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DIREITO
ECONOMICO

O PROCESSO DE CONCENTRACAO EMPRESARIAL

E SEUS REFLEXOS PERANTE O DIREITO DE LIVRE

CONCORRENCIA NO BRASIL A LUZ DA NOVA LEI

DO CADE E SUAS REPERCUSSOES NAS AREAS DE
FUSOES E AQUISICOES

THE PROCESS OF BUSINESS CONCENTRATION AND ITS
CONSEQUENCES TO THE RIGHT OF FREE COMPETITION IN
BRAZIL UNDER THE NEW LAW OF CADE AND ITS EFFECTS IN
THE MERGERS AND ACQUISITIONS AREA

Marcella Blok

Resumo: O presente artigo juridico explorard o instituto da
concentracio econdmica cada vez mais acirrada por conta das fusdes
e aquisicoes ocorridas no Brasil e mais presente no capitalismo mun-
dial, o que traz importantes consequéncias nos ambitos juridico e co-
mercial. Quer-se, aqui, expor o seu reflexo para a livre concorréncia
comercial, com base na regulamentacao dada em nosso pais, dando
especial atencio a nova Lei do CADE e como ela passari a regular as
fusdes e aquisicoes ocorridas no Brasil, bem como o julgamento dos
atos de concentracao.

Abstract: This article will explore the legal institute of econo-
mic concentration increasingly fierce due to mergers and acquisitions
in Brazil and present in world capitalism, which has important conse-
quences in the legal and trade fields. We wish here to expose our
reflection to the free trade competition, based on the rules given in
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our country, giving special attention to the new Law of CADE and
how it will regulate mergers and acquisitions in Brazil, as well as the
judgment of concentration acts.

Palavras-Chave: Lei n® 12.529/2011. CADE. Fusoes e Aquisi-
coes.

Keywords: Law n® 12.529/2011. CADE. Mergers and Acquisi-
tions.

SUMARIO: 1- Introducdo. 2— Da legislacdo pertinente. 2.1— Da nova
lei do CADE e de seu papel na defesa da concorréncia e nos atos de
concentragdo decorrentes das fusoes e aquisigoes. 3— Dos atos de con-
centracdo econémica em afronta a livre concorréncia. 3.1 — Das
infracoes a ordem econémica. 4 — Das fusoes e aquisicoes no ambito
do direito concorrencial e societdrio. 5— Conclusdo.

1 —Introducio

Com o advento da globalizacio, a concentracio econdmica
das empresas torna-se uma exigéncia inevitavel na reestruturacao dos
mercados, com vigorosos impactos na otimiza¢ao de capital e na es-
trutura de empresas modernas.

Passa a ser necessaria uma nova abordagem da reorganizacao
das incorporacoes, nao somente sob a égide da Lei das S.A., mas tam-
bém pelo prisma anticoncorrencial.

A defesa da concorréncia estd pautada na protecio do merca-
do, ou seja, na busca da livre concorréncia e da livre iniciativa, prin-
cipios estes constantes na ordem juridica constitucional. A livre inicia-
tiva visa motivar e reconhecer o direito de todos de explorar ativida-
des empresariais, conferindo, dessa forma, autonomia patrimonial
aos particulares e pessoas juridicas.

Todo e qualquer ato que possa afetar as estruturas e condi-
¢oes de competicao de um determinado mercado encontra-se sujeito
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a apreciacao e a aprovacao pelo 6rgao nacional de defesa econdmi-
ca, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE.

O Direito somente reprimird o abuso de poder econdmico que
causar a eliminacao da concorréncia, dominio de mercado e aumento
arbitrario dos lucros.

A Lei n® 12.529/2011, a qual entrou em vigor em maio, estru-
tura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC e dispoe
sobre a prevenc¢io e a repressdo as infracdes contra a ordem econd-
mica. Anteriormente, a defesa da concorréncia era feita com base na
Lei n® 8.884/94, a qual foi quase que totalmente revogada no que toca
aos artigos 12 a 85 e 88 a 93, tendo sido mantidos em vigor apenas os
artigos 86 e 87, que apenas alteravam o Codigo de Processo Penal e
o Codigo de Defesa do Consumidor, respectivamente.

Com a abertura econdmica p6és 1990 que expos o Brasil a con-
corréncia internacional, sao, cada vez mais comuns, as priticas de
atos de concentraco tais como os de fusdes, aquisicoes e incorpora-
¢coes, visto que os diversos agentes econdmicos globais tém sentido a
necessidade de fortalecimento neste mercado mundial cada vez mais
competitivo.

Abordar-se-a no capitulo segundo do presente ensaio a legis-
lacao pertinente ao tema, demonstrando os dispositivos constitucio-
nais pdtrios que regulam a livre concorréncia por meio da repressao
ao abuso de poder econdmico que vise a elimina¢cio da concorréncia,
dominio de mercado e o aumento arbitrario de lucros, dando, em seu
subcapitulo proprio, especial énfase a nova Lei do CADE — a Lei n®
12.529/2011. Com a nova lei, o CADE assumiu poderes decisorios e
politicos mais significativos, sendo Gnico 6rgao responsavel por ana-
lisar e julgar as fusdes e aquisicoes, além de ser responsavel pela pre-
vencao e repressdo as infracoes contra a ordem econdmica e, neste
diapasao, passou a ter um papel ainda mais relevante no que toca a
defesa da concorréncia e aos atos de concentracio decorrentes das
fusdes e aquisicoes.
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O rol de atos de infracdes a ordem econdmica, consubstan-
ciando-se em atos de concentracio econdmica em afronta a livre con-
corréncia, serao abordados no capitulo terceiro, seguinte.

O capitulo quarto

de fundamental importancia nesse ensaio, mergulhard com
maior profundidade nas fusoes e aquisicoes cada vez mais crescentes
no Brasil e no mundo e demonstrard suas repercussoes negativas no
que tange a livre concorréncia e a protecao do direto concorrencial.

Concluir-se-a que a lei nova representou um divisor de dguas,
sobretudo, no que toca a revisao dos atos de concentracio, intima-
mente relacionados com os atos de fusdes e aquisi¢cdes, seja por meio
da necessidade de submissao prévia ao CADE e de aprovacdo a priori
(e ndo mais a posteriori, tal como ocorria na vigéncia da Lei 8.884/94)
por parte do 6rgao regulador, seja por meio da delimitacao do prazo
de aprovaciao por parte do 6rgao regulador (330 dias, no maximo), o
que confere uma maior celeridade ao processo, seja por meio de
limita¢cbes mais objetivas no que tocam as priticas anticoncorrenciais.

2 —Da legislaciao pertinente

A Constituicao de 1988, no que tange ao aspecto econodmico,
adotou um perfil neoliberal, pois privilegiou, em seu artigo 170, inci-
so IV!, a livre iniciativa, e, consequentemente, assegurou aos particu-
lares a primazia da producio, circulacio de bens e servicos bem
como afirmou outros valores que niao devem ser desrespeitados
como, por exemplo, a livre concorréncia.

Rachel Sztajn define livre mercado e livre concorréncia do se-
guinte modo: “livre mercado e livre concorréncia sao dois conceitos

1 Constituicao Federal: “Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacio do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os

ditames da justica social, observados os seguintes principios: (...) IV — livre concorréncia;”.
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distintos e inconfundiveis. O primeiro trata da entrada, permanéncia
ou saida do mercado; o outro trata da competicio honesta, da garan-
tia de que se alguém desejar entrar no mercado, nao encontrara bar-

reiras, o que nio tem a ver com o custo desta entrada”.?

