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Ludwig von Mises certa vez disse que “A historia so ensina daqueles que
sabem como interpreta-la com base em teorias corretas.”(MISES,1949,
p.976)

RESUMO
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O presente trabalho tem por objetivo enfrentar questdes contemporéneas do direito
econémico. O desenvolvimento de estudos que correlacionam ciéncia econdmica com 0s
principios juridicos tem ocorrido cada vez com maior frequéncia no Brasil, seguindo o
exemplo do que hd muitos anos acontece em outros paises, como 0os EUA. A partir dessas
inspiracGes estrangeiras, foi possivel desenvolver esse trabalho e propor um debate acerca da
relagdo entre os principios de eficiéncia econdémica e do direito. A investigacdo busca
compreender em que medida as decisfes econdmicas ndo sdo desprendidas, nem isoladas da
conquista de direitos sociais. Em segundo lugar, o trabalho considera em que extensdo o
direito & concorréncia deve ser protegido pelo Estado; e como tem sido o desafio da protecéo
a concorréncia nos casos das operagdes de Fusdes e Aquisi¢cdes entre grandes conglomerados,
especificamente, analisando o caso da compra da Xp investimentos pelo banco Itad Unibanco
S/A. O estudo permitira a compreensdao do tema de acordo com 0 caso concreto e ndo apenas

de acordo com conceitos abstratos retirados das teorias econdmicas.

Palavras chaves: Direito Econdmico. Ciéncia. Eficiéncia Econdmica. Concorréncia. Estado.

Protecdo. Fusdes. Aquisicdes. Estudo. Teorias.
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ABSTRACT

The present work aims to address contemporary issues of economic law. The
development of studies that correlate economic science with legal principles has been
occurring more and more frequently in Brazil following the example of what has been
happening for many years in other countries, such as the USA. From these foreign
inspirations, it was possible to develop this work and propose a debate about the relationship
between the principles of economic efficiency and law. The research seeks to understand to
what extent economic decisions are not detached, nor isolated from the achievement of social
rights. Second, the work considers to what extent the right to competition must be protected
by the State and as has been the challenge of protecting competition in cases of Mergers and
Acquisitions between large conglomerates, specifically, Analyzing the case of the purchase of
Xp investments by the bank Itad Unibanco S/A. The study will allow the understanding of the
theme according to the concrete case and not only according to abstract concepts drawn from
economic theories.

Keywords: Economic Law. Science. economic efficiency. Competition. State. Protecting.
Mengers. Acquisitions. Study. Theories.
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INTRODUCAO
A Revolugéo industrial teve um papel excepcional na promocdo das massas e
multiddes, a mudanca trazida com a Revolucdo possibilitou que subalternos, mulheres,
escravos e servos se tornassem o publico alvo das grandes industrias. O poder de organizacao
comecava a se submeter ao crivo das grandes massas, e isso se reflete até hoje, pois 0s
grandes negdcios modernos também atendem ao grande publico.?

O capitalismo possibilitou que as pessoas pobres de hoje experimentassem confortos
gue nem as mais ricas, na antiguidade, chegaram a sonhar. Coisas como 0 saneamento bésico,
ndo eram acessiveis aos mais poderosos reis do passado. Algo que parece simples para nos,
mas ndo estava ao alcance da massa, anteriormente.Esse sistema rompeu, assim, com o tipo
de sociedade que o antecedeu, o feudalismo, uma sociedade de castas que ndo permitia o
progresso, a transicdo entre uma posi¢do econdmica e outra. Sociedade, na qual quem nascia

servo seria do mesmo modo por toda vida.

E intrigante, mas por alguma razdo o homem nunca esta satisfeito com o que tem.
Alguns se perguntam: por que 0os homens ndo se contentam com as suas necessidades bésicas?
A racionalidade humana faz com que os homens queiram melhorar suas condi¢des de vida...
inclusive, frear qualquer tentativa dessa tendéncia seria 0 mesmo que cessar a sua liberdade e
negar a democracia. O Unico meio para melhorar as condi¢cbes materiais do homem é por
meio do aumento do capital em relacdo ao crescimento da populacdo. Por isso, segundo
Mises, a intengdo econdmica de qualquer Estado que queira aumentar a qualidade de vida da
sua populacdo deve ser 0 aumento da sua produtividade.

A ilusdo de que o avanco tecnoldgico, cientifico, evolutivo é inerente ao destino da
humanidade, independentemente da organizacdo econémica em voga, € um conceito
positivista, falho e controverso, que leva as pessoas a cair em erro, pois o desenvolvimento de
uma sociedade depende, sim, dessa organizacdo, do mesmo modo como o desenvolvimento

de uma pessoa depende que ela tenha um planejamento e tome as melhores decisoes.

A constituicdo deveria apenas proteger a liberdade garantida pelo livre mercado. E

nele que as pessoas podem lutar para melhorar sua situacdo de vida e atingir nova posicdo na

1 MISES. Ludwig von. Mentalidade anticapitalista. p.77. 2° edicdo. Ed.Vide, 2010.
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divisdo social do trabalho, podem trabalhar e oferecer ao publico um servigo melhor e mais
barato do que aquele oferecido pelas empresas protegidas pelo governo. Em uma economia
planificada ndo existe tal direito independentemente de estar na Constituicdo. As pessoas ndo
podem exercer sua liberdade nas coisas mais simples, como por exemplo, escolher a marca ou

mesmo o sabor de um produto.

No sistema socialista, as pessoas apenas ocupam uma posicdo determinada pelas
autoridades. N&o existe a possibilidade de uma pessoa desafiar a outra, provando que podem
servir melhor por menos, dando a oportunidade de escolha aos individuos. Elimina-se todo
espaco de liberdade, tornando as pessoas escravas de quem esta no poder e as suas decisdes. E
0 meio perfeito para produzir pobreza e caos. Na América Latina, temos um exemplo vivido e
recente de tal sistema: o autoritarismo de Nicolas Maduro, que, com suas politicas socialistas,

levou a Venezuela a uma situacdo de desespero e pobreza.

Ja o livre mercado concede ao homem comum a oportunidade de desfrutar dos feitos
de outros, forca empresarios a servirem as pessoas da melhor forma que conseguirem. A
competicdo, dentro do mercado, é o que faz com que aplicativos como o Uber sejam um
sucesso e demonstra que a busca pela eficiéncia é a chave para o progresso e para a satisfacao
das pessoas.O que muitos ndo querem enxergar, € 0 que os intelectuais de esquerda insistem
em ignorar, € que ndo é a definicdo vaga do conceito de justica que aumenta o padrdo de vida
das pessoas, ndo foi esse tipo de discussdo que aumentou o nivel de vida em paises
capitalistas; mas sim o trabalho e atividades de homens identificados pelos criticos da
esquerda como individualistas, egoistas, exploradores.?

Comparar empresarios e capitalistas aos antigos aristocratas, além de resultar de um
anacronismo perverso, ignora complexidades de cada momento. O senhor feudal ndo estava
preocupado em agradar ao publico, suas condi¢fes nao podiam ser afetadas pela aprovacdo ou
desaprovacdo de consumidores. No capitalismo, empresarios e capitalistas cotidianamente se
preocupam com a aprovacdo do publico e dependem dela para continuarem no mercado, s&o

0s consumidores que sustentam seus negdcios. Se outro empresario oferece um produto

2HAYEK. F.A. O CAMINHO DA SERVIDAO. Individualismo e coletivismo. P. 56. 5 Ed. Insituto Liberal Rio
de Janeiro.
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melhor e mais barato, logo haverd novos desafios com 0s quais 0 empresario terd de lidar e

tera que tentar tonar sua oferta melhor do que a do concorrente.®

A atividade empresarial é responsavel por produzir bens e servicos destinados a suprir
as necessidades de vestimenta, alimentacdo, salde e etc. A produgdo desses bens torna
necessario uma organizacdo de componentes, ou fatores de produgdo, combinados. O
empresario € quem combina esses elementos e em troca disso ganha dinheiro. Articular
fatores de producdo: capital, mdo de obra, insumo e tecnologia, para satisfacdo de
necessidades e desejos de homens e mulheres, ndo é tarefa facil. Para isso, é necessario que
alguém, o empresario, enxergue uma oportunidade de lucro e em cima disso produza
mercadorias e servicos para atender esses consumidores. Trata-se sempre de uma tarefa
dificil, principalmente porque envolve a assuncédo de riscos. O empresario pode perder tudo o
que investiu e ter prejuizo. Esse risco é evidente, pois 0 empresario estd sujeito a aprovacao
ou desaprovacdo do produto pelos consumidores, crises no pais ou no exterior, acidentes ou
concorréncia desleal. Um empresario de sucesso, competente, é aquele dotado da capacidade

de mensurar e atenuar todos esses riscos.

A pobreza de paises atrasados, como 0 nosso, se deve justamente aos esforgos
despendidos a enfrentar um sistema de laissez-faire. Politicas de expropriacdo, taxacdo,
controle do comércio exterior afastam o capital estrangeiro e as proprias politicas internas,
como a legislacdo intervencionista, se opde ao acimulo do capital. Em tese, nossa legislacdo
protege a livre iniciativa. O art.170 da CR/88 define como um dos fundamentos da ordem
econdmica a livre iniciativa, e, como um de seus principios, a livre concorréncia. Além disso,
por meio de legislacdo especifica, inibe o abuso do poder econébmico e da concorréncia
desleal. Porém, o que se vé € uma economia mista que mistura a livre iniciativa ao socialismo,
uma economia planejada e estatista que, como ja alertava Mises, em O Livre Mercado e seus

inimigos, ndo tem como dar certo.

