paises que adotam o sistema de controle prévio de
estruturas, o gun jumping tem relevancia por se manifestar muitas vezes através
de

“medidas irreversiveis, ou de dificil reversibilidade, como alocacao de
clientes, paralisacdo de marketing competitivo entre as partes,
compartilhamento de informacdes sobre precos, capacidade de
producdo e estratégias comerciais [...]; acdes que alterem os incentivos
entre os players, como comercializacdo de produtos da empresa
adquirida [...]; unificacéo do exercicio de poder dentro das companhias,
como deixar de realizar negécios e oferecer descontos em funcéo da
eventual operacéo [...]; compartilhar informagfes confidenciais (e. g.,

lista de clientes, precos, estratégias etc.) por razbes diversas as
perguntas de due diligence [...].”*

Esse instituto, pois, deve ser objeto de muito cuidado por parte das
empresas participantes, haja vista sua verificagdo dar margem as ja aventadas

sancgOes previstas no § 3° do artigo 88 do regramento concorrencial.

E precisamente por essa razdo que o subsequente § 4° do mesmo artigo
manda que sejam preservadas as condi¢bes de concorréncia até que a palavra

final seja dada pela entidade autérquica.

Buscando evitar o risco de gun jumping, Domingues e Gaban sugerem
gue, em casos tais, 0s agentes perguntem a si mesmo 0 seguinte: “0 que vocé
falaria ao seu concorrente, se ndo houvesse qualquer operacdo em

andamento?”*

Prosseguindo na leitura do artigo 88, encontra-se, no 8§ 5°, a proibicéo de
“atos de concentracdo que impliqguem eliminagdo da concorréncia em parte
substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma posigao
dominante ou que possam resultar na dominagdo de mercado relevante de bens
ou servigos.” Essa regra, todavia, ndo é absoluta. O proprio 8 5°, em seu trecho
final, admite ressalvas que conferem aos mesmos atos proibidos possibilidades

de autorizagao.

48 DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 118
“91dem
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Versadas pelo § 6° do artigo 88, consistem no atingimento, cumulado ou
alternativo, dos seguintes objetivos: a) aumentar a produtividade ou a
competitividade; b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou c) propiciar a
eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico. Finalmente, para que
sejam preenchidas por completo as ressalvas garantidas, € necessario que 0s

objetivos elencados propiciem benesses relevantes aos consumidores.

A interpretacdo conjunta dos aludidos 88 5° e 6° evidencia um trago
importante do novo diploma concorrencial brasileiro, que ja estava presente na
antiga lei antitruste: a prevaléncia da regra da razéo sobre a regra per se (que

nao é aplicada em nossa legislacao).

Isso porque a regra per se assume que, diante da prética de certo
comportamento ilicito ou proibido pela ordem econdmica vigente (e aqui se fala
em comportamento no sentido amplo, englobando tanto estruturas quanto

condutas), decorre restricdo a concorréncia que automaticamente deve ser

coibida, sem que se necessite de abordagem aprofundada.

A regra da razdo, de maneira distinta, prega que, diante da pratica de
certa ilicitude econdmica que causa restricdo a livre concorréncia, € necesséria

uma analise de razoabilidade antes de se decidir por sua coibi¢ao.

Essa analise deve levar em conta, sobretudo, as eficiéncias advindas do
comportamento proibido. Por fim, se o balango, no dmbito finalistico da ordem
econOmica, ou seja, no ambito da maximizagdo do bem estar coletivo, revelar
que as vantagens econdmicas e sociais daquela pratica, inicialmente irregular,
sdo mais significativas que os prejuizos concorrenciais dela consequentes, 0

comportamento passa a ser aceito pelo ordenamento juridico.