A inserco da livre iniciativa na ordem constitucional visa mo-
tivar e reconhecer o direito de todos de explorar atividades empresa-
rias, conferindo, pois, autonomia patrimonial aos particulares e pes-

soas juridicas.

A defesa da livre iniciativa se impde a todos, isto €, aos cida-
daos que devem respeitar as praticas licitas de concorréncia, e ao Es-
tado que deve intervir minimamente no desenvolvimento das ativida-
des econdmicas, justificando-se apenas nas hipoteses previstas em lei
e quando as condutas dos agentes econdémicos causarem ou forem

suscetiveis de causar lesoes as estruturas do livre mercado.

Para assegurar a defesa da livre concorréncia, o art. 173, § 4°
de nossa Magna Carta®, dispoe que a lei reprimird o abuso de poder
econdmico que vise a eliminacdo da concorréncia, dominio de mer-
cado e aumento arbitrario dos lucros.

Nessa trilha, a Constituicio ao estruturar a economia pelo
principio da livre concorréncia admitiu a generalidade de praticas
empresariais voltadas a conquista de mercados. Somente quando a
competicao estd em risco € que a nossa Lex Lege reputa abusivo seu
exercicio e autoriza a lei a realizar a devida repressao.

Eros Roberto Grau aponta que “a Constituicio do Brasil define
a livre concorréncia como meio, instrumento voltado ao alcance de

2 SZTAJN, Rachel. Os custos provocados pelo Direito. Revista de Direito Mercantil, n® 112.
Sao Paulo: Malheiros, out-dez/1998, p. 75.

3 Constituicao Federal: “Art 173. (...) § 42 A lei reprimird o abuso do poder econdémico que
vise a dominacao dos mercados, a eliminacao da concorréncia e ao aumento arbitrario dos

lucros.
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um bem maior, o de ‘assegurar a todos existéncia digna, conforme os
ditames da justica social”.*

Até maio de 2012, quando entrou em vigor a nova Lei Anti-
truste brasileira n® 12.529/2011, a Lei que regulava e defendia o mer-
cado dos atos de concentracio econdmica era a Lei n® 8.884 de 11 de
junho de 1994, a qual tinha por escopo a defesa da livre concorréncia
por meio da prevencio e repressio as infracdes a ordem econdmica,
buscando evitar a formacao de grandes conglomerados econémicos.

Conforme se denota, a aplicacio da Lei Antitruste nao deve
ser feita dissociada da referéncia constitucional, pois a livre concor-
réncia deve ser prestigiada como estrutura fundamental da ordem
econdmica e a repressao dos abusos do poder econdmico deve servir
unicamente de sua garantia.’

2.1-Danovalei do CADE e de seu papel na defesa da concorrén-
cia e nos atos de concentracio decorrentes das fusdes e aquisi-
coes

A nova Lei de Defesa da Concorréncia (Lei n® 12.529/11), pu-
blicada em 30 de novembro de 2011, entrou em vigor em 30 de maio
de 2012 e trouxe mudancas significativas as atuais praticas concorren-
ciais no pais.

O CADE é a entidade judicante com jurisdicio em todo o ter-
ritério nacional, que se constitui em autarquia federal, vinculada ao
Ministério da Justica, com sede e foro no Distrito Federal, e compe-
téncias previstas na vetusta Lei n°® 8.884/94 e na atual Lei n®
12.529/2011.

4 GRAU, Eros Roberto e FORGIONI, Paula. O Estado, a empresa e o contrato. Sao Paulo:
Malheiros, 2005, p. 191.

5 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de direito comercial. Vol. 1. 8 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2004,
p. 200.
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Este novo diploma legal reforcou os poderes do CADE, agora
apelidado de SuperCADE®. As funcoes atualmente exercidas pela
SEAE/MF (Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Ministério
da Fazenda) e da SDE/MJ (Secretaria de Defesa Econdmica do Minis-
tério de Justica), relativas a andlise de atos de concentracio e investi-
gacio de condutas anticompetitivas, serdo transferidas para uma Su-
perintendéncia-Geral que serd criada no CADE.

O CADE ¢ agora o Unico 6rgao responsavel por analisar e jul-
gar as fusdes e aquisicoes, vez que possui legislacio especifica e re-
gras internas para andlise das opera¢oes de fusao e aquisi¢cao sempre
que da realizacao destas resulte em concentracio de participacio no
mercado relevante ou possivel restricao a livre concorréncia, ademais
de ser responsavel pela prevencao e repressao as infracdes contra a
ordem econdmica e contard ainda com a estrutura de uma Superin-
tendéncia-Geral e de um Tribunal. A primeira investigara e instruira
processos administrativos e atos de concentracao enquanto o Tribu-
nal sera responsavel pelo julgamento de ambos.

Havera, ainda, um Departamento de Estudos Econdmicos,
com o objetivo de aprimorar as analises econdmicas e fornecer maior
seguranca sobre os efeitos das decisdes do CADE e uma Procuradoria
Federal, que representara a Autarquia perante o Poder Judiciario.

As competéncias do Tribunal Administrativo vém expostas
nos artigos 92 a 11 da Lei n® 12.529/2011 (competéncias do Plenario,
do Presidente e dos Conselheiros do Tribunal), as da Superintendén-
cia-Geral estao arroladas no artigo 13 da mesma, enquanto as do De-
partamento de Estudos Econdmicos vém resumidamente previstas no
artigo 17 do mesmo diploma legal.

A analise dos atos de concentracio econdmica dar-se-4 da se-
guinte forma:

6 Segundo noticia publicada no jornal Valor Econdmico de 16.02.2012, “preocupagdo é se o
Cade terd estrutura para dar conta do aumento das tarefas’. (http://wwwl.valoronli-
ne.com.br/brasil/1195744/0s-impactos-da-nova-lei-do-cade). Acesso em: 13.03.2012.
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No ambito da Superintendéncia Geral, uma vez havendo uma
notificacio e a publicacio de determinado edital, podera haver uma
aprovacao direta, a qual ocorrera, via de regra, em casos de menor
potencial ofensivo e quando houver uma dispensa de novas diligén-
cias. Em nao ocorrendo uma aprovacao direta, serd determinada uma
instrucao complementar. Esta Superintendéncia Geral manifestar-se-a
acerca da instrucao complementar ter sido satisfatoria ou se a mesma
devera ser refeita. No dltimo caso, a operacio serd declarada “com-
plexa’e serd determinada nova instru¢ao complementar, podendo ha-
ver prorrogacao de prazo para esse cumprimento. Havera, posterior-
mente, uma aprovacio sem restricoes ou a interposicio de uma im-

pugnacio perante o Tribunal Administrativo.

Havendo um recurso de terceiros, o Tribunal Administrativo
podera analisid-lo de oficio, respeitando-se um prazo de 15 dias a
contar da publicaciao da decisio da Superintendéncia Geral. Na ocor-
réncia de uma impugnacio desta, o Conselheiro Relator podera (i)
coloci-la em pauta para julgamento, (ii) solicitar uma instru¢io com-
plementar ou (iii) ndo conhecer do recurso em um prazo de 5 dias
uteis a contar do recebimento. A resposta 2 impugnacio da Superin-
tendéncia Geral deverd se dar em um interregno de 30 dias. O Con-
selheiro relator poderd, entao, novamente, incluir em pauta para jul-
gamento ou requerer instrucdes complementares. A resposta ao re-
curso dar-se-4 em 5 dias uteis, quando haverd o conhecimento do
recurso ou um relatdrio da instru¢ao complementar e, em ato poste-

rior, a decisio final.