O governo deveria proteger o consumidor e estimular a concorréncia, com vistas a
aumentar a eficiéncia e diminuir os precos de produtos e servigos, mas, ao inves disso,
principalmente nos grandes setores, a concorréncia foi abolida pelo governo e s6 as grandes

empresas foram beneficiadas com isso. O setor bancario, aéreo, de telefonia, entre outros,

3 MISES. Ludwig von. Mentalidade anticapitalista. p.83. 2° edi¢do. Ed.Vide, 2010.
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tiveram a concorréncia ou diminuida pelo governo, ou, simplesmente, extinta, fazendo o

consumidor ser prejudicado.*

Infelizmente, apesar do art. 173 da CR/88 reservar ao Estado apenas uma funcgéo
supletiva no que diz respeito a producdo e bens e servi¢os necessarios a manutengdo humana,
o0 Estado brasileiro, em comparacdo com outros paises, como o Chile, os EUA, por exemplo,
ainda exerce, diretamente, muitas atividades econémicas que poderiam ser delegadas a
iniciativa privada. Causando, com isso, um inchaco administrativo e uma distribuicdo de
renda inversa, ja que os pobres geralmente sdo 0s que mais sofrem com 0s encargos
tributérios, muitas vezes gastos para pagar super-salarios da administracdo.O impulso
constante em direcdo a melhoria € algo inato. Pode até ser que realmente alguns sejam felizes
em viver na total pobreza e na mendicancia, como monges budistas, por exemplo; mas para a

maioria das pessoas isso é repulsivo.

Qualquer pessoa que acuse 0 capitalismo por ndo proporcionar a todos seus avancos,
inovacOes terapéuticas e tecnoldgicas, esta sendo intelectualmente desonesto. Se os pioneiros
no uso de sabotes, de garfos, de técnicas medicinais inovadoras se abstivessem de usa-las,
porque seu uso era na época considerado um luxo porque nem todos tinham acesso a eles, eles
ndo estariam promovendo sua popularizacgéo, e, sim, o tornando mais restrito e escasso. Hoje,
talvez ndo tivéssemos acesso a coisas banais como saneamento basico, telefone, utensilios

domésticos, exames de diagnostico por imagem, porque ainda seriam considerados luxos.

Os que os utilizavam, pioneiramente, foram o0s precursores da sua producdo em larga
escala, até chegarem ao homem comum em geral. Foi apos a revolucdo industrial que foi
possivel observar um aumento significativo na expectativa de vida, no aumento da populacéao

mundial e na melhora da condi¢do material humana.

Nessa pesquisa procuramos demonstrar como um dos principios mais importantes do

capitalismo é aplicado dentro da realidade brasileira.

1. O CENARIO POLITICO SOCIAL EM QUE SE INSERE A COMPRA E
VENDA DE EMPRESAS NO BRASIL

4 MISES. Ludwig von. Mentalidade anticapitalista. p.90. 2° edicdo. Ed.Vide, 2010.
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1.1 DIREITO ECONOMICO

O estudo da economia, primando pela liberdade individual nas relacGes juridicas, teve
inicio com o mercantilismo, com o pacta sunt servanda. Mais tarde surgiram pensadores que
ao invés de primarem pela liberdade contratual e pelo modelo dos direitos individuais,
trouxeram idéias de intervencdo na ordem econdmica. O direito econdmico, enquanto ramo
do direito publico, tem como escopo a disciplina das relagdes juridicas entre entres publico e
agentes privados,nos limites da intervencdo concedida ao Estado. Esse € um dos
entendimentos que se tem sobre o Direito Econémico, ainda existem muitos outros. Segundo

Eros Roberto Grau:

Pensar o Direito Econémico é pensar o Direito como um nivel do todo social —
nivel da realidade, pois — como mediagdo especifica e necesséaria das realidades
econdmicas. Pensar Direito Econdmico é optar pela ado¢cdo de um modelo de
interpretagdo essencialmente teleoldgica, funcional, que instrumentara toda a
interpretacdo juridica, no senti do de que conforma a interpretacéo de todo o direito.
E compreender que a realidade juridica n&o se resume ao direito formal. E concebé-
lo — o Direito Econdmico — como um novo senti do de analise, substancial e critica,
que o transforma ndo em Direito de sintese, mas em sincretismo metodolégico.
(GRAU, 2002)

Diferentemente de uma analise econdmica do direito, na qual simplesmente a
preocupacao esta na intervencao economia sobre o Estado, aplicando-se métodos da economia
nas questdes de direito; no direito econdmico ocorre 0 posto, se trata da intervencdo do Estado
no dominio econdmico, da dire¢do que toma a economia de acordo com Direito. “O Direito
Econdmico normatiza regras e principios para disciplinar a producdo e a circulacdo de
produtos e servicos, objetivando viabilizar juridicamente o desenvolvimento da Nacéo,
mormente no que se refere a regulacdo do mercado interno, da disputa estabelecida entre
empresas concorrentes, bem como nos mosaicos estabelecidos para explorarem o mercado.”
(FIGUEIREDO, 2014).

1.2 CIENCIA DO DIREITO E CIENCIA ECONOMICA: RELAGAO ENTRE

A ORDEM ECONOMICA E SOCIAL
O economista politico Fabio Nusdeo®, em seu livro Curso de Economia, apresenta o
conceito de que as necessidades humanas sdo ilimitadas, mas os recursos para satisfazé-las
sdo escassos e finitos. Assim, a ciéncia econémica é o estudo da administracdo dessa escassez.

Segundo o0s ensinamentos de Nusdeo, uma analise dos fatos (expansdo dos meios de

> NUSDEO, Fabio. Curso de Economia: Introducéo ao direito econdmico. 8.ed. Sdo Paulo: Editora Revista
dos tribunais, 2014.
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comunicacdo e do consumismo), abandonando questdes éticas e morais sobre o assunto,
constata que ndo e possivel de uma hora para outra estancar espontaneamente a tendéncia das
necessidades humanas. Se houver uma estagnacdo das necessidades humanas, ela ndo ira
correr naturalmente, mas somente com um possivel esgotamento dos recursos do planeta,

tornando inviavel materialmente a manutencdo das necessidades.

Assim, em qualquer coletividade sera necesséria a criacdo de instituicbes com o fim de
gerir a limitagdo dos recursos. A economia é o estudo da administragdo da escassez. Os
acontecimentos econdémicos dependem das instituicdes, ou seja, dos conjuntos de normas que
os controlam. Assim também a atividade econémica tendera a moldar o direito, por meio de
criacdo de leis enviesadas, por exemplo; a fim de moldar a legislacdo conforme seus
interesses. Para Nusdeo, quanto mais escassos 0s bens e mais intensos 0s anseios sobre eles,
maior quantidade de normas se fazem necessarias para designar suas aplica¢fes. Por isso,

pode-se dizer que existe, entre Direito e Economia, uma interacao reciproca.

Em um modelo econdmico misto encontram-se normas cujo fim é garantir o
funcionamento do mercado e atenuar sua ineficacia, essas regras determinam quais as
instituicbes do sistema, o direito sobre a propriedade e as relagdes obrigacionais dos
individuos. Além dessas, também existem regras mais imediatas e diretas, que visam dar um

direcionamento especifico e rapido a atividade econémica.

Atualmente o Estado utiliza inimeras medidas para influenciar o mercado, e esse
numero s6 aumenta ao passo que se criam mais e mais instituicbes com o fito de determinar o
que deve ou ndo ocorrer no mercado — retirando-se, assim, as variaveis do mercado e as
criando artificialmente. Outra maneira do Estado centralizar a economia é quando o proprio
governo age como o mercado utilizando uma roupagem de empresa, por meio dos Bancos

Centrais ou entdo por meio de estatais e empresas de economia mista.

Retirando-se a autonomia do mercado e aumentando-se o nimero de variaveis fixadas
pelo Estado, o sistema econdmico se torna mais centralizado, operado sob a égide do
autoritarismo e ndo da liberdade. Um sistema que ndo respeita a liberdade, as premissas do
mercado, corre o risco de instrumentalizar todo o sistema normativo para realizar objetivos

especificos de politica econdmica. Algo tipico dos sistemas mistos, como o brasileiro.

Os raciocinios seguintes dependem da compreensdo de que frente a escassez de

recursos os atores politicos brigam por recursos para promover 0s interesses que defendem.
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As politicas econdmicas implementadas pelo governo, por meio da aplicagdo do direito ou sua
interpretacdo, tém por fim aumentar os recursos disponiveis para promover o campo social.

(O campo social integra o plano econdmico). ©

Isso ocorre de acordo com a escolha econémica da época ou de acordo com 0 Viés
ideologico dos representantes politicos. Ocorre também por meio da aplicacdo das normas e
da discricionariedade dos aplicadores do direito, entre eles, advogados, juizes e ministros das
Cortes.