Nesse diapaséo, extrai-se da ligdo de Andrade:

“A preocupacdo com o controle justifica-se porque as concentracfes
podem gerar efeitos ndo apenas positivos, mas também negativos, e,
além disso, porque podem levar ao comprometimento do normal
funcionamento do mercado, e ainda resultar na concentragdo do poder
econdmico nas maos de poucos agentes. De fato, uma situacao dessa
espécie pode vir a comprometer o jogo da concorréncia, deixando de
existir uma “pressdo concorrencial” no mercado, em prejuizo do
sistema de liberdade econdmica ou da livre concorréncia. Nesta
dualidade de efeitos € que se encontra o cerne do problema das
concentracdes de empresas. A mensuracdo desses efeitos sobre o
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bem-estar econdmico e a estrutura concorrencial dos mercados
somente podera ser verificada ap6s uma andlise especifica.”°

O primado da razéo no direito antitruste brasileiro apresenta-se, destarte,
como uma técnica de flexibilizagdo do texto normativo, de modo a adequé-lo a
realidade econ6mica e social vigente. Nos dizeres de Forgioni, “é necessério,
entdo, que a Lei Antitruste contenha meios técnicos que permitam a realidade
permear o processo de interpretagdo/aplicagdo das normas nela contidas. A

estes meios técnicos denominamos ‘vélvulas de escape’.”

Abordando a relag&o entre os 88 5° e 6° do artigo 88, prossegue Forgioni
Nno mesmo tom:
“Contudo, mesmo trazendo prejuizos a concorréncia, ou implicando
conquista ou reforco de posicdo dominante, ou mesmo dominio de
mercado, as praticas concentracionistas podem ser realizadas, desde
gue os beneficios trazidos superem 0s prejuizos concorrenciais. Para

tanto, € preciso que a concentracdo seja autorizada pelo CADE, nos
termos do art. 88 da Lei Antitruste.

O CADE efetuard juizo de ponderacdo: considerard prejuizos

concorréncias causados pela operacdo, mas também suas eficiéncias,

OU seja, 0S aspectos positivos para a economia e a para a sociedade
152

em geral.

Para fechar a analise do artigo 88 da NLAB, faz-se breve nota sobre os 88
7° e 8°.

O § 7° autoriza o CADE a requerer a submisséo de atos de concentragao
ndo enquadrados nos requisitos tradicionais da andlise de estruturas,
respeitando-se o0 prazo méximo de 1 ano contado a partir da data de

consumacgao da operagao.

O § 8°, por fim, fazendo mencdo a mudancgas de controle acionario e
fusbes em especifico, determina a Comissao de Valores Mobilidrios e ao
Departamento Nacional do Registro do Comércio o dever de comunicar o CADE,
em até 5 dias Uteis, acerca de tais movimentac¢des, para que este, sendo o caso,

as examine.

0 ANDRADE, Maria Cecilia. Controle de concentracbes de empresas. Sdo Paulo: Singular, 2002,
. 36

El FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do antitruste. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,

2008, p. 202

52 FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do antitruste. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,

2012, p.417
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Servindo também ao propoésito de definir as operagbes a serem
analisadas, trouxe o artigo 90 da NLAB uma delimitagdo normativa acerca dos
atos de concentragéo.

“Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de
concentracao quando:
| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem;

Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por
compra ou permuta de ag¢les, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em agfes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via
contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de
uma ou outras empresas;

Il - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas;
ou

IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo,
consorcio ou joint venture.

Paragrafo Unico. N&o serdo considerados atos de concentragdo, para
os efeitos do disposto no art. 88 desta Lei, os descritos no inciso 1V do
caput, quando destinados as licitagdes promovidas pela administracéo
publica direta e indireta e aos contratos delas decorrentes.”

As consideragfes acerca das modalidades concentracionistas descritas ja

foram feitas no capitulo anterior, sendo desnecessario que as repitamos.

Faz-se oportuno, contudo, salientar a interessante novidade trazida pelo
paragrafo Unico colacionado, que isenta do controle estrutural contratos
associativos, consorcios ou joint ventures interempresariais cuja formacéo se

destina a licitagbes empreendidas pela administragéo publica.

Em relacdo a deliberagdo final emanada dos atos de concentragéo
julgados pelo CADE, é fundamental que se comente a regra do artigo 91 da
NLAB, que determina a revisdo da aprovacao “se a decisdo for baseada em
informagdes falsas ou enganosas prestadas pelo interessado, se ocorrer o
descumprimento de quaisquer das obrigagbes assumidas ou n&o forem

alcancados os beneficios visados.”