Com relagio as investigacoes de condutas anticoncorrenciais,
como cartéis, vendas casadas e abuso de posicao dominante, a nova
lei prevé uma punicao entre 1% e 30% do faturamento no mercado
especifico no qual ocorreu a praitica (e nao do faturamento bruto da
empresa, como se dava na Lei n® 8.884/94) referente ao ano anterior

a instauracio do processo administrativo.
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As principais alteracoes trazidas pela nova lei tém aspecto ins-
titucional, e sio especialmente relevantes no que se refere ao julga-
mento dos atos de concentrac¢io.’

As disposicdes de maior repercussio referem-se a revisio dos
atos de concentra¢iao. Nos termos da novel lei, os negdcios deverao
ser submetidos previamente e somente poderdo ser concluidos com
a aprovacao do CADE.

Revogou-se, pois, o artigo 54 da Lei n° 8.884/94 anterior®, que
permitia a revisao a posteriori dos atos de concentracio. Trata-se de
alteracio substancial no Antitruste brasileiro, uma vez que o Brasil
era uma das Gnicas jurisdicdes do mundo com controle de concentra-
¢Oes empresariais a posteriori.

Na vigéncia da Lei n® n°® 8.884/94, as empresas participantes
das operacoes de fusodes e aquisicoes deveriam notificar obrigatoria-
mente o sistema brasileiro de defesa da concorréncia, ao CADE, acer-
ca dos negdcios que iriam realizar ou realizados, em territério nacio-
nal, seja através de fusiao ou incorporacao de empresas, constituicao
de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma
de agrupamento societirio que 7) implicassem participacio de em-
presa ou grupo de empresas resultante em 20% de um mercado rele-
vante; ou 7i) em que qualquer dos participantes tivesse registrado fa-
turamento bruto anual no ultimo balanco equivalente a R$

7 Vide art. 90 da Lei n® 12.529/11: “Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um
ato de concentra¢io quando: I — 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se
fundem; II — 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou
permuta de agoes, quotas, titulos ou valores mobilidrios conversiveis em acdes, ou ativos, tan-
giveis 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, consoércio ou

joint venture”.

8 Lei n® 8.884/1994: “Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar
ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominacao de mercados

relevantes de bens ou servigos, deverao ser submetidos a apreciacio do CADE”.
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400.000.000,00 (quatrocentos milhoes de reais)’. Esta lei, vetusta,
adotava regime em que a consumacio da operacio nao esta condi-
cionada a aprovacao prévia do CADE. Isso significa que, apos o fe-
chamento do negdcio, o CADE poderia vetar ou impor restricdoes a
determinadas operacodes.

Hodiernamente, o Brasil alinhou-se as praticas internacionais
e as operacoes de fusdes e aquisicoes terao que ser submetidas ao
CADE antes de serem concretizadas e ha um prazo maximo para o
julgamento.

O CADE tera 240 dias para analisa-las (vide o art. 88, paragrafo
22 da Lei n® 12.529/11D', prorrogaveis por mais 90 dias, totalizando
330 dias, ou 11 meses (conforme o pardgrafo 9°, I, do mesmo orde-
namento pdtrio vigente'"), prazo igual ao praticado nos Estados Uni-
dos da América.

Isto pode reparar um imbroglio que, em muito, contribuia
para o clima de inseguranca das empresas, isto é, a existéncia de
companhias insatisfeitas por suas operacoes terem sido reprovadas
anos depois que o negdécio havia sido selado e que entravam na Jus-
tica questionando a decisao do CADE. A Nestlé, por exemplo, discute
ha oito anos na Justica o veto do CADE 2 incorporac¢ao da Garoto.

9 Lei n® 8.884/1994: “Art 54. (...) § 3°. Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que
visem a qualquer forma de concentracao econdmica, seja através de fusao ou incorporagao de
empresas, constituicao de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma
de agrupamento societario, que implique participacio de empresa ou grupo de empresas re-
sultante em vinte por cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participan-
tes tenha registrado faturamento bruto anual no ultimo balanco equivalente a RS
400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais). (grifos do autor)

10 Lei 12.529/11: “Art 88. (...) § 2°. O controle dos atos de concentraciao de que trata o caput
deste artigo serd prévio e realizado em, no maximo, 240 (duzentos e quarenta) dias, a contar

do protocolo de peticio ou de sua emenda”.

11 Lei 12.529/11: “Art 88. (...) § 9°. O prazo mencionado no § 22 deste artigo somente podera
ser dilatado: II — por até 90 (noventa) dias, mediante decisao fundamentada do Tribunal, em
que sejam especificados as razdes para a extensio, o prazo da prorrogacio, que serd niao

renovavel, e as providéncias cuja realizacao seja necessdria para o julgamento do processo”.
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A lei nova, portanto, adota o regime de aprovacao prévia,
pelo qual o fechamento da operagio fica condicionado a aprovacio
prévia do CADE, sendo que o periodo maximo para a analise da ope-
racao pelo 6rgao é de 330 dias corridos a contar da data do protocolo.

O projeto de lei previa, ainda, a aprovacao tacita de negocios
que nao forem analisados no prazo maximo estabelecido por lei, mas
tal regramento nio foi adiante, ja que recebeu um veto por parte da
Presidente da Republica.

As operacdes condicionadas a aprovacio prévia por parte do
CADE sio:

() Fusio de empresas antes independentes;

(i) Contratos associativos, consorcio ou joint ventures, salvo se des-
tinados a licitacdes publicas (incluindo os contratos delas decorren-
tes);

(iid) Incorporacio; e

(iv) Aquisico, direta ou indireta, do controle ou partes de uma ou
outras empresas, mediante compra ou permuta de a¢des, quotas, ti-
tulos ou valores mobilidrios conversiveis em acdes, ou ativos, tangi-
veis ou intangiveis, por via contratual ou outro meio ou forma.

O novo diploma dispde que apenas deverio ser apresentados
para julgamento os negdcios nos quais pelo menos um dos grupos
econdmicos participantes detenha faturamento bruto, no Pais, de R$
400.000.000,00 (quatrocentos milhoes de reais), registrado no ultimo
balanco anual, e pelo menos um outro grupo tenha registrado fatura-
mento de R$ 30.000.000,00 (trinta milhoes de reais), conforme dispoe
o artigo 88 da Lei n® 12.529, ipse literis:

Art. 88. Serdo submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na opera-
cio os atos de concentracio econdmica em que, cumulativa-
mente:
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I — pelo menos um dos grupos envolvidos na operacao tenha regis-
trado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de ne-
gdcios total no Pais, no ano anterior a operacio, equivalente ou su-
perior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e

II — pelo menos um outro grupo envolvido na operac¢io tenha regis-
trado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de ne-
gocios total no Pais, no ano anterior 2 operacio, equivalente ou su-
perior aR$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais).