1.2.1 BEM ESTAR SOCIAL

Henri Bergson acredita na idéia de bem-estar social e interesse publico. O autor
definiu uma regra abstrata para extrair fins sociais a partir de fins individuais. Chamou isso de
funcdo do bem-estar social. Basicamente, o que essa teoria quer afirmar é que se pode
estabelecer algo como sendo um bem-estar social coletivo a partir de objetivos (uma conta) do
que seriam os fins individuais.

A economia do bem-estar social é confrontada pela tese de Arrow, que diz que se a
maioria das situacdes de escolha envolve mais de duas alternativas, e se as preferéncias dos
individuos sdo suficientemente diversas, nenhuma funcdo de bem estar geral transitiva e
singular pode ser estabelecida a menos que uma parte da sociedade dé ordens para o resto, ou

seja, que exista uma imposi¢do, uma atitude autoritaria que vai contra a liberdade individual.

Em seu livro “Teoria Econémica da Democracia”, Anthony Downs analisa o célculo
de partidos e eleitores ao tomar suas decisbes nas sociedades democraticas. No modelo
tedrico de Downs, os atores politicos sdo racionais e agem visando alcancar seus objetivos.
Enguanto o governo quer aumentar o apoio e se reeleger através do maior nimero de votos, 0s
eleitores decidem em quem véo votar de acordo com a vantagem que esperam obter do

partido que escolhem votar.

O trabalho de Downs € pioneiro no campo que foi, mais tarde, chamado de rational
choice ou public choice. O autor pressupde que os partidos politicos e os eleitores agem
racionalmente na busca de certas metas claramente especificadas. O modelo apresentado em
seu livro seria um exemplo precoce daquilo que alguns analistas chamam de escolha publica

positiva, interessada nas ac¢fes individuais e suas consequéncias coletivas.

® Nos sistemas mistos do mundo ocidental é possivel identificar tanto empresas quanto creches nas mados do
governo ou do setor privado. Politicamente se usa a expressdo Social Democracia e Estado social de Direito.
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O partido, segundo esse modelo tedrico, € uma equipe de individuos que buscam
controlar o aparato de governo através de obtencdo de cargo numa eleicdo. Sua fungdo na
divisdo de trabalho é formular e executar politicas governamentais sempre que conseguir
chegar ao poder. Entretanto, seus membros sdo motivados por seu desejo pessoal: pela renda,
prestigio e poder que advém da ocupacdo do cargo. Dessa maneira, desempenhar sua funcéo
social é, para eles, um meio de alcancar ambicOes privadas. H& uma prevaléncia do interesse

pessoal, portanto.

J& que os objetivos pessoais ndo poderiam ser alcangados sem se chegar ao cargo, esse
é o principal objetivo do partido. Seu objetivo é ganhar as elei¢cGes. Suas atitudes visam
maximizar os votos, e as politicas sdo simplesmente um meio para alcancar esse fim. A ideia
geral dos cidaddos € de que os partidos politicos tém como objetivo a maximizacédo do bem
estar social, mas Downs diz que ndo é bem assim. A motivacdo privada dos politicos ndo é a

mesma que o bem estar social. Mas sim a maximizacéo de votos.

As necessidades publicas sdo decididas politicamente. Alocacao de recursos € sempre
uma decisdo politica. O governo quem decide qual a necessidade publica e ndo a
Constituicdo. A teoria da escolha publica aplica conceitos de economia de mercado aos as
politicas publicas, Eammon Butler, em seu livro Escolha pablica: um guia, explica que o
auto-interesse motiva as escolhas comunais assim como as decisdes privadas. As tomadas de
decisbes governamentais também podem apresentar falhas , as decisdes politicas, segundo ele,
nao sdo “desapaixonadas”, mas tem como objetivo promover certos interesses individuais e de
grupos especificos — ndo o interesse publico. Até porque, segundo a Public Choice, um Gnico
interesse publico ndo existe. As pessoas sao diferentes e tém valores diferentes, a disputa por
interesses € inevitavel. A abordagem da Escolha Publica levanta questionamentos relevantes

com relacdo a qudo eficiente, efetivo e legitimo sdo os processos politicos.

A seguir passaremos a entender o viés ideoldgico politico que vem orientando de

forma direta e indireta o direito econémico brasileiro, nos ultimos anos.

1.3 SISTEMAS ECONOMICOS
Qualquer sociedade humana com limitagdo de recursos se depara com um problema
econémico, que, de acordo com Nusdeo, pode ser representado pelas questdes: O que, Como
e Para quem produzir? Para solucionar essas questdes, a sociedade estabelece as institui¢des

que determinaram com 0s recursos serdo utilizados. O sistema econémico € o conglomerado
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dessas institui¢cGes. Para que aja sincronia e coeréncia por todo o sistema, se faz necessario um
critério econdmico. O autor chama esses critérios basicos para os sistemas econémicos de:

tradicdo, autoridade e autonomia.

Vamos nos concentrar nesses dois Ultimos - nos sistemas de autoridade, o Estado é o
centro decisorio de ultima instancia, sendo responsavel por todo planejamento econdémico. O
Estado é quem produz, escolhe 0 que é produzido, quem emprega e quem vende o que €
produzido. O Estado é autorizado a decidir os salarios, 0s precos e o perfil de distribuicdo da
sociedade.

No modelo de autonomia h&a uma separacdo entre o plano politico e econémico. As
decisbes econdmicas estardo a cargo dos individuos e ndo de uma autoridade central. As
decisbes e escolhas econdmicas sdo entregues a cada pessoa. Portanto, tal sistema é baseado
na autonomia da vontade. Da-se a esse modelo também o nome de: sistema de

descentralizado, de mercado, liberal.

Os processos de F&A’s sdao inerentes a concorréncia capitalista.
Acumulacdo de capital, inovagfes, ganhos de produtividade e acirramento da
competicdo levando a pressdes pela eliminagdo de concorrentes ou pela abertura de
novos mercados, sdo processos que marcaram a histéria do capitalismo desde o seu
inicio. Tais fatores foram potencializados pelo surgimento do capital financeiro
monopolista organizado na forma de sociedade anbnima, pelo aumento da
intervengdo estatal na economia e pelo desenvolvimento do mercado bancério de
capitais, o que impulsionou as F&A’s. (CANO, 2002).

Foi no final do século XVII, na Europa Ocidental, que baseado nos ideais iluministas e
utilitaristas, que surgiu o liberalismo. Propunha um estado absentistas, fundando no poder do
individuo, com vistas a limitar e controlar os poderes dos monarcas. Em 1997, Adam Smith
escreve sua obra, assentado nos principios do liberalismo classico, dando origem a famosa

frase de Du Pont de Nemours : “Laissez faire, laissez passer”.

No mundo liberal classico, (séc. XVIII) era consenso a ideia de que o Estado deveria
prover servi¢cos basicos para a populacdo e também aqueles que ndo poderiam ser fornecidos
pela iniciativa privada, tais como seguranca publica e administracdo do sistema judiciario. Tal
contexto entende que o Estado ndo poderia apresentar déficits ou superavits; imperava a ideia
de equilibrio fiscal, por dois motivos: em caso de déficit, o Estado estaria arrecadando menos
e gastando mais; e, em caso de superavit, ele estaria removendo recursos da comunidade sem

finalidade aparente.
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O liberalismo acredita no papel absentista do Estado. Para Mises , 0 governo nao deve
ter o poder de cercear liberdades que possam até mesmo ser danosas ao préprio individuo (EX:
proibicdo de drogas, suicidio, auto-mutilagdo). Cada um deve cumprir sua “func¢do social”
segundo a sua propria vontade, que deve ser autbnoma, e ndo condicionada por um ente

superior (Estado).

“Liberdade significa liberdade para errar” (MISES, 2009). O autor defende as trocas
livres do capitalismo, que, segundo ele, em relacdo ao regime de campesinato anterior trouxe
a possibilidade da mobilidade social, afastando dos individuos um certo “status” ou classe
inerente ao nascimento. Enquanto o sistema socialista, intervencionista, proibiria liberdades
fundamentais de escolha e colocaria o planejamento central do governo acima da vontade do

individuo, no capitalismo, as trocas seriam livres e respeitariam as liberdades individuais.

De acordo com o sistema econémico capitalista, ndo é o altruismo que move as
pessoas, € 0 seu desejo de satisfazer suas necessidades, ou seja, de ganhar dinheiro; ou, em
outras palavras, seus interesses pessoais - a propria luta pela sobrevivéncia. O efeito desse
‘mindset’ ¢ a elevacdo no padrao de vida. Assim como diz a filosofia de Ayn Rand: “altruism
is evil”. O aumento de politicas sociais ndo necessariamente ¢ capaz de aumentar a qualidade
de vida das pessoas, ou o “bem-estar geral”. Uma comprovacdo disso estd no exemplo
brasileiro, o Brasil apesar de ter um rol cada vez maior de direitos sociais, ocupa 0 75° lugar
no rainking de IDH, atras de paises como o Siri Lanka.