Esse rol é taxativo, sendo que a incidéncia de qualquer uma de suas
hipéteses “ser4 punida com multa pecuniaria, de valor ndo inferior a R$
60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$ 6.000.000,00 (seis milhdes de

reais), a ser aplicada na forma das normas do Cade, sem prejuizo da abertura
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de processo administrativo, nos termos do art. 67 desta Lei, e da adogado das

demais medidas cabiveis.”

Por fim, associando os preceitos dos artigos 88 e 90 estudados, conclui-
se, valendo-se da dicgdo de Forgioni, que, “para determinar a necessidade de
submissdo ao CADE da operacéo, deve-se, inicialmente, verificar se se trata de
operagdo expressamente mencionada no caput do art. 88. Sendo positiva a
resposta, é ainda necessério verificar se 0 negécio alcanca os patamares postos

pelo art. 90.”°

Desse modo, preenchidos os requisitos descritos, submete-se ao CADE o
ato de concentragdo planejado, cuja apreciagédo passa a ser regida, nos termos
do art. 89 da NLAB, pelos procedimentos estabelecidos no Capitulo Il do Titulo

VI do mesmo diploma.

Tendo em vista, porém, que o presente trabalho ndo se destina a
investigacdo procedimental da andlise de estruturas, prossegue-se em direcao
ao estudo de alguns dos principais métodos empreendidos no exame dos atos

de concentragéo.

3.3 A anélise antitruste

Detalhamos, a seguir, o desenrolar da andlise dos atos de concentragédo
submetidos ao crivo do CADE, com destaque para as etapas e 0s critérios

empregados.

3.3.1 Mercado Relevante

3 FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do antitruste. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2012, p.418
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z

A primeira etapa da analise antitruste é a delimitagdo do mercado
relevante, que, nas palavras de Forgioni, vem a ser “aquele em que se travam as
relagBes de concorréncia ou atua o agente econémico cujo comportamento esta

sendo analisado™*.

Citando Nusdeo, Domingues e Gaban ensinam que essa delimitagéo, por
suavez, é norteada por duas perspectivas principais, a saber:

“(l a do produto, material ou substancial, considerando que cada bem ou servico
concorre apenas com produtos com os quais guardem alguma similaridade e pelos quais possam

ser substituidos, ou seja, universo em que se observe o fendbmeno da substitutibilidade, seja pelo
lado da oferta como pelo lado da demanda; e

(i) a geogréfica, porque apenas podem concorrer produtos dentro de um espaco
geogréfico nos limites do qual a atividade da oferta seja economicamente vantajosa e ao qual
tenham acesso 0s mesmos consumidores ou clientes.””

Assim, a demarcacao do mercado relevante se da nos termos descritos
para demonstrar, em primeiro lugar, a possibilidade logica do exercicio abusivo

de poder de mercado™.

Uma vez constatada essa possibilidade e conhecidos os limites materiais

e geogréficos do cenario de concorréncia, sdo conduzidos alguns testes teoricos.

Esses testes partem, por exemplo, de uma situagdo hipotética em que
uma empresa detentora do monopdlio da oferta de determinado produto no
mercado considerado promove um “aumento significativo e ndo transitério” de

precos.

Diante dessa ocorréncia, observa-se em que medida e em que dire¢cdo os
consumidores podem desviar a demanda daquele produto em especifico,

substituindo-o.

Verifica-se também a possibilidade de outras empresas, advindas de
mercados diferentes, entrarem naquele mercado em especifico para competirem

com a detentora do monopalio hipotético.

54 FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do antitruste. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2008, p. 231

s DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 94

*® PROENCA, José Marcelo Martins. Concentracio empresarial e o direito da concorréncia. S&o
Paulo: Saraiva, 2001, p. 117
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As respostas obtidas nesse exercicio, denominado teste do monopolista
hipotético, séo essenciais para que a autoridade antitruste trace consideragdes

importantes acerca do cenério analisado.

Embora o fator “substituicdo”, tanto do lado da oferta quando do da
demanda, seja de crucial importdncia para determinar a resposta de

consumidores e empresas, ha outros pontos dignos de atencgéo.