(grifrou-se)

Neste diapasio, o “teste” de 20% de participa¢io no mercado
relevante foi excluido pela nova lei, revogando o paragrafo terceiro
do artigo 54 da Lei de 19942, Na nova lei, ndo ha critério relacionado
a participacao de mercado (market share) das partes, contrariamente
a0 que se previa na antiga lei, em que, caso a opera¢iao implicasse
participaciao de empresa em 20% de um mercado relevante, seria ob-
rigatoria a notificacdo. Nesse sentido, as operacdes que se enqua-
drem nos critérios de submissao ao CADE, mas que nao sejam apre-
sentadas, serio consideradas nulas, ficando as partes responsaveis
pela notificacdo sujeitas a multas que variam de R$ 60.000,00 (sessen-
ta mil reais) a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhoes de reais) e abertura
de processo administrativo, conforme disposto pelo paragrafo 3° do
mesmo dispositivo legal supramencionado, in verbis:

Art 88. (...) § 32 Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste
artigo nao podem ser consumados antes de apreciados, nos ter-
mos deste artigo e do procedimento previsto no Capitulo I do Titulo
VI desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa pe-

12 Lei 8.884/1994: “Artigo 54. (...) 3° Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que
visem a qualquer forma de concentra¢io econdmica, seja através de fusiao ou incorporagao de
empresas, constituicio de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma
de agrupamento societdrio, que implique participacao de empresa ou grupo de empresas re-
sultante em vinte por cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participan-
tes tenha registrado faturamento bruto anual no Gltimo balanco equivalente a R$ 400.000.000,00

(quatrocentos milhoes de reais). (grifou-se)
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cuniaria, de valor nio inferior a RS 60.000,00 (sessenta mil
reais) nem superior a RS 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
reais), a ser aplicada nos termos da regulamentacio, sem prejuizo
da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69
desta Lei. (grifou-se)

Conforme o conceito de mercado relevante, expresso nas
Merger Guidelines do Departamento de Justica dos EUA, a vantagem
sobre o mercado se traduz na detencio de tal poder em “mercados
economicamente significativos — isto €, mercados que possam ser
sujeitos ao exercicio de poder de mercado”, especialmente quanto ao
controle de seus precos.

Com a aprovacao do CADE como condicao suspensiva, a ana-
lise de riscos concorrenciais deve ocorrer no inicio de cada operacao
e a preparacao da notificacio ao CADE deve seguir em paralelo 2
elaboracao dos instrumentos da operacio.

Entre as provisoes vetadas, ademais do dispositivo legal que
estabelece a aprovacio tacita de atos de concentracao por descum-
primento de prazos legais pelo CADE, destacam-se os dispositivos:

(D) Impossibilidade de as empresas requererem imediata concretiza-
¢io da operacido, no ato de notificacio da operacao, em até um ano
apos a entrada em vigor da Lei, tendo em vista que isso poderia atra-
sar a efetivacio do mecanismo de andlise prévia dos atos de concen-
tracdo econdmica;

(iD) A lei poderia ser aplicada aos atos pendentes de julgamento pelos
orgaos integrantes do SBDC, nos seguintes casos: quando fosse de
natureza processual; quando deixasse de defini-lo como infracio; ou
quando implicasse san¢do menos severa, dado que isto contrariaria a
Constituicao Federal, que assegura o direito adquirido, o ato juridico
perfeito e a coisa julgada;

(iii) Restricao da possibilidade de celebracao de acordos (Termos de
Compromisso) apos etapa de instru¢iio dos processos.

201 RSDE n? 9 - Julho/Dezembro de 2012



As operacoes de fusdes e aquisicoes (“M&A”) que preencham
os critérios de submissio da nova lei devem, portanto, considerar o
novo regime de andlise prévia durante a elaboracao dos documentos
relevantes da operacio.

Os novos prazos representam, nesta trilha, um grande avanco
para as companhias e para os mercados, tendo em vista o historico de
atuacao do CADE. A analise da compra da Sadia pela Perdigao levou
aproximadamente o dobro do tempo maximo imposto pela nova lei
(330 dias, leia-se, 11 meses). A operaciao foi feita em 2009 e o CADE
se pronunciou apenas em julho de 2011 (tardando aproximadamente
22 meses), determinando a suspensido de algumas marcas e de parte
da capacidade de producio.

No que toca ao fechamento da operacio, deve estar este con-
dicionado a prévia aprovacao pelo CADE e os documentos da mesma
devem contemplar condicdes precedentes ou suspensivas. Tendo em
vista ter o CADE um periodo maximo de andlise de 330 dias corridos,
conforme referido anteriormente, as partes podem, hodiernamente
(leia-se, a partir de maio de 2012) quando da vigéncia da nova lei,
estabelecer, ainda, mecanismos para determinar o ajuste do preco de
compra resultante da variacao de elementos econdmicos, financeiros
e contabeis (dependendo do critério utilizado na definicao do preco
de compra) entre as datas de assinatura e da consumacao do negocio
pela transferéncia da participacao ao adquirente. Assim, podem as
partes negociar um prazo limite, o qual, sendo ultrapassado, surtiria
a perda dos efeitos dos documentos da operacao, caso o CADE nao
tenha manifestado a sua aprovacao dentro do novo prazo legal esta-
belecido.

Ocorre que como o prazo de avaliacio por parte do CADE
ainda ¢ relativamente longo, ha o receio de que as condi¢des de mer-
cado possam mudar (premissas econdmicas, financeiras e mercado-
logicas) a ponto de alterar as condicdes do negdcio.

No que tange as clausulas contratuais sobre aspectos concor-
renciais, faz-se mister atentar a alocag¢io dos riscos concorrenciais em
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operagoes complexas. Devem ser estas cuidadosamente redigidas a
fim de que haja concessdes mais amplas e aceitaveis para que as par-
tes, juntas, possam obter a aprovacao do CADE. Ademais, deve haver
uma efetiva cooperacio entre as partes relativa a elaboracao da noti-
ficacao e ao respectivo processo administrativo perante o CADE.

No que toca as clausulas acerca da condugio dos negdcios e
bastante utilizadas nas operacdes de M&A para assegurar que a em-
presa alvo conduza seus negocios normalmente entre as datas de as-
sinatura e de consumacio, importante inovacido traz a Lei n®
12.529/2011 ao determinar que as condi¢oes de concorréncia entre as
partes envolvidas devem ser preservadas até que a decisio final seja
tomada pelo CADE, nos termos do § 42 do artigo 88",

Cabe ressaltar, todavia, que a extensao dos efeitos deste para-
grafo, ainda nao foi estabelecida na doutrina e na jurisprudéncia, mas
¢ possivel que, enquanto pendente a decisio final, as partes estejam
vedadas de tomar conjuntamente, decisdes operacionais e/ou estraté-
gicas, ou simplesmente trocar informacdes empresariais. Deste
modo, deve haver uma atenc¢io redobrada em relagio a troca de
informacoes entre as partes e a sociedade alvo. As penalidades em
caso de descumprimento variam entre R$ 60.000,00 (sessenta mil
reais) e R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), conforme dis-
posto pelo artigo 88, paragrafo 3° supramencionado.

Se tamanha for a abrangéncia do dispositivo legal, o adquiren-
te estara alijado de participar de importantes decisdes empresariais da
sociedade adquirida, as quais podem trazer efeitos adversos aos seus
negocios, afetando, inclusive, a sua participacio no mercado (market
share). Dito de outra forma, as premissas econdmicas, financeiras e
mercadologicas que balizaram os termos dos contratos podem ter
sido materialmente alteradas na data do fechamento da operacio.