H& de se ter em mente, inicialmente, que a competicdo se trata de um
padrdo de conduta a ser adotado quando os agentes envoltos laboram tdo somente
em seu interesse proprio. Assim, para que da persecugdo dos anseios privados se
chegue ao bem-estar da coletividade, faz-se necessario que haja uma disputa entre 0s
envoltos para que os mais aptos se sobressaiam e conduzam, pela lideranga, todos
aos melhores resultados. Tal padrdo comportamental é fruto da filosofia de
Aristételes, que entendia que a motivacdo do homem € fruto de seu egoismo. Logo,
o0 homem, na sociedade em que vive, somente labora se for para atender as suas
necessidades particulares. A fim de que a sociedade ndo se desnaturasse em um
utilitarismo sem propdsitos maiores, Aristételes concebeu um modelo no qual as
liderancas surgiriam quando os mais aptos se destacassem. Tal destaque seria fruto
da competicdo que as instituicbes sociais teriam de estimular e promover. Facil

perceber que, no plano juridico, a competigdo se baseia no principio da autonomia
da vontade privada. (FIGUEIREDO, 2014)

Com o surgimento dos sistemas econdmicos duais houve a quebra desse paradigma.
Alguns Estados, como o Brasil, adotaram um sistema misto ou dual. O economista John
Mynard Keynes propds o conceito de déficit sistematico, segundo o qual o déficit publico
pode ser necessario e condizente com uma situacdo de eminente crise e recessdo econdmica,

no qual haja a necessidade de impulsionar a economia a partir de recursos estatais. No Brasil,
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esse conceito proposto por Keynes, através da intervencdo do Estado na economia, vem sendo
adotada e aplicada por meio de politicas publicas nos ultimos anos.

Para Keynes, estimulos a iniciativa privada na forma de créditos a juros mais baixos
devem ser incentivados, e , assim, segundo sua tese, o crescimento do emprego e do consumo
seria promovido, entdo seriam arrecadados mais impostos, gerando um ciclo ascendente de
prosperidade econémica. Segundo 0 autor, 0s governos podem conseguir recursos para
reanimar a economia, em situagoes de crise, por meio das seguintes alternativas: a) emitindo
dinheiro (o que pode provocar inflagdo) ou b) recorrendo ao crédito, assim os recursos detidos
pelo publico sdo reintroduzidos aos cofres publicos através da emissdo de titulos pablicos a
taxas atrativas para investimento. Os juros dos titulos podem ser pagos pela posterior

arrecadacao de tributos provenientes da prosperidade econdmica posterior.
1.4 SISTEMA ECONOMICO BRASILEIRO

No Brasil, 0 que se tem é um sistema econdémico misto. Entre os principios
constitucionais, se inserem o da livre concorréncia e o da livre iniciativa econdmica -
principios basilares do Estado. Porém, ao mesmo tempo em que se prevé como base da ordem
econbmica o capitalismo’, o Estado tem um papel excessivamente intervencionista - o que
leva a um sistema hibrido, e ndo puro. O governo mantém empresas deficitarias (como,
atualmente, os correios); e socializa entre a populagdo o0s seus prejuizos através de tributos.
Intervém com a finalidade de obrigar empreendedores a conduzir suas atividades de modo
diferente da que conduziriam caso obedecessem apenas aos consumidores e, por conta disso,

acabam restringindo a supremacia do consumidor.

O governo implementa medidas intervencionistas, como taxacdo de precos, o que aqui
ou em qualquer lugar do mundo, pode tornar um bem, caro e escasso, inexistente no mercado;
pois a medida em que se taxa o preco, a producdo desse bem (ex: leite/ luz) podera tornar-se

inviavel economicamente para a empresa.® .

A inflagdo, no Brasil, é problema centenario. A inflacdo é utilizada pelo Estado como

uma forma de cobrir gastos. Entretanto, seus efeitos sdo catastroficos. Vejamos porque: O

7O art. 170 da Constituicdo Federal estabelece: A ordem econémica, fundada na valorizagdo 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: | - soberania nacional; Il - propriedade privada; Il - funcéo social da
propriedade; 1V - livre concorréncia; V - defesa do consumidor.

8 Se 0 custo para producdo for de 2,00 reais e o preco taxado for de 1,90 , por exemplo, sera invidvel sua
producéo
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governo emite artificialmente moeda, (padrdo ouro —lastro - impde a restricdo fisica da
impossibilidade de reproducao/impressdo da moeda, 0 que, em principio, levaria a um nivel
mais baixo da inflacdo), o problema é que os primeiros a receberem o dinheiro advindo da
emissdo de papel passam a ocupar uma posicdo privilegiada. Consequentemente, em um
segundo momento, por haver mais dinheiro em circulacdo e poucos bens disponiveis, a moeda
perde valor e os cidaddos perdem poder de compra. Justamente, 0os mais prejudicados com
esse fendmeno serdo os individuos de baixa renda. E o que vem, nos ultimos anos,

provocando a perda do poder de compra dos cidadéos brasileiros.

Outra pratica econdmica no Brasil é o da auséncia de investimento externo. Ao
criarem obstaculos ao ingresso do capital estrangeiro, os governantes impedem acumulacao
interna de capital. Outro problema é o sindicalismo, que a despeito de sua forca e sua
violéncia, ndo consegue elevar de maneira continua os salérios de todos os assalariados, ja
que tal feito s6 é possivel através do aumento de capital, ou seja, da geracdo de riqueza e ndo
da criacdo de leis. Entre as medidas, estdo também os decretos governamentais que estipulam
pisos salariais, outra forma de intervencao, e assim tornam elevados os niveis de desemprego
e de empregos informais. Todas essas préaticas contra liberais, sdo adotadas de maneira
corriqueira no Brasil, e é nesse cenario que se realizam operac6es de fusdes e aquisices de

empresas.

1.5 A CRISE DO SISTEMA ECONOMICO BRASILEIRO

A crise brasileira pode ser entendida a partir da Teoria Austriaca dos Ciclos
Econdmicos. De acordo com a teoria, as crises econdmicas sdo resultado da intervencéo
estatal no mercado — no mercado de dinheiro e de crédito, principalmente. A crescente
estatizacdo do crédito destruiu a economia brasileira e as financas do governo. Os déficits
orcamentarios, a faléncia dos estados e a consequente recessdo financeira pela qual passamos,
foram causados pela crescente expansdo de crédito comandada pelo governo federal nos
governos Lula e Dilma. Passemos a explicar essa correlacdo, baseando-se na tedrica da Escola

Austriaca de economia®.

Em todo o mundo, os empréstimos ocorrem com a criagdo de digitos eletronicos a

partir do nada. Mas, no Brasil, acha-se uma peculiaridade: existem ndo um mais dois tipos de

® ROQUE, Leandro. Como a crescente estatizagdo do crédito destruiu a economia brasileira e as finangas
do governo. S&o Paulo, 2016.
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crédito - o credito livre e o crédito direcionado. O primeiro € aquele que os bancos podem
realizar de maneira como quiserem, a taxa de juros que quiserem. J& no direcionado, o
Tesouro repassa impostos do contribuinte para os bancos (em regra estatais), e estes
emprestam o dinheiro com juros muito menores (abaixo da taxa SELIC). O juros direcionado
é determinado pelo Governo, e tem um efeito inerentemente inflacionario; o tesouro nem
sempre tem o dinheiro (os impostos dos contribuintes) para repassar aos bancos, entdo ele
emite titulos da divida com intuito de conseguir esse dinheiro, e se compromete, se endivida.
Esse endividamento do Tesouro tem natureza inflacionaria.’® O crédito direcionado além de
aumentar o dinheiro na economia, também aumenta a divida do governo. O que concluimos é
que tanto um quanto outro tipo de crédito aumenta o dinheiro na economia, contudo, o crédito

direcionado também faz crescer a divida do Governo.

Em 2009, o governo federal comecou a tomar medidas para tentar evitar uma
desaceleracdo da economia, que sofreria em reacgdo a crise financeira mundial de 2008. Uma
das principais medidas foi o aumento, justamente, do crédito direcionado. De inicio, essa
pratica leva a um crescimento da economia, mas com o tempo nos leva a um cenario de crise

(como a que estamos vivendo atualmente).

Como essa expansdo de crédito foi gerada por uma reducéo artificial dos juros e ndo
pelo aumento da poupanca, isso ndo aumenta 0 consumo e nem as trocas de um setor para o
outro, entdo comecam os problemas, os produtos/médo de obra comecam a ser disputados por
precos e salarios maiores, devido a um aumento irreal desses fatores de produgdo. Apods “o
éxito”, o crédito abundante a juros baixos para consumo, 0 aumento das contratagdes para o
servico publico, o protecionismo da industria nacional (por meio do aumento das aliquotas de
importacdo dos produtos estrangeiros), os empréstimos subsidiados do BNDES a grande
empresas nacionais, as pessoas comprovaram que politicas desenvolvimentistas
inconseqlientes ndo funcionam. A conta sempre vem e quem paga sao os contribuintes. Agora

0 pais passa por uma crise e tem que arcar com as conseqiiéncias dessas politicas.!

10 Geralmente quem compra esses titulos sdo os préprios bancos, por meio da criacdo de dinheiro. A inflagdo
monetéaria é esse aumento artificial de dinheiro na economia.

11 A moeda brasileira perdeu valor gragas ao aumento de dinheiro em circulagdo. As primeiras pessoas com o
crédito, adquirido por meio de empréstimo e juros baixos, vao até o varejo adquirir um bem: um carro , uma tv,
por exemplo. A compra se realiza pelo antigo preco de mercado- dando uma impressdo de abundancia e
prosperidade . Porém, em um dado momento, a demanda por esses bens se torna téo alta que os produtores (de
carros e TVs) tém que produzir mais TVs e carros para atender a demanda. Os produtores passam a fazer novos
investimentos: compram novas maquinas, matérias primas, contratam mais pessoal.; e para compensar esses
novos investimentos, os produtores aumentam o valor do bem . Aumentando a demanda por esses meios de
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No grafico acima, vemos a evolucdo do crédito livre (azul e verde) e a do crédito

direcionado (vermelho e amarelo), entre os anos de 2000 e 2014. Nesse grafico é possivel

observar o aumento exponencial apos o ano de 2008.