Também “a avaliacdo dos hébitos de consumo e [...] das caracteristicas
da oferta, como apelos publicitarios, publico-alvo, peculiaridades dos locais da
oferta e locais do consumo, podem ser muito Uteis a definicdo do mercado

relevante.™’

Desse modo, uma vez identificado o mercado relevante no qual se
realizar4 a operagdo concentracionista analisada, prossegue-se a andlise do

poder de mercado dos agentes envolvidos.

3.3.2 Poder de mercado e probabilidade de seu exercicio

Nos termos do art. 36, 8§ 2° da nova lei antitruste brasileira, “presume-se
posicdo dominante sempre que uma empresa ou grupo de empresas for capaz
de alterar unilateral ou coordenadamente as condi¢cdes de mercado ou quando
controlar 20% (vinte por cento) ou mais do mercado relevante, podendo este

percentual ser alterado pelo Cade para setores especificos da economia.”

Aliando esse dispositivo aquilo que foi dito no tdpico anterior, tem-se como
passo subsequente a delimitacdo do mercado relevante a apuragdo do market

share de cada agente econémico envolvido na operagao investigada.

Dessa maneira, evidenciando-se o patamar minimo de 20% de
participacdo, incide presuncéo relativa de existéncia de posicdo dominante por

parte do referido agente naquele mercado.

57 DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 94
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Embora esse percentual especifico ndo seja o Unico fator necessario a
configuracdo de posicdo dominante, a presuncao operada acarreta o inicio da
apuracdo, pelas autoridades, daquela posicdo de poder no cenério

mercadologico delimitado.

Vale dizer também que o critério da presuncdo definida pode ser
flexibilizado, em atencéo a diversidade de caracteristicas de cada mercado em
especial. Ou seja, ele pode ser adaptado caso se verifiqgue a existéncia de uma
configuragdo econdmica na qual certa empresa possa exercer dominancia sem

necessariamente deter 20% de parcela de mercado.

Essa flexibilizag&o, todavia, por ser exceg¢do a regra de presuncéo legal,
deve ser amparada por fortes instrumentos probatérios, uma vez que se traduz
como “restricdo a liberdade de iniciativa do agente econémico cuja préatica ou
operagdo empresarial seja avaliada e ndo seja aceita pela autoridade

antitruste.”®

Nesse momento especifico, sublinhe-se que, ndo sendo verificada a
detencéo de fatia significativa de mercado pelos agentes envolvidos (respeitadas
as peculiaridades mercadoldgicas especificas), a operagdo submetida ao crivo

do CADE recebe parecer favoravel a aprovacéo.

Retornando & questdo do famigerado percentual minimo de 20% de
market share, ja foi dito que o mesmo néo configura, isoladamente, viabilidade

de posigcdo dominante.

Todavia, quando ele se manifesta, e a seu lado aparecem as chamadas
“barreiras a entrada” (fatores que desestimulam o ingresso de potenciais
concorrentes eficientes naquele mercado) bem como (ou, alternativamente) a
“dificuldade ou impossibilidade de substituicdo” (relativa a falta de opgéo de
ofertas distintas ao consumidor, quando verificado “aumento significativo e n&o
transitorio” de precos por parte do agente dominante), tem-se rigorosamente

aumentada a probabilidade de exercicio de poder de mercado.

%8 DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 99
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Ainda em relagéo a probabilidade, o ultimo instituto a ser analisado € o da
rivalidade ja existente no mercado definido. Questiona-se, aqui, se 0s
concorrentes ja inseridos naquele cenério sdo capazes de melhorar aspectos de
suas respectivas ofertas de modo que se habilitem a competir com o “aumento
significativo e ndo transitorio” de pregos promovido pelo agente dominante. Se a

resposta é negativa, a chance dispara ainda mais.

Encerrando esse ponto de nosso estudo, infere-se que, caso 0s
mencionados fatores intimamente ligados a viabilidade do exercicio de posicéo
dominante (notadamente, percentual minimo de 20% de market share, existéncia
de barreiras a entrada, dificuldade ou impossibilidade de substituicdo e auséncia
de concorrentes capazes de rivalizar economicamente com o agente dominante,
entre outros) estejam preenchidos, a probabilidade de ocorréncia desse
exercicio é altissima, situagdo em que a operacédo submetida ainda ndo podera

ser aprovada, passando-se a ultima fase de anélise.