13 Lei 12.529/2011: “Art 88. (...) § 4°. Até a decisao final sobre a operacao, deverdo ser preser-
vadas as condicdes de concorréncia entre as empresas envolvidas, sob pena de aplicacao das
sancoes previstas no § 3° deste artigo”.
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Como consequéncia disto, clausulas comumente utilizadas
para preservar a situacio patrimonial e financeira da sociedade alvo
entre a assinatura dos instrumentos da operacao e fechamento da
operac¢iao podem nao mais ser mecanismos suficientemente satisfato-
rios para resguardar os interesses do comprador. De forma similar,
clausulas indenizatérias habitualmente utilizadas em operagcdes do
género, poderio vir a se tornar insuficientes, diante das substanciais
alteracoes nas condic¢oes financeiras e patrimoniais que podem ocor-
rer nas sociedades nesse interim.'. Acesso em 9 mar. 2012.

Nessa mesma trilha, clausulas conhecidas como MAE (mate-
rial adverse effect) bastante utilizadas nos Estados Unidos e, todavia,
pouco aplicadas no direito brasileiro, podem se tornar mais comuns
nos contratos celebrados no Ambito de operacdes de M&A entre so-
ciedades brasileiras. Por fim, eventuais litigios envolvendo a respon-
sabilidade das partes por atos de gestio praticados antes da decisao
do CADE, poderiao tornar-se mais frequentes.

Da conducio das atividades até o seu fechamento, a nova lei
exigird que o comprador nao deva ter participacao ativa nos negocios
alvo até a aprovacao do CADE. No entanto, o contrato pode ter ga-
rantias em favor do comprador, bem como obrigacio de manutencio
do curso ordindrio dos negécios e de manutenciao de ativos, relacdes
comerciais, funcionarios-chave, e da abstencio de contracio de divi-
das acima de determinado patamar.

As partes devem adotar procedimentos para prevenir o gun
Jumping, bem como atender as regras sobre o fluxo de informacgoes
entre as partes até o fechamento do negécio perante clientes, forne-
cedores e terceiros em geral.

Ressalte-se que os contratos celebrados no ambito de opera-
coes de M&A poderao estabelecer clausulas para lidar com possiveis

14 RAMOS, Felipe Freitas. Os impactos da nova lei do CADE. Valor Econdmico, Rio de Ja-

neiro, 16 jan. 2012. Disponivel em .valor.com.br
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rejeicoes ou imposicoes de condicoes a operacao pelo CADE. Nesses
casos, clausulas de rescisio, negociacdes complementares e/ou
indenizacoes poderao ser estipuladas nos documentos da operacao.

Faz-se necessirio, outrossim, a assinatura de termo contendo
obrigacoes de confidencialidade e nao uso das informacoes para fins
alheios a operacao.

No mesmo sentido, as partes devem negociar e determinar
quem serd responsavel pela elaboraciao e protocolo da notificagao ao
CADE (o vendedor ou o comprador), os termos e as condi¢oes sob os
quais a operacao sera submetida ao Conselho de Defesa Econdmica
e se haverd ou nao a necessidade de tratamento confidencial. Outras
clausulas acerca desse tema podem ser estabelecidas nos contratos
de aquisicao (a titulo de exemplo: o dever das partes de fornecer do-
cumentos ¢ informacdes necessarios para a aprova¢iao, bem como a
divisao das despesas, tais como as relativas a taxas e honorarios ad-
vocaticios).

As discussoes contratuais que devem ganhar importincia, em
suma, versam sobre (i) garantias de pagamento do preco; (i) ajustes
de preco; (iii) clausulas referentes a circunstincias materialmente ad-
versas; (iv) declaracdes e garantias entre assinatura e fechamento; (v)
possibilidade de desisténcia e pré-fixacio de indenizacoes; e (vi) au-

séncia de mudancas significativas.

3 —Dos atos de concentracio econdmica em afronta a livre con-
corréncia
Concorrer € competir, € disputar a preferéncia de quem adquire ou

utiliza produto ou servico oferecido.'

15 SANTIANGO, Luciano Sotero. Direito da concorréncia — doutrina e jurisprudéncia. Salva-
dor: Jus Podivm, 2008, p. 209.
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A livre concorréncia da-se a partir de uma situacao de igualda-
de juridico-formal, onde os empresirios disputam o mercado, obten-

do cada qual a sua parcela, segundo os méritos que apresentam.'®

A concorréncia assume especial importincia no mercado de
consumo, pois possibilita aos consumidores obter o melhor produto
pelo menor preco.

Essa concorréncia deve acontecer de maneira livre, sem ne-
nhum tipo ardil que possa, de alguma forma, causar empecilho, difi-
cultando ou impedindo a atuacao livre dos concorrentes.

Segundo a licao de Luciano Sotero Santiago,

A livre concorréncia se caracteriza pela livre acao dos agentes econo-
micos, de forma que estes tenham liberdade para empregar os meios
que julgarem proprios e adequados para conquistarem a preferéncia
do consumidor. A livre concorréncia se caracteriza, também, na liber-
dade em que os agentes econdmicos, atuais ou potenciais, tém para
entrar, permanecer e sair do mercado. A livre concorréncia se carac-

teriza, ainda, pela liberdade de escolha para o consumidor!”.

O direito patrio nao admite duas formas de concorréncia: a
desleal e a promovida com abuso de poder.*®

A concorréncia desleal envolve apenas os interesses dos par-
ticulares envolvidos e nio atinge as estruturas da ordem econdmica.

Por sua vez, a concorréncia com abuso de poder afetas as es-
truturas da livre iniciativa, consubstanciadas por infracoes da ordem
econdmica, as quais serao analisadas no seguinte subcapitulo.

16 PETTER, Lafayete Josué. Principios constitucionais da ordem econdmica. Sao Paulo: RT,
2008.

17 Op. cit., pp. 29-30.

18 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de direito comercial, vol 1. Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 189.
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3.1 —Das infracdes a ordem econdmica

A Lei n® 12.529/2011 define os atos que constituem infraciao a

ordem econdmica, independentemente de culpa dos agentes econo-

micos, em um rol exemplificativo, a saber, in verbis:

207

Art. 36. Constituem infracio da ordem econdmica, inde-
pendentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados,
que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ain-

da que nao sejam alcancgados:

I — limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorrén-
cia ou a livre iniciativa;

IT — dominar mercado relevante de bens ou servicos;

III — aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV — exercer de forma abusiva posi¢io dominante.

(.0

§ 2° Presume-se posicao dominante sempre que uma empresa ou gru-
po de empresas for capaz de alterar unilateral ou coordenadamente
as condicdes 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.