Apos “o éxito”, o crédito abundante a juros baixos para consumo, o aumento das

contratacbes para o servi¢co publico, o protecionismo da industria nacional (por meio do

aumento das aliquotas de importacdo dos produtos estrangeiros), 0s empréstimos subsidiados

do BNDES as grandes empresas nacionais; as pessoas comprovaram que politicas

desenvolvimentistas inconsequentes ndo funcionam. A conta sempre vem e quem paga Sao 0S

contribuintes. Agora 0 pais passa por uma crise e tem que arcar com as consequéncias dessas

politicas.

As pessoas se acostumam a um padrdo de vida crescente durante a fase da
expansdo econdmica artificial e, mais tarde, quando a nova realidade se impGe
avassaladoramente, elas se recusam a aceitar que tudo ndo havia passado de uma
gostosa mentira, pois imaginavam que aquela fase prdspera realmente representava
um novo e definitivo padréo (...) O fato € que o povo brasileiro queria crédito farto a
juros baixos para comprar imdveis, carros, motos, televisores e outros
eletrodomésticos. Conseguiu. Queria que o governo expandisse continuamente seus
gastos para, dentre outras coisas, aumentar as contratages para o setor publico, que

producdo também havera um aumento do prego desses, e comecara a briga por méo de obra e recursos. Assim,
necessariamente 0s precos vao subir, e naturalmente as pessoas -la na frente- vao perder poder de compra, gracas
ao movimento em cadeia. Foi assim que a moeda brasileira perdeu valor, nos dltimos anos.
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é 0 objetivo de vida de varios integrantes da classe média. Conseguiu. Queria que 0
governo protegesse a indudstria nacional e seus empregos aumentando as aliquotas de
importacdo de praticamente todos os produtos estrangeiros . Conseguiu. O povo
aprovou tudo isso, e agora estd tendo de arcar com as consequéncias destas
politicas. (ROQUE,2016, p.3)

1.6 COMO AS FUSOES E AQUISICOES DE EMPRESAS NO BRASIL
FORAM AFETADAS

O aumento da quantidade de fusGes e aquisicbes geralmente ocorre em épocas de
expansdo econdmica. As empresas, com capital disponivel, buscam novos investimentos. Nos
EUA em 1980, por exemplo, The Wave of the 1980s, foi encorajado pelo grande crescimento
do mercado de capitais, pelas inovacGes financeiras, pelo crescimento econdémico e pelo
aumento da competicao internacional. (SCHERER e ROSS 1990)

A partir dos anos 80, principalmente, os procedimentos de M&As ganharam
forca no cenario mundial. Gragas a um impulso tecnoldgico, das telecomunicagfes, dos
transportes, da abertura econdémica. Mas a economia brasileira, a partir de 1990, comecou a
demonstrar fragilidade, em decorréncia da recessdo, das taxas altas de juros no mercado
financeiro, do planejamento econémico, do congelamento dos precos etc. (TRICHES 1996).
Nessa época, a maior parte das fusbes e aquisicdes se restringia a operacdes entre filiais,
entrada de novos concorrentes externos. A lei 8.884/94 foi uma tentativa do governo de
orientar e disciplinar esses procedimentos.

E possivel observar uma queda significativa nas transacées de fusdes e aquisicdes em
momentos de recessdo. Em anos como 2006, 2009 e 2016, no Brasil, houve uma queda nos
investimentos de compra e venda de empresas, a0 passo que O cenario de estagnacdo
econdmica era presente. Isso ocorre, pois 0 mercado esta retraido por conta do déficit publico,
turbuléncia politica, taxa de juros e inflacdo altos, endividamento das familias, ociosidade da

industria; o que leva a inseguranca dos investidores e acaba por diminuir 0s investimentos.

Se por um lado em momentos de crise, a area de Recuperacdo Judicial se agiganta,
com os procedimentos de M&A ocorre 0 processo inverso. O capital estrangeiro sai do pais,
fazendo com que os investimentos externos e internos diminuam. Os empresarios ndo querem

comprar um “abacaxi”, por mais barato que ele seja.'?

12 Com crise, fusdes e aquisicdes caem 29% no semestre, mostra PwC. Revista Consultor Juridico, 2006.
Disponivel em:  https://www.conjur.com.br/2016-jul-19/crise-fusoes-aquisicoes-caem-29-semestre-mostra-
pwc2?imprimir=1. Consulta em: 08/09/2018.
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Olhando para um exemplo recente: em 2016 foram realizadas 287 transagdes de
compra e venda, contra 406 negocia¢fes no ano anterior; quase 0 mesmo numero de negocios
que 2009 - periodo da crise econémica. Segundo Rogério Gollo, esse numero se justifica na
inseguranca gquanto a crise politica do pais e suas consequentes implicacdes sobre a economia

do Brasil.

Transa¢des anunciadas em fevereiro (2002 a 2018)

68
60
50
43
35

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mfevereiro

Fonte: Pwc Brasil (2018 p. 1)

Média de 115 transacoes
até fevereiro

\

Meédia de 77 transacoes l
até fevereiro 799 Média de 93 transagoes
até fevereiro

[

879
o 812
722 1 152 742
645  6aa f 643 ]
= _ 573 597

Média de 55 transacoes

até fevereiro

[ 305 415 450 |

337

! ! ! .

2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= jan-fev wjan-dez

Fonte: Pwc Brasil (2018 p. 1)

De acordo com o gerente de solucgdes de risck da Thomson Reuters Financial & Risk,
em 2018 apesar da queda no volume das fusdes nos primeiros oito meses, se for realizada um
média em relacdo aos ultimos 10 anos, o volume deste ano ainda est4 acima da média. O que

demonstra que o cenério ndo é tdo pessimista.

"Os gréaficos sugerem que este mercado, assim como tantos outros, reage
aos momentos de estabilidade politica no pais e também aos momentos de maior
incerteza. Conforme a crise avangou sobre a economia nacional, é quase natural que
as aquisicBes de grande porte também tenham se retraido, apesar da valorizagdo de
mais de 25% da moeda americana neste ano, 0 que torna as empresas nacionais mais
baratas. Apesar disso, é natural que as empresas esperem um cenario mais definido
antes de tomar decis@es de investimento”, (SOUZA, 2018).
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Pode-se dizer que as operacOes de fusdes e aquisicdes de 2018 foram adiadas para o
ano que vem. ¥ “De acordo com um estudo realizado pela consultoria Thomson Reuters
Deals Intelligence, as fusbes e aquisicdes internas — feitas entre empresas brasileiras —
acumulam forte queda, com retracdo de 34% para 2018...”. Jose Leonelio explicou que a crise
foi a culpada pela retragdo, nem mesmo a queda do real sendo suficiente para atrair o capital
estrangeiro. N&o s6 a crise econdmica, como a crise politica afetaram o cenéario de M&A.
Parte dessa retratacdo € justificada, justamente, pelas incertezas geradas pelas eleicdes. Os
investimentos estrangeiros e internos tendem a aumentar a medida que a economia dé sinais
de recuperacdo extrema. Isso acontecerd, segundo estudiosos de economia, se 0 governo do

PT n&o voltar ao poder.*

2. A INFLUENCIA DO DIREITO CONCORRENCIAL NAS OPERACOES
DE FUSOES E AQUISICOES

2.1 O DIREITO CONCORRENCIAL
Concorréncia pressupde competicéo, rivalidade. De acordo com o autor italiano Remo
Franceschelli, a concorréncia € a situacdao na qual o empresario oferece bens de producao ou
um tipo de servico aos consumidores a0 mesmo tempo em que outros empresarios oferecem
bens analogos, disputando, com aquele, 0 mesmo mercado.'® A eliminagdo ou diminuigio da
concorréncia ocasiona impactos prejudiciais ao consumidor. As empresas tendem a se tornar
menos eficientes e 0s precos maiores. Os efeitos desastrosos dos cartéis e monopoélios sdo

implacaveis, enquanto os precos aumentam a qualidade e eficiéncia dos produtos cai.

Em sociedades capitalistas, a liberdade de concorréncia e a livre iniciativa sdo
fundamentos para existéncia do mercado, bem como do bem estar econdmico e social. Ao
contrério do que ocorre em economias planificadas, nas quais o Governo impede
artificialmente a entrada de novas empresas e o0 desenvolvimento de atividades comerciais,
fazendo com que os consumidores percam poder de escolha diante do abuso do poder
econdmico, nas economias de livre mercado, a competicdo entre 0s empresarios, torna

consumidores protagonistas e donos de seu poder de escolha.

13 MENDES, Jaqueline. Ensaio de gigantes: fusdes e aquisicdes ficam para . Jornal EM, 2018. Disponivel em
https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2018/10/05/internas_economia,994399/ensaio-de-gigantes-fusoes-
e-aquisicoes-ficam-para-2019.shtml. Acesso em: 06/10/2018.