De modo oposto, caso a apuragdo dos fatores descritos revele baixa

probabilidade, o ato h& de ser autorizado pelo CADE.

3.3.3 A andlise de eficiéncias

Na hipétese do ato submetido chegar até aqui, 0 aspecto a ser analisado

diz respeito as virtuais eficiéncias que podem advir da operagéo.

Domingues e Gaban, utilizando os preceitos do “Guia para analise
econOmica para atos de concentracdo horizontal’, afirmam que a eficiéncia
econbmica € “o ganho de bem-estar econdmico decorrente do ato de
concentracdo empresarial que, de outro modo, ndo poderia ser gerado a

sociedade”.*®

59 DOMINGUES, Juliana Oliveira; GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, pp. 104-105
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Na nova lei concorrencial, elas sdo regidas pelo 8 6° do artigo 88, que ja
foi por nés comentado anteriormente, em momento que faldvamos também da

aplicacdo da regra da razao em nosso ordenamento juridico.

De maneira distinta, agora em sede de analise especifica de operacdes, a
observacéo que se faz acerca da eficiéncia concerne justamente a dificuldade de

sua comprovacao, que s6 se da mediante sélida fundamentacao.

Para que se agarre a ultima oportunidade de se conseguir a chancela do
CADE, deve-se demonstrar também que as vantagens decorrentes terdo
contornos equitativos, ou seja, benesses tanto para as empresas interessadas

guanto, principalmente, para os consumidores.

A aprovacdo do ato de concentracdo nessa fase, portanto, s6 se da
quando comprovado que as eficiéncias, no ambito da maximizagdo do bem estar
coletivo, sdo mais significativas que os prejuizos concorrenciais causados pela

operagao.

A concessao de parecer favoravel, todavia, é rarissima, sequer havendo

registro de decisdo nesse sentido.

Finda essa etapa, encerra-se a analise concorrencial dos atos de

concentragdo, concluindo-se também esse capitulo a ela destinado.
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4. ALGUNS CASOS PRATICOS

Encerrando esse trabalho, procedemos a andlise de casos concretos de
controle de estruturas julgados pelo CADE. Note-se que, muito embora a lei
tenha mudado, em 2011, inovando sobretudo na adocédo do regime prévio de
exame de atos de concentragdo, muitos institutos e conceitos empregados néo

se alteraram.

N&o se pretende aqui esgotar as informacdes de cada ato analisado, mas
apenas sublinhar alguns conceitos neles evidenciados que se aplicam aquilo que

explanamos durante o curso dessa monografia.

4.1 O caso Nestlé — Garoto

Ocorrida em 2002, a aquisicdo de agdes da “Chocolates Garoto S/A”
(Garoto) pela Nestlé Brasil Ltda. (Nestlé) foi, sem duvidas, um dos casos mais

marcantes para a andlise antitruste recente no Brasil.

Caracterizando um modelo de concentracdo horizontal (em que a
operacao se realiza entre dois concorrentes no mesmo nivel produtivo, qual seja
0 da producéo de chocolates, no caso), o negécio traduz-se, de acordo com o
que tratamos em nosso segundo capitulo, em uma modalidade de ajuste
societario de ligacdo decorrente de participacdo acionéria, visto que a

empreitada da Nestlé visava & aquisicao do poder de controle da Garoto.

Nascia assim, um vinculo de subordinacdo desta em relacdo aquela,

caracterizando verdadeiro regime de sociedades controladoras e controladas.

A operagdo, todavia, por representar parcela significativa de mercado,
logo chamou a atencédo das autoridades, que, de pronto, firmaram, nos ditames
da antiga lei antitruste, um Acordo de Preservacdo da Reversibilidade da
Operagcdo (APRO) com a Garoto, de modo que a empresa conservasse

condi¢des operacionais que lhe permitissem continuar a atuar no mercado, da
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maneira que se encontrava antes da realizacdo do negdcio, em caso de parecer

desfavoravel ao ato concentracionario.

Segundo analistas da época, a celebracdo do APRO j& demonstrava ser
um sinal de alerta do risco da ndo aprovagdo, antes mesmo do julgamento

definitivo.