§ 32 As seguintes condutas, além de outras, na medida em que confi-
gurem hipdtese prevista no caput deste artigo e seus incisos, caracte-
rizam infracao da ordem econdmica:

I — acordar, combinar, manipular ou ajustar com concorrente, sob
qualquer forma:

a) os precos de bens ou servicos ofertados individualmente;
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b) a produgdo ou a comercializacio de uma quantidade restrita ou
limitada de bens ou a prestacio de um nimero, volume ou frequén-
cia restrita ou limitada de servicos;

©) a divisao de partes ou segmentos de um mercado atual ou poten-
cial de bens ou servicos, mediante, dentre outros, a distribuicao de

clientes, fornecedores, regides ou periodos;

d) precos, condi¢coes, vantagens ou abstencao em licitacao publica;

II — promover, obter ou influenciar a ado¢do de conduta comercial

uniforme ou concertada entre concorrentes;

III — limitar ou impedir o acesso de novas empresas ao mercado;

IV — criar dificuldades a constituicio, ao funcionamento ou ao de-
senvolvimento de empresa concorrente ou de fornecedor, adquirente
ou financiador de bens ou servicos;

V — impedir o acesso de concorrente as fontes de insumo, matérias-
primas, equipamentos ou tecnologia, bem como aos canais de distri-
buicio;

VI — exigir ou conceder exclusividade para divulgacio de publicida-
de nos meios de comunicacao de massa;

VII — utilizar meios enganosos para provocar a oscilagiao de precos
de terceiros;

VIII — regular mercados de bens ou servicos, estabelecendo acordos
para limitar ou controlar a pesquisa e o desenvolvimento tecnologi-
co, a produciao de bens ou prestacao de servicos, ou para dificultar
investimentos destinados a producao de bens ou servicos ou a sua
distribuicao;

IX — impor, no comércio de bens ou servicos, a distribuidores, vare-

jistas e representantes precos de revenda, descontos, condicoes de
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pagamento, quantidades minimas ou maximas, margem de lucro ou
quaisquer outras condicoes de comercializacao relativos a negocios

destes com terceiros;

X — discriminar adquirentes ou fornecedores de bens ou servicos
por meio da fixacao diferenciada de precos, ou de condicoes opera-

cionais de venda ou prestacio de servi¢os;

XI — recusar a venda de bens ou a prestacao de servicos, dentro das

condicdes de pagamento normais a0s usos € costumes Comerciais;

XII — dificultar ou romper a continuidade ou desenvolvimento de
relacdes comerciais de prazo indeterminado em raziao de recusa da
outra parte em submeter-se a cldusulas e condi¢des comerciais injus-

tificaveis ou anticoncorrenciais;

XIII — destruir, inutilizar ou acambarcar matérias-primas, produtos
intermediarios ou acabados, assim como destruir, inutilizar ou dificul-
tar a operacao de equipamentos destinados a produzi-los, distribui-

los ou transporta-los;

XIV — acambarcar ou impedir a exploracio de direitos de proprieda-

de industrial ou intelectual ou de tecnologia;

XV — vender mercadoria ou prestar servicos injustificadamente abai-

xo do preco de custo;

XVI — reter bens de producio ou de consumo, exceto para garantir

a cobertura dos custos de producio;

XVII — cessar parcial ou totalmente as atividades da empresa sem
justa causa comprovada;

N

XVII — subordinar a venda de um bem 2 aquisicao de outro ou

&

utilizacio de um servico, ou subordinar a prestacio de um servico :
utilizacio de outro ou a aquisicao de um bem; e
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XIX — exercer ou explorar abusivamente direitos de propriedade in-
dustrial, intelectual, tecnologia ou marca.

Cumpre salientar que tais atos sujeitarao os infratores de ma-
neira objetiva, vale dizer, independentemente de culpa e, também,
independentemente do resultado.

Todavia, a conquista do mercado que ocorra de forma natural,
em razao da maior eficiéncia de um concorrente frente aos demais,
nao caracteriza infracao a ordem econdmica.

Dito de outra forma, o dominio de mercado por si s6 nio é
proibido na legislacao brasileira. Na realidade o que € regulado € o
dominio deste mercado com eventual prejuizo a livre iniciativa e 2a
concorréncia, tal como trata o paragrafo primeiro do artigo 36 da Lei
n? 12.529/2011, in verbis:

Art 36. (...) § 12 A conquista de mercado resultante de processo natu-
ral fundado na maior eficiéncia de agente econdmico em relagao a
seus competidores ndo caracteriza o ilicito previsto no inciso II do
caput deste artigo.

O sujeito ativo das infracoes previstas na lei em comento pode
ser tanto pessoa fisica como pessoa juridica, de direito publico ou
privado. Também assim qualquer associacao de entidades ou de pes-
soas, de fato ou de direito, com ou sem personalidade juridica.

No caso das empresas, a responsabilidade pela infracio a or-
dem econOmica estende-se também aos seus dirigentes e administra-
dores, que responderao solidariamente.

Havera solidariedade, também, entre empresas que perten-
¢am a0 mesmo grupo econdmico — seja este de fato ou de direito —
sempre que uma delas praticar ato que implique infracio a ordem
econdmica.

A lei também prevé a possibilidade da desconsideracao da
personalidade juridica do infrator, em casos de abuso de direito, ex-
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cesso de poder, infracio da lei, fato ou ato ilicito ou violacio dos
estatutos ou contrato social, bem como, de faléncia, estado de insol-
véncia, encerramento ou inatividade da pessoa juridica provocados
por ma administraco.

Nao ¢ demais lembrar que a infracio 2 ordem econdmica &
uma das hipdteses em que o direito patrio admite a responsabilizacao
penal da pessoa juridica, nos termos do artigo 173, § 5°, da Constitui-
clo Federal.”

Por isso mesmo que a lei em comento ja traz a especificacio
da pena a ser cominada quando a infracao é cometida por uma em-
presa (vide art. 37, 1, da Lei n® 12.529/11%).

O direito de punir as infracdes contra a ordem econdmica
prescreve em 5 anos. Esse prazo serd contado a partir da pratica do
ato. Caso o ato seja continuo ou permanente, o prazo prescricional
terd inicio quando cessar a pratica do ato ilicito e tal prazo podera ser
interrompido por qualquer ato, administrativo ou judicial, que tenha
por escopo a apuracao da infracio, assim como a notificacao ou inti-
macao do agente investigado.

A prescricao ficard suspensa no periodo em que vigorar o
compromisso ou acordo celebrado com o fim de cessar a pratica do
ato, na forma do art. 85, paragrafo 92, da mesma lei*'e haverd prescri-

19 Constituicao Federal: “Art 173. (...) § 5% A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual
dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a a puni-
¢oes compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econémica e financeira

e contra a economia popular”.

20 Lei 12.529/2011: “Art. 37. A pratica de infracao da ordem econdmica sujeita os responsaveis
as seguintes penas: I — no caso de empresa, multa de 0,1% (um décimo por cento) a 20%
(vinte por cento) do valor do faturamento bruto da empresa, grupo ou conglomerado obtido,
no ultimo exercicio anterior a instauracao do processo administrativo, no ramo de atividade
empresarial em que ocorreu a infracao, a qual nunca sera inferior a vantagem auferida, quando

for possivel sua estimac¢ao; (...)".

21 Lei 12.529/2011: “Art 85. Nos procedimentos administrativos mencionados nos incisos I, II

e III do art. 48 desta Lei, o Cade podera tomar do representado compromisso de cessa¢io da
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¢ao intercorrente, quando o processo administrativo ficar paralisado
por mais de 3 anos.

Independentemente de processo administrativo, qualquer
pessoa que se sinta prejudicada pela pratica do ato infracional, pode-
ra exercer seu direito de acio, para obter a cessacio da pratica, bem
como eventual indenizacio por perdas e danos.

O direito de acdo podera ser exercido pelo préprio titular, ou
pelos legitimados previstos no art. 82 do CDC, vale dizer: (a) Ministé-
rio Publico;(b) a Unio, os Estados, os Municipios e o Distrito Federal;
(¢) as entidades e 6rgaos da Administragcdo Publica, direta ou indireta,
ainda que sem personalidade juridica, especificamente destinados a
defesa dos interesses e direitos protegidos pelo CDC; e (d) as associa-
coes legalmente constituidas hd pelo menos um ano e que incluam
entre seus fins institucionais a defesa dos interesses e direitos prote-
gidos por este codigo, dispensada a autorizacio assemblear.