14 Bolsa de Valores apresentando alta quando o pt diminuiu os pontos na intengdo de votos.

15 MOREIRA, Egon Bockmann. CUELLAR, Leila. Livro estudos de direito econdmico. p. 33 — 34
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Essa livre concorréncia esta prevista na Constituicdo Federal brasileira. No art. 170 da
CR/88, fica determinado que a ordem econdmica no Brasil sera fundada na livre iniciativa.
Entre os principios da atividade econémica brasileira se insere a livre concorréncia como pilar
do Estado brasileiro e, portanto, ainda que ndo seja um sistema totalmente puro, determina

que o pais seja regido pela 6tica do sistema capitalista.

A liberdade de iniciativa implica liberdade de ingresso no mercado: “liberdade ao
exercicio da generalidade das atividades econdmicas, sem necessidade de autorizagdo do
poder publico”(CUELLAR, 2004). Porém, os governos de cada Estado, promovem as
restricdes a esse estado de liberdade de iniciativa segundo suas politicas econémicas, que
restringem a atuacdo privada dos agentes econdmicos. No Brasil, as regulagdes sdo impostas
com vistas a garantir o chamado “interesse publico”. O Estado pode colocar limites ao
comportamento particular e reprimir oS comportamentos capazes de propiciar detrimento ao

livre mercado e ao bem estar social.

O estudo do direito concorrencial, de acordo com Calixto Salomé&o Filho'®, ¢ de dificil
compreensdo dada sua contradicdo de fundo, ja que sua origem é orientada ao exercicio
individual. Segundo Hayek: “a garantia da auto-regulacéo dos agentes econdmicos através das
forcas de mercado”, sistema este que coabita com um Estado que muitas vezes ndo somente

salvaguarda a da concorréncia, bem como tem outros escopos.

Por concorréncia compreendem-se a disputa entre agentes competidores por um
mercado relevante determinado. Significa que os agentes do mercado que fornecem bens e
servicos semelhantes disputam a preferéncia dos consumidores que consumem 0s produtos
similares. Assim, o Poder Publico oferece uma protecdo ao consumidor, de maneira a
promover que os cidaddos tenham acessos a bens de qualidade melhor por precos mais
acessiveis. Conforme a competicdo aumenta - por meio de um maior nimero de fornecedores
- diminuem as chances de uma empresa impor suas condi¢fes e vontades sobre o p6lo mais
fragil, que sdo os consumidores e assim impede-se 0 surgimento das estruturas monopolisticas

ou oligopolisticas. 1’

16 CAMPILONGO, Celso Fernandes et al. Concorréncia e regulagdo no sistema financeiro. p. 130, Sdo Paulo:
Max Limonad, 2002. 606 p., il.
" FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Licdes de direito econdmico. p. 234, Rio de Janeiro: ed Forense, 2014.
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2.2 PREVISAO CONSTITUCIONAL
A Constituigdo prevé a protecdo do mercado brasileiro. A Carta Magna, em seu art.
170, IV diz que a ordem econdmica é fundada na livre concorréncia. O art. 173 84 disciplina
que devera a lei reprimir o abuso de poder econémico que objetive a dominacdo dos
mercados, eliminar a concorréncia e aumentar arbitrariamente os lucros. O art. 219 dispde que
o mercado interno integra o patriménio nacional e devera ser incentivado a fim de viabilizar o

desenvolvimento.

A intervencdo do estado € supletiva, devendo respeitar a espontaneidade do mercado.
A situacdo de monopolio é combatida, de forma que os precos devem se formar segundo a
vontade do mercado, ndo do ente estatal ou do fornecedor. As normas que permitem o

monopdlio devem ser lidas de maneira restrita. 8

Ainda que a Constituicdo defenda a ordem econémica fundada sobre o principio da
subsidiariedade, da livre concorréncia e da liberdade de iniciativa ndo é possivel que 0s
agentes econdmicos se sintam livres para exercer de forma irrefreada seu poder
mercadologico. O art. 17384° da Carta Magna exige a repressdo do abuso do poder
econémico: o direito da concorréncia serve, justamente, para garantir a aplicabilidade do
dispositivo, cuidando do comportamento concorrencial das empresas de um determinado
mercado.

O Sistema Brasileiro de Protecdo a Concorréncia foi reestruturado, apresentando-se
com o seguinte mosaico: a) Conselho Administrativo de Defesa Econémica —
CADE: autoridade concorrencial, com competéncias ampliadas, composta dos
seguintes 6rgdos: a.l) Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica: 6rgao
judicante; a.2) Superintendéncia-Geral: drgdo executivo, de monitoramento de
mercado e investigativo, o qual substitui e incorpora as atribuicdes da Secretaria de
Direito Econdmico; a.3) Departamento de Estudos Econ6micos: 6rgdo de
assessoramento técnico em matéria econdmica; b) Secretaria de Acompanhamento
Econdmico — SEAE: drgdo consultivo de carater técnicofinanceiro, subordinado ao

Ministério da Fazenda, incumbido de promover a advocacia e a cultura da
concorréncia. (FIGUEIREDO,2014)

A prote¢do da concorréncia € uma maneira pela qual se tenta garantir uma economia
eficiente, detentora da mais variada gama de bens disponiveis pelo menor preco possivel. A
defesa concorrencial tem por fim promover um bem-estar econdmico maximo. ara analisar a

concorréncia existem aspectos a serem considerados: 0 mercado relevante, por exemplo.

No Brasil, ainda que a legislagdo inicial sobre a matéria remonte aos anos 1960,
apenas ao longo das Ultimas décadas, a defesa da concorréncia passou a assumir

18 EIZIRIK, Nelson. Monopodlio Estatal da Atividade Econdmica.p.76 , Rio de Janeiro: Revista Direito
Adm.,1993.
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carater prioritario no contexto das politicas publicas. Até entdo, as caracteristicas
que marcaram a economia brasileira ao longo de décadas, a saber, forte presenca do
Estado, controle de precos, elevado nivel de protecdo a industria nacional, bem
como altos indices de inflacdo, eram incompativeis com uma politica eficaz de
defesa da concorréncia. Observe-se que a fixacdo de politicas publicas para defesa
da concorréncia e da liberdade de mercado denota que o exercicio das liberdades
individuais deve ser disciplinado de forma racional pelo Estado, de modo a garantir
que o consumidor, parte hipossuficiente no ciclo econdémico (producdo, circulacao e
consumo), e o proprio Poder Publico ndo fiquem & mercé de medidas arbitrarias
impostas pelos agentes detentores de poder econémico.

Por ato de concentracdo se entendem aqueles que objetivam uma concentracao
econbmica, seja ela horizontal, vertical ou por conglomeracdo, por meio de fusdes,
aquisicdes, incorporagdes, agrupamentos e etc. O controle das estruturas do mercado e
apreciacdo desses movimentos societarios visa reprimir aqueles atos que possam se traduzir
em uma ameaca a livre concorréncia. No Brasil, esse controle € papel do Sistema de Protecao
a Concorréncia — composto pelo CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econémico do
Ministério da Fazenda - que analisa os atos de concentracdo, para avaliar os efeitos positivos e
negativos que possam ocasionar. Os atos que envolvam empresas com uma receita acima de

400 milhdes e outra superior a 30 milhdes sempre serdo submetidos a analise do Cade. *°

Séo reprimidos aqueles atos que implicam na eliminacdo da concorréncia em parte
substancial do mercado relevante, possam criar ou refor¢car uma posi¢do dominante, resultar
numa dominacdo de mercado relevante de bens e servicos. Tal avaliacdo s6 seré possivel se 0
caso concreto for analisado, em certos casos o0 entendimento serd que apesar da ameaca ao
livre mercado, o bem estar do ato de concentracdo compensa 0s prejuizos causados a livre

concorréncia. 2

Por concentragdo horizontal entende-se a concentracdo que envolve agentes
econdmicos distintos e competidores entre si, que ofertam o mesmo produto ou
servico em um determinado mercado relevante. Concentracdo ou integracdo vertical
traduz-se na concentracdo que envolve agentes econdmicos distintos, que ofertam
produtos ou servicos diversos, fazendo parte da mesma cadeia produtiva.
Conglomeragdo é a concentragdo que envolve agentes econdmicos distintos, que
igualmente ofertam produtos ou servigos diversos, podendo ou ndo ser
complementares entre si, mas que, certamente, ndo fazem parte da mesma cadeia
produtiva. Genericamente, uma conglomeracdo é sauddvel a competicdo, pois
significa a “entrada” de uma empresa em um determinado mercado de produto ou
servico. No entanto, uma conglomeracdo pode ter efeitos nocivos a concorréncia

¥ FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. LigBes de direito econdmico. p. 243, Rio de Janeiro: ed Forense, 2014.

20 A atual legislacdo (Lei n. 12.529, de 2011, art. 90) define, exemplificativamente, como ato de concentracdo os
casos em que: a) duas ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; b) uma ou mais empresas
adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de acdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em agdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou
forma, o controle ou partes de uma ou outras empresas; C) uma Ou mais empresas incorporam outra ou outras
empresas; ou d) duas ou mais empresas celebram contrato associativo, consdrcio ou joint venture.
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quando houver complementariedade entre os produtos ou servicos envolvidos
(FIGUEIREDO, 2014).