A Garoto justificava a operagao afirmando haver “necessidade crescente
de escala operacional, recursos financeiros e capacidade de gerenciamento”
para que sua competitividade fosse incrementada, tanto nacional quanto

internacionalmente.

A Nestlé, por seu turno, afirmava que a operacdo almejava o
desenvolvimento de seus negdcios, para que a demanda brasileira fosse melhor

atendida.

Concretizada a operagdo e iniciado o controle posterior, a Garoto
apresentou pesquisa alegando que o nivel de concentracdo do mercado
brasileiro de chocolates residiria no montante de 37%, listando uma série de
fatores que, segundo ela, inviabilizariam o exercicio de poder de mercado, como

por exemplo:

a) a alta rivalidade havida no mercado de chocolates, do qual
participavam agentes que facilmente seriam capazes de parear condi¢cdes de
oferta mesmo na hipGtese da aquisicdo ocorrida implicar em um alto market
share, posto que algumas dessas concorrentes seriam lideres de mercado. A
Garoto falava especificamente da Mars, da Hershey’s, da Ferrero, da Arcor e da

Kraft (detentora da marca Lacta, entéo lider no segmento brasileiro);

b) a ndo existéncia de barreiras a entrada significantes o bastante para
desestimular a entrada de novos concorrentes, destacando o ingresso bem

sucedido de Hershey's, Parmalat e Ferrero no mercado brasileiro;

c) o fato de produtos importados representarem parcela significativa de

mercado, em torno de 10%.

A primeira empresa a se insurgir contra o negocio foi a Cadbury Stani do

Brasil Produtos Alimenticios Ltda, argumentando que o negdcio traria prejuizos
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irreversiveis a livre concorréncia, criando, por exemplo, barreiras a entrada de

outras empresas naquele setor.

Combateu ,ainda, a informagdo da Garoto segundo a qual os bens
importados consistiam parcela relevante de mercado. Sustentou, de modo
oposto, que tais importacdes ndo eram viaveis em termos de competicdo, em
virtude, entre outras razdes, doas altos custos de aduana e de transporte

brasileiros.

A Cadbury aventou também que o preco pago pela Nestlé na aquisicao
era exageradamente superior ao que a pratica do mercado revelava para aquela
operacdo. Munida desse dado, alegou que esse pre¢o exacerbado somente fora
pago por que a Nestlé teria nogdo de que o retorno financeiro superaria todas as
suas expectativas, possibilitando & adquirente influéncia fundamental tanto na

propria sua politica de precos quanto na politica da Garoto.

Posteriormente, foi a vez da Kraft Foods manifestar seu desacordo,
justificado, na sua viséo, porque o negdcio realizado possibilitaria a Nestlé a
pratica de estratégias comerciais anticompetitivas, haja vista a expressiva
posicdo dominante advinda da operagdo, relativa a 52,21% do mercado de

chocolates, nos célculos da Kraft.

De modo semelhante ao que fez a Cadbury, sustentou que as
importacdes seriam inexpressivas, devido, por exemplo, a barreiras associadas a

montagem de rede de distribuicéo e fixagdo de marcas.

Pugnou ainda pela insuficiéncia da rivalidade existente no mercado, que

néo seria suficiente para conter o exercicio de poder.

Na analise do caso, as autoridades observaram eficiéncias como “reducéo
de custos pelo encerramento de estabelecimentos, ganhos com a reducéo de
despesas de locacéo, redugcdo de custos da embalagem [...], ganhos pela
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otimizacao da distribuicéo [...]"", entre outros.

Confrontando os argumentos das envolvidas e as alegacbes das partes

contrarias, houve por bem o CADE decidir pelo veto da operagdo, sob o

60
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fundamento de que ndo se vislumbravam mecanismos aptos a diminuir os
efeitos nocivos da concentragdo, bem como que a reducdo dos custos variaveis

ndo era o bastante para superar os prejuizos concorrenciais havidos.

4.2 O caso AmBev

A operacgao de fuséo realizada, em 1999, entre a Companhia Antarctica
Paulista Industria Brasileira de Bebidas e Conexos (Antarctica) e a Companhia
Cervejaria Brahma (Brahma) originou a Companhia de Bebidas das Américas
(AmBev).