4 — Das fusdes e aquisi¢coes no ambito do direito concorrencial

Como afirmava Tulio Ascarelli,

o processo de expansao da empresa torna-se mais penoso em um
mercado onde hi efetiva concorréncia (...). A concorréncia obriga os
produtores a procurarem, constantemente, a melhoria de seus produ-
tos e a diminuicio de seu preco de custo.?*

O que o agente econdmico buscarad é a neutralizacio da con-

pratica sob investigacio ou dos seus efeitos lesivos, sempre que, em juizo de conveniéncia e
oportunidade, devidamente fundamentado, entender que atende aos interesses protegidos por
lei. (...) § 92 O processo administrativo ficard suspenso enquanto estiver sendo cumprido o
compromisso e serd arquivado ao término do prazo fixado, se atendidas todas as condicoes

estabelecidas no termo”.

22 ASCARELLI, T. Os Contratos de cartel e os limites de sua legitimidade no Direito Brasileiro.

In: Ensaios e Pareceres, Sao Paulo, Saraiva, 1952, p. 223.
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corréncia por meio do dominio de mercado ou mesmo através da
realizacio de acordos com o objetivo de regular ou atenuar mutua-
mente as for¢as concorrenciais. Contudo, a concentra¢ao das empre-
sas, instrumentalizada por fusdes e aquisicdes, pode resultar em
restricdes a concorréncia.

De acordo com relatério elaborado pela Consultoria Pricewa-
terhouseCoopers, em 2008, foram realizadas 639 operacoes societd-
rias no Brasil, sendo que o nimero de aquisicoes de controle aumen-
tou 4% em relacdo a 2007, mantendo-se como o tipo de operaciao
mais usual, representado 66% de transacdes do ano.

Entre 1994 e 2001, nada menos que 2.440 operacoes de fusao
e de aquisicao foram submetidas ao CADE, sendo que 50% desse total
ocorreu no eixo Rio de Janeiro-Sdao Paulo. O volume setorial abran-
geu quase todo o segmento da economia, abarcando desde alimen-
tos, bebidas e fumos (com 10,6% do total), empresas de tecnologia da
informacao (6,7%), telecomunicacoes (6,2%), atingindo, ainda, seto-
res historicamente avessos a este formato de negbcio, como constru-
¢lo e produtos de construgio (2,3%).%

As fusdes e aquisicoes ganham cada vez mais destaque na
economia globalizada, sendo importantes agentes responsaveis pela
realocacao dos recursos na economia e na execucio de estratégias
corporativas, revelando-se como alternativas para a adequacio do
porte e da estrutura organizacional das empresas no mercado e na
conjuntura econdmica mundial.

Para Joseph Bower, autor do renomado artigo “Not all M&As
are alike’**, os motivos estratégicos para determinada aquisicio sio,
sobretudo, os seguintes:

23 Fonte: KPMG nem sempre ganbha com as fusoes. O Estado de Sao Paulo, Sao Paulo, p. B-5,
07, abril 2002, acesso em 23.03.2012.

24 BOWER, J.L. Not all M&As are alike and and that matters. Harvard Business Review, March,
2001, p. 45.
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(i) Economias de escala e/ou de escopo:

Aumentar a eficiéncia por meio de ganhos de escala é o moti-
vo mais frequentemente alegado nas recentes mega fusdes. Ocorre
que o uso eventualmente equivocado do conceito, contudo, questio-
na-nos acerca de sua veracidade e idoneidade.

Ter economias de escala nao significa “ser grande”. Econo-
mias de escala ocorrem por meio da diluicao de custos fixos. Basica-
mente, se uma parcela significativa dos custos de uma empresa € fixa,
entdo, o aumento de producio fard com que o custo unitario caia.
Nesta trilha, uma aquisicio que visa a obtencio de economias de es-
cala precisa ter como prioridade a presenca muito bem definida dos
custos fixos de determinada empresa (ociosidade de estoque, custos
de transacao com o frete e com a utilizacio de especialistas, investi-
mento no desenvolvimento e especializacao de pessoal, ademais dos
ativos em si) e como estes serdo diluidos.

Na pritica, existem duas situacdes para se tirar proveito da
economia de escala: o investimento fixo que se deseja viabilizar e
aquele em que ja foi incorrido.

A economia de escopo, por sua vez, ¢ a reducio do custo cau-
sada pelo aumento na variedade de produtos e servicos que uma em-
presa produz. Em termos praticos, 0 mecanismo ¢ o mesmo da eco-
nomia de escala, por isso, alguns economistas classificam esta como
espécie daquela, tendo em vista que a reducio de custos com a intro-
ducio de novos produtos e servicos da-se pelo uso comum de algum
recurso, tal como se da na economia de escala. Um exemplo classico
¢ o das canetas Montblanc: ap6s um custo alto para o desenvolvimen-
to da marca, a mesma foi facilmente aproveitada em acessorios, e,
sobretudo, relégios com os precos bem acima que os do mercado em
geral.

O efeito negativo da economia de escopo di-se quando ha
uma sinergia entre os produtos, assumindo, eventualmente, um as-
pecto de poder de mercado, pritica rechacada por nossa lei patria.
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(i) Concentracao de poder de mercado

J. William Grava, em sua brilhante explanacio “Fusodes e
Aquisicoes: motivadores econdmicos e estratégicos”, ensina-nos que:

A concentracio de poder de mercado € frequentemente confundida
com a busca de economias de escala, visto que também implica um
raciocinio de tamanho da empresa, e por ter uma conota¢io negati-
va, € frequentemente apresentada como se fosse aquela (...). Poder
de mercado, em termos praticos, € a capacidade de impor aos clien-
tes um preco mais alto ou aos fornecedores, um pre¢o mais baixo do
que seria possivel em um mercado competitivo. As fontes de poder
de mercado podem ser uma posicio dominante em tamanho ou um
poder de monopélio sobre um recurso.”’

Para o autor referido, “uma fonte de poder de mercado menos
festejada e a0 mesmo tempo mais ligada as aquisicoes € o tamanho

relativo ao mercado®

. Ao revés do que ocorre nas economias de es-
cala, o ponto nodal de preocupaciao do CADE nao se refere 2 ocupa-
cao de capacidade ou de diluicao dos custos, mas sim, a relacio de
dependéncia que o tamanho relativo impoe a clientes e/ou fornece-
dores. Em outras palavras, quem concentra o mercado, seja do lado
da compra, seja do lado da venda, deixa o outro lado sem alternati-
vas. Este dominio estd sempre sob a vigilancia do publico, da socie-
dade e, sobretudo, do CADE. Quando a Antarctica e a Brahma se fun-
diram, por exemplo, deteriam, juntas, cerca de 70% do market share
de cerveja, o que gerou uma acalorada discussdo antes da aprovacao
do negdcio.

(iii) Vencer ou erigir barreiras a entrada

Barreiras 2 entrada costumam estar associadas a uma atrativi-
dade mais alta da industria pelo fato de restringirem o ndmero de

25 GRAVA, J William, Fusdes e Aquisicoes: motivadores econdmicos e estratégicos. Fusoes e
Aquisigoes: aspectos juridicos e econdmicos. Sao Paulo: IOB, 2002, p. 12.