Outro aspecto importante da defesa da concorréncia é a proibicdo das condutas
anticompetitivas. Por exemplo: vendas casadas, fixacdo de precos, divisdéo de mercados,
acordos de exclusividade e cartel. Uma das inovacfes da Lei 12.529/11 foi a ampliacdo dos
poderes do Conselho. A Superintendéncia podera tratar de maneira processual distinta a
denuncia que receber, de forma que podera seguir um procedimento preparatorio, de inquérito

administrativo ou processo administrativo.

2.3 DIREITO COMPARADO
A Revolucdo Industrial introduziu a necessidade da protecdo da disputa entre
empresas. As primeiras normas tinham por objetivo o combate as préaticas trust (trustie), um
acordo entre empresas a fim de determinar estratégias e medidas para se manterem no
mercado, mesmo que a custo do fracasso de seus adversarios. Com a saida dos mais fracos,
formavam-se oligopolios e os que sobravam no mercado podiam impor seus interesses sobre

0s consumidores.?!

O antitruste nasceu na América do Norte devido a uma necessidade de combate a
monopdlios e cartéis. Em 1890, os EUA editaram a Sherman Act, primeira lei antitruste do
pais. Por meio dessa proibiu a conspiracdo que restringisse 0 comércio e promovesse 0

monopolio.

Section 1. Trusts, etc., in restraint of trade illegal; penalty. Every contract,
combination in the form of trust or otherwise, orconspiracy, in restraint of trade or
commerce among the severalStates, or with foreign nations, is declared to be illegal.
Everyperson who shall make any contract or engage in any combination or
conspiracy hereby declared to be illegal shall be deemed guilty ofa felony, and, on
conviction thereof, shall be punished by finenot exceeding $10,000,000 if a
corporation, or, if any otherperson, $350,000, or by imprisonment not exceeding
three years,or by both said punishments, in the discretion of the court. Section 2.
Monopolizing trade a felony; penalty. Every person who shall monopolize, or
attempt to monopolize, or combine or conspire with any other person or persons, to
monopolize any part of the trade or commerce among the several States, or with
foreign nations, shall be deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof, shall
be punished by fine not exceeding $10,000,000 if a corporation, or, if any other

2L A primeira lei antitruste do mundo nasce em 1889, no Canada, e objetivava a repressdo de restricdes
comerciais, fixacdo de precos e etc. Em 1910 a competéncia do Tribunal de Competicdo no Canada foi ampliada
e permitiu a analise de estruturas de mercado como fus6es e monopolizacao.
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person, $350,000, or by imprisonment not exceeding three years, or by both said
punishments, in the discretion of the court.

Segundo Calixto Salomao Filho:

A exposicdo dos fatores politico-econdmicos relevantes para aprovagdo do
Sherman Act permite focalizar corretamente a questdo. Em primeiro lugar, fica
bastante evidente que a maior preocupacao relativamente aos monopélios naquela
época eram os efeitos econdbmicos negativos sobre o consumidor.(...) A
preocupacaoprincipal ¢, portanto, com o poder dos monopolistas sobre os
consumidores. N&o s6 o poder econdmico, também o poder politico.(...) O Sherman
Act é uma lei promulgada em um contexto politico-econdmico de protegdo do
consumidor contra o "excessivo poder econdmico no mercado”. E essa sua Unica
preocupacdo. (SALOMAO FILHO, 2007)

Atualmente o sistema norte americano conta com uma estrutura concorrencial
bipartida: Antitrust Division, 6rgdo que protege o processo competitivo e o cumprimento das
leis; e o Federal Trade Comission responsavel por supervisionar a politica anticoncorrencial,

eliminando propagandas enganosas.

No Brasil o carater de defesa da concorréncia se deu de maneira distinta. Com inicio
em 1937, a caracteristica marcante era a intervencdo do Estado em todos assuntos
econémicos, muitas vezes prejudicando a economia e a concorréncia. Houve a criacdo da
Comissdo Federal de Abastecimento e Precos (1951), da Superintendéncia Nacional de

Abastecimento (1962) e do Conselho Interministerial de Pregos (1962).

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) é estruturado da seguinte
forma: Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica, Secretaria do Ministério da Justica
(SDE/MJ) e Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda
(SEAE/MF). Em 1994 foi editada a lei 8.884, que regulava o sistema de defesa de
concorréncia no Brasil, depois substituida pela atual lei de protecdo a concorréncia, lei
12.529/11.

A atual legislacgéo reestruturou a defesa concorrencial, trouxe efetividade e coergéo as
decisbes, ofereceu um poder vinculante as decisdes, passou a aplicar as normas a todas as

pessoas (publicas ou privadas) de maneira indistinta.

2.4 HISTORICO DO DIREITO CONCORRENCIAL: ORDEM ECONOMICA
NAS CONSTITUICOES
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Nos seus primdrdios a economia brasileira apresentava-se extremamente extrativista e
escravocrata. Ap6s o Império, a economia ainda era agréria e voltada para o mercado exterior.
O periodo colonial foi marcado pela economia agricola do pau-brasil, cana de acucar,
borracha e do café, além da exploracdo de minérios. A economia industrial do periodo era
bastante abafada, relegada as producdes de artesanato, cosméticos, vestuario, bebidas e vidro.
A maior parte das relagdes de trabalho era de cunho escravista, ndo assalariado. 22

Na década 1920, surgiram algumas iniciativas industriais nos setores de siderurgia e
de bens de capital (maquinas, equipamentos); o que beneficiou o surgimento de bens
industrializados. A crise mundial de 1929 afetou a nossa producdo, pois as demanda do

consumo agricola diminuiu muito.

O Governo Vargas e o Estado Novo, em 1930, deram uma nova forca a
industrializacdo do pais. Entretanto, a implementacdo da inddstria de base, por exemplo, foi
relegada ao Estado. Deu-se inicio a uma tendéncia de centralizacéo e intervencdo do Estado
na economia, ja que na época a iniciativa privada se concentrava no campo. Em 1934 foram
criados o Conselho Nacional do Petroleo, a Companhia Siderurgica Nacional e a Vale do Rio
Doce. Foi nessa época que o Estado cuidou de implementar o controle cambial, para regular a
economia, desvalorizando a moeda externa e diminuindo as importagdes. Além disso, estava
nascendo também uma tendéncia de regulacdo das relacdes trabalhistas. Portanto, o modelo

do Estado desde seus primérdios sempre foi uma modelo de Estado Intervencionista Social.

O Estado atuava tanto no assistencialismo, prestando os servigos publicos; como no
desenvolvimento das atividades econémicas. Havia um capitalismo “de fachada”, a realidade
era uma forte intervencio do Executivo Federal sobre a economia. 2 A Constituinte de 1932
tinha por mote assegurar a liberdade econémica, porém a subordinando aos principios de
justica e as finalidades nacionais?*. Segundo a propria interpretacdo do artigo, a liberdade
econdmica ndo era absoluta, mas limitada. Para Egon Bockmann (2016, p.145), “tratava-se
da ordem econdmica de um pais capitalista que reservava especialmente ao governo federal

uma ampla capacidade de intervencao e regulagdo na economia”.

22 FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Licdes de direito econdmico. p. 88, Rio de Janeiro: ed Forense, 2014.

23 MOREIRA, Egon Bockmann. O direito administrativo contemporaneo e suas relagdes com a economia.
p.137, Curitiba: ed. EVG, 2016.

24 A constituigdo de 1934, em seu artigo 115, estabelecia: “A Ordem Econdmica deve ser organizada conforme
0s principios da Justiga e as necessidades da vida nacional, de modo que possibilite a todos existéncia digna.
Dentro desses limites, ¢ garantida a liberdade econdmica”.
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O Presidente Vargas aplicava a Constituicdo da maneira que queria. Pois apesar de
prever a livre concorréncia, a liberdade de empresa e a livre iniciativa, a Carta de 1934
garantia que o “interesse econdmico” poderia justificar a interveng¢ao do Estado nos negdcios
privados. Tanto que o monopdlio estatal das atividades econémicas era previsto (art.116,
117)%, a exploragdo das indUstrias de minas, jazidas minerais, dguas e energia hidraulica
dependiam da permissdo ou concessdo do Estado (art. 137). Havia, também, disposices
expressas sobre o Trabalho (art.120 ) , limitacGes ao direito de propriedade (art. 124, 132), e
uma preocupacdo com o fomento e com o assistencialismo (art. 138,141). PrevisOes

notoriamente de dirigismo estatal.

Na Constituicdo de 1937, outorgada durante o Estado Novo, as competéncias do
Governo Federal foram ampliadas ainda mais. Ainda que a liberdade empresarial fosse

consagrada, as caracteristicas centralizadoras aumentaram.