Inserida na modalidade de jungdo completa, a fuséo ocorrida representou
um processo de concentragdo horizontal, uma vez mais aquela verificada entre

concorrentes no mesmo nivel produtivo; no dado caso, o0 mercado de cervejas.

Aqui, o argumento principal das empresas envolvidas era o fortalecimento
de ambas as cervejarias nacionais, visando a combater eventual assédio de

investidores externos.

A operagdo descrita despertou relevante preocupacdo do mercado por
conta das empresas envolvidas deterem juntas, & época, mais de 75% de market

share no mercado de cervejas.

Concorrente direta, a Cervejaria Kaiser apresentou calculos que previam

milhares de demissfes nas duas empresas.

Em um primeiro momento, em sede de parecer da Secretaria de
Acompanhamento Econdmico, recomendou-se a venda da marca mais
consumida entre todas envolvidas na operagdo, a Skol, sob o fundamento de
que isso diminuiria o nivel de concentragdo do mercado, impedindo o aumento
imediato das dimensdes da nova empresa, O que preveniria prejuizos a

concorréncia.

A Secretaria de Direito Econ6mico, por seu turno, manifestou-se pela

venda de uma das trés marcas seguintes: Brahma, Skol ou Antarctica, ndo por
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coincidéncia, as trés maiores da operacdo. Prop6s também a venda de duas

fabricas dos agentes, em Manaus e em Cuiaba.

Diante da rejeicdo, pela AmBev, de ambos os pareceres, haja vista a
eliminacdo dos ganhos advindos da fusdo em casos tais, 0 caso foi entregue ao

CADE, que aprovou o ato, mas imp0s restri¢cdes, tais como

a) venda da marca Bavaria a um comprador que nao poderia ter

participagéo superior a 5% no mercado de cerveja;
b) venda de cinco fabricas da Antarctica e da Brahma; e

c) compartilhamento, por parte da AmBev, durante 4 anos, da sua
respectiva rede de distribuicdo com 5 pequenas empresas, uma em cada regido

brasileira.

A venda da Bavaria traduziu-se numa tentativa de abrir espaco para
ingresso de um novo competidor no mercado. Todavia, eram facilmente

perceptiveis as barreiras a entrada naquele mercado, decorrentes, sobretudo,

dos altos custos de distribuicdo e sua pulverizagao.

A fus@o ocorrida importou, a época, no nascimento da maior cervejaria da

América Latina e a terceira maior do mundo em producdo, vale dizer.
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CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos constantes desenvolvimento e aprimoramento da economia
mundial no cenério globalizado, é natural que as condi¢des de competitividade
dentro dos mercados sejam cada dia mais vorazes, exigindo dos agentes

solucdes diversas para sua sobrevivéncia.

E esse o contexto que explica a longa lista de figuras societarias que se
constituem buscando as vantagens da concentragdo empresarial, conforme se

viu no capitulo 2.

Aliando as figuras descritas as disposicbes da nova lei antitruste
brasileira, tem-se a incidéncia, nos casos previstos pelos arts. 88 e 90, do
controle de estruturas, realizado preventivamente (controle este que € o ponto de
interseccdo dos aspectos societdrio e concorrencial do fendmeno

concentracionista investigado).

No que se refere a natureza prévia desse controle, é elogiavel a postura
da NLAB, posto que os critérios para a andlise antitruste passaram a ser mais
objetivos (com a exclusdo do requisito de participagédo de mercado, por exemplo)
e inteligentes (diminui-se, em certa medida, o alto risco de consumacéo
irreversivel da operacdo antes do pronunciamento final do CADE, fato mais

comum antigamente) em relacdo a lei antiga.

Portanto, para que se responda o questionamento elaborado no inicio do
trabalho — a respeito do momento em que o ato de concentragdo passa a atentar
contra a concorréncia, € necessario que se atente as peculiaridades da andlise
antitruste (basicamente, o mercado relevante, a probabilidade de exercicio de
poder de mercado e a analise de eficiéncias), sem que se olvide do objetivo
precipuo da ordem econdmica brasileira, precisamente a maximiza¢gdo do bem

estar da coletividade.
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