26 Idem, p. 13.
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competidores. Neste caminho, aqueles que conseguem vencé-las ha-
bilitam-se a participar de um mercado mais lucrativo, vez que com
muitas chances de ganho e com menos competitividade.

E o caso do mercado de cerveja. Ha alguns anos, a lider de
mercado era a Brahma, tomando o espaco da Antarctica e com uma
distancia significativa da Kaiser. Somente um grande competidor in-
ternacional poderia ser o seu concorrente. E este, devido as barreiras
de entrada, nao iria “comecar do zero” no mercado brasileiro, sendo
a aquisicio a melhor forma de fazé-lo. A formacao da Ambev certa-
mente levou isso em conta e ainda agregou um produto novo e muito
consumido no Brasil — o guarana.

(iv) Reducio de capacidade e de competicao

Ademais da busca de poder de mercado e de escala, esta ¢é
uma das principais razdes para os processos de consolidacio de uma
industria. Quando duas empresas com capacidade ociosa se unem
com sucesso, podem tirar proveito de dois efeitos: elas ndo sio mais
competidoras e passam a agir em cooperac¢iao e ha uma maior eficién-
cia operacional, dado que a nova empresa podera optar por qual par-
te de sua estrutura operacional desativar, trocando uma parte menos
eficiente da primeira empresa por uma mais eficiente da segunda.
Dessa forma, a ocupacio total nao estaria aumentando, mas a eficién-
cia média da empresa nova aumentaria.

(v) Substituicao de pesquisa e desenvolvimento (P&D)

O desenvolvimento de novos produtos ou de novas tecnolo-
gias carece de um altissimo investimento para financiar as pesquisas,
tanto seus métodos como sua mao de obra especializada. A combina-
cao do capital, de um lado, e da expertise, de outro, sela um bom
resultado, exprimido por meio de uma empresa frequentemente lu-
crativa. Nos meados de 1990, no Brasil, pudemos perceber uma série
de pequenos laboratdrios nacionais em busca de entidades cujas pa-
tentes pudessem transformar-se em produtos lucrativos.
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Vista esta como uma estratégia moderna, a aquisicio como
substituicao de P&D traz a reducao de custos e um ganho na veloci-
dade de desenvolvimento. Ocorre que a empresa corre sempre o ris-
co de desqualificar-se para o desenvolvimento futuro, tornando-se
dependente de procura de novos alvos de aquisicao.

(vi) Diversificacao

Este fator ¢ bastante polémico. Nem sempre a diversificacio
representa a criacao de valor para uma determinada sociedade, mui-
tas vezes o que se vé € justamente o contrario.

Pela teoria das Financas, a diversificacio nio somente nio cria
valor, como também o destroi.

De acordo com outra corrente, surgiriam conflitos de agéncia,
visto as imperfeicdes do ambiente econdmico, o que faz os agentes
se comportarem de diversas formas, muitas vezes imprevistas. Para
esses defensores, tal como para os primeiros, a diversificacao repre-
sentaria uma destruicao de valor e nao uma criacio do mesmo.

Uma terceira corrente, dissonante das duas primeiras, entende
que em mercados emergentes, haveria situacdoes que demandariam
uma diversificacio nio relacionada, isto €, a aquisicio de empresas
com atividades independentes.

Uma operacio de fusio e aquisicao €, pois, considerada bem
sucedida quando resulta em ganhos para ambas as partes envolvidas,
adquirente e adquirida. Uma transa¢ao mal sucedida traz prejuizos e
maleficios para todos que estao na cadeia evolutiva do bem ou servi-
co. A titulo de ilustracio, mencionamos: (i) em 1991, a AT&T com-
prou a NCR por US$ 7,5 bilhdes, mas cinco anos depois, em 1996,
segregaram-se suas operacoes em uma operacio de spin off pelo va-
lor de US$ 3,5 bilhoes, reconhecendo-se uma perda de 53%, ou seja,
de US$ 4 bilhoes; (ii) em 1994, a Novell adquiriu a WorldPer-
fect/QuattroPro por US$ 1 bilhao, vendendo-a dois anos mais tarde
por menos de US$ 200 milhoes, o que representou uma perda de
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80%; e (iii) em 1994, a Quaker comprou a Snapples por US$1,7 bi-
lhao, vendendo-a em 1997 por US$ 300 milhoes, o que representou
uma perda de US$ 1,4 bilhao, ou seja, uma perda de 82%.%

5 — Conclusio

Nio se pode ignorar ou pretender eliminar o poder econdmi-
co. O Direito pode somente disciplinar o exercicio do mesmo, repri-
mindo as iniciativas que comprometam as estruturas do livre merca-
do.

O sistema capitalista moderno, bem como a economia globa-
lizada, em determinadas situacoes, incentiva a pratica de concentra-
¢ao empresarial, principalmente frente ao mercado externo e a cres-
cente concorréncia.

Contudo, € necessario cautela para nao ocasionar a domina-
cao de mercado e a eliminacao da concorréncia, com a qual o maior
prejudicado € o consumidor, ou seja, a coletividade. Isto contraria
tanto os preceitos constitucionais como a propria Lei antitruste brasi-
leira.

A atuacao da autarquia antitruste deve estar sempre harmoni-
zada com a politica econdmica do governo, ou seja, devem ser con-
sideradas as diversas hipdteses em que a pratica tipificada como in-
fracdo a ordem econdmica repercute favoravelmente em outros as-
pectos da economia.

A necessidade de modernizagao da lei era premente. O mer-
cado mudou muito nos ultimos 17 anos. Os avancos tecnologicos
mudaram a feicao dos negocios. Era evidente que a lei também pre-
cisaria de um upgrade.

A nova lei veio em boa hora, no momento em que o primeiro

27 Fontes: Global Finance, KPMG, Thomson Financial Securities.
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mundo atravessa uma grave crise econdmica e o Brasil € saudado
com uma economia emergente, para onde vao convergir os interesses
das grandes empresas mundiais, com todo seu poderio econdémico.

Embora restem alguns detalhes a serem clarificados pela nova
Lei (um deles é quando deve ser notificada a fusio ou aquisicao, ja
que pela regra anterior, contar-se-ia a partir do primeiro documento
“vinculativo” entre as empresas), importantes fatores de inseguranca
juridica parecem estar saindo da frente das empresas.

Representa esta Lei uma importante inovacao, sobretudo, ao
campo das fusoes e aquisicoes, regulando de forma mais restrita os
prazos outrora bastante dilatados de aprovaciao ou nao destes atos de
concentra¢ao econdmica.

As companhias abertas, por sua vez, devem avaliar seus riscos
concorrenciais com maior cautela, mas sabedoras de que os atos de
concentra¢ao, como as fusoes e aquisicdes, ganhario com esse novo
diploma legal mais celeridade e eficiéncia.

Em linhas gerais, o novo regime previsto pela Lei n®
12.529/2011 traz as empresas, aos agentes econdmicos e a sociedade
como um todo o desafio da redefinicao dos limites das responsabili-
dades e obrigacdes durante esse interregno de tempo, bem como os
mecanismos contratuais mais apropriados de way out para cada caso
concreto, vis a vis as alteracdes das premissas negociais tomadas a
época da assinatura dos documentos. A pratica sera a melhor chave
para a protecao dos interesses das partes envolvidas.
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