A Carta concentrou as decisGes da economia nacional em um Unico 6rgao chamado
Conselho da Economia Nacional. Os representantes de setores da economia, indicados pelo
Presidente, compunham o Conselho, que podia editar normas de regulacdo da economia. A
existéncia desse Conselho demonstra o prop6sito do Governo em assegurar que as decisdes
econdmicas se mantivessem dentro do Estado, sujeitas a ele. (Informacdo Verbal). %

A Constitui¢do de 1937 levou as ultimas consequéncias essa diretriz, ora declarando,
no seu artigo 123, que as liberdades publicas sdo restringidas pelo interesse coletivo,
ora prescrevendo, no seu artigo 135, que o Estado pode intervir na ordem

econdmica, para dirigi-la com maior amplitude de poderes, e segundo o seu juizo de
oportunidade.”(MELO,1940)

O art. 135 da Carta previa o principio da subsidiariedade de maneira expressa. Porém,
essa a intervencdo do Estado no dominio econdmico s se legitima para suprir as deficiéncias
da iniciativa individual e coordenar os fatores da producdo era uma previsdo meramente
formal, na pratica ndo era o que ocorria. Prova da intervencdo exacerbada do Estado eram os
Decretos-Lei que proibiam exportacdo de aguas e a derrubada de cajueiros. 2’

Nasce, em 1946, uma nova Constituicdo. Apds anos de ditadura, a Constituicdo nasce

em um ambiente de exaustdo em relacdo ao totalitarismo, o repudio ao Estado Novo foi

%5 Art. 116 da CR/34 dipunha: “ Por motivo de interesse publico e autorizada em lei especial, a Unido podera
monopolizar determinada industria ou atividade econdmica, asseguradas as indenizaces, devidas, conforme o
art. 112, n° 17, e ressalvados os servi¢cos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais.

%6 MOREIRA, Egon Bockmann. Aulas de Direito Econdmico- Universidade Federal do Parana. Curitiba,
2018. Informacédo Verbal.

2 MOREIRA, Egon Bockmann. Passado, presente e futuro da regulacdo econdémica no Brasil. Revista de
Direito Publico da Economia- RDPE. p.100, Belo Horizonte: ed. Férum, 2003.
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determinante para os novos rumos da Constituicd0.® Na nova Carta, a atividade econdmica
continuou a se subordinar aos interesses publicos. A Ordem Econbmica devia respeitar 0s
principios da Justica Social e o interesse publico. Inclusive, o Estado tinha autorizacdo para
monopolizar atividades, desde que em prol do: i) interesse publico e os ii) direitos

fundamentais.

Pela primeira vez uma constituicdo disp0s pela primeira vez sobre o abuso do poder
econémico, reprimindo a tentativa de eliminacdo da concorréncia (0 CADE somente foi
criado em 1962). Também, é a primeira vez que se fala em planos estatais da economia, havia
o plano da aviacéo, da reforma agraria, da colonizagdo. Esse planejamento da economia nada
tem haver com as economias capitalistas, mas € caracteristico de economias socialistas, de
Direcdo Central. Se antes havia intervencdes pontuais na economia, com 0 planejamento o
Estado passa a criar metas e estratégias de longo prazo a serem atingidos. O Estado
desenvolve objetivos para si mesmo, porém, a serem atingidos por meio das pessoas privadas.

De acordo com alguns autores, talvez tal planejamento tenha originado o Direito Econdmico.

“Voltou-se, assim, as fontes formais do passado, que nem sempre estiveram
conformes com a histdria real, o que constituiu 0 maior erro daquela Carta Magna,
que nasceu de costas para o futuro, fitando saudosamente os regimes anteriores, que
provaram mal. Talvez isso explique o fato de ndo ter conseguido realizar-se
plenamente.” (SILVA, 2001)

Na década de 50, o Estado deixou de ser interventor e passou a ser protagonista, a
atuar como os préprios entes privados (Estado Empresario). O Publico passou a dialogar com
0 Privado, algo que ndo ocorria antes (Informacédo Verbal), nessa época houve a criagdo do
BNDE(S) e do Petroleo Brasil S/A. 2

O primeiro planejamento ocorreu na Era JK (1956-1961), chamado de plano de metas
(setores de energia, transporte, educacdo etc). O periodo JK ficou conhecido como um
periodo de planejamento econémico. Juscelino Kubitschek focou seus esforgcos nas areas de
aco, ferro, transportes, industria de base. Na época houve um grande crescimento da
infraestrutura e nas taxas de desenvolvimento, gracas a abertura para o capital estrangeiro,

porém a captacio desses recursos gerou uma grande crise inflacionaria ® .

Segundo Moreira, existem trés tipos de intervengdes econdmicas: i) a normativa, que

cria normas para 0 bom desenvolver da economia, b) a de gestdo, que gerencia aspectos

28 AGUILLAR, Fernando Herren. O direito econdmico no Brasil. p. 147, Sdo Paulo: ed. Atlas S.A, 2012.

2 MOREIRA, Egon Bockmann. Aulas de Direito Econdmico- Universidade Federal do Parana. Curitiba,
2018. Informacédo Verbal.

30 AGUILLAR, Fernando Herren. O direito econdmico no Brasil. p. 155, Sdo Paulo: ed. Atlas S.A, 2012
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econémicos da atuacdo das empresas e c) a de planejamento, na qual o estado estabelece
modos de comportamento para atingir objetivos futuros (esse ultimo foi o tipo interventor do
Governo JK). Na gestdo, a intervencdo € mais agressiva, ja no planejamento, em regra, 0

dialogo é mais consensual e agradavel.

O periodo foi marcado pela valorizacdo do planejamento econémico pelo Estado,
com a elaboracdo de diversos planos de desenvolvimento. Desde 1951 j& existia 0
Plano de Reaparelhamento Econdmico e Fomento da Economia Nacional, que foi
acompanhado pela criacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(1952). No governo Dutra criou-se o plano SALTE (Salde, Alimentacao, Transporte
e Energia). O plano para Desenvolvimento Nacional e o Programa de Metas, além
da criagdo da SUDENE (1959), ja no governo Kubitschek, estdo encartados no
contexto regulatério dirigista da época. (AGUILLAR, 2012)

Depois de Juscelino, foi eleito Jodo Goulart, deposto em seguida (1964). Foi no
periodo de Goulart, que houve a criacdo da lei n. 4.137/62, primeira lei anti-trust do Brasil. A
norma determinava a repressdao ao abuso do poder econémico e explicava o0 que seria
considerado como abuso: dominar os mercados nacionais ou eliminar total ou parcialmente a
concorréncia por meio de: ¢) coalizdo, incorporacao, fusdo, integracdo ou qualquer outra
forma de concentracdo de empresas® (art. 2 , 1). Ocorre que apesar de reprimir o abuso do
poder econémico, o préprio Presidente detinha um poder amplo, sendo que até mesmo

passava por ele a concessdo de empréstimos bancarios.

Com o inicio do Regime Militar, existia uma expectativa de que os militares dessem
uma guinada econdmica para a direita liberal. Porém, ao invés disso, o Estado se agigantou
ainda mais, com o crescimento da maquina administrativa e da intervencdo econémica. A
centralizacéo foi tdo grande que havia intervengdo do Estado em coisas muito pequenas, como
0 a) reajuste do aluguel, que era atrelado ao salario minimo, a criacdo de b) normas para
dissidios coletivos (supressdo da liberdade privada). *> A Constituicdo de 1967 fortaleceu o
Estado e a Unido. O governo preconizou um Poder Executivo muito forte, tanto que os
direitos fundamentais dispostos no artigo 151 podiam ser suspensos se fossem utilizados
contra a ordem democratica. Essa Carta também previa o principio da subsidiariedade, porém

a ordem econdmica ficava subordinada & justica social.*3

31 Portanto, desde 1962 as fusGes e aquisicdes ja eram consideradas formas de abuso do poder econdmico.
Podemos concluir, assim, que essa forma de concentracdo empresarial era entendida como um instrumento
prejudicial aos consumidores e que poderia ser benéfico ,exclusivamente, aos empresarios, que se eliminassem a
concorréncia poderiam explorar de maneira monopolistica um mercado especifico.

32 0 governo gastou muito, o que ocasionou inflagdo. Durante o governo militar, o Bacen e o Conselho
Monetéario Nacional foram criados.

3 0 art. 157 determinava: “A ordem econdmica tem por fim realizar a justi¢a social.
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Em 1969, a EC n 01/69, criou uma nova Constitui¢do.>* Juntamente com essa nova
ordem, foram baixados inimeros decretos formulados para influir na economia. A
Constituicdo também previa, como a anterior, que a ordem econémica deveria ter por fim a
realizacdo da justica social, assim, as empresas privadas detinham preferéncia no exercicio
das atividades de mercado, mas o Estado poderia apoiar e estimular suas atividades. No
entanto, nessa época, houve a criacdo de mais de 200 estatais, 0 que demonstra o
protagonismo do Estado na atividade econémica, e ndo sua atuacdo subsidiaria. Nao se
respeitava a livre iniciativa, nem a subsidiariedade . O Estado controlava os principais setores.
Para interferir na iniciativa privada, o Estado encontrava meios de controle: como a criagéo do
Conselho Nacional de Politica Salarial, que realizava o célculo de reajuste salarial; e o
Conselho Interministerial de Precos, que regulava o preco de mais de 300 maiores empresas
do pais. Ou seja, nessa época 0s cartéis existiam e ndo eram ilegais, inclusive eram

patrocinados pelo préprio governo.

A interferéncia do Estado ocasionou um cenario de hiperinflacdo, chegando no
periodo de 1980 a 200% ao ano. Em 1983, o cenario de descontentamento levou ao
movimento “Diretas ja”. Cendrio de hiperinflacdo e desordem fiscal que seria herdado pelo
Tancredo Neves, sendo fosse sua morte logo apos as eleicBes. José Sarney, seu vice, assume;
porém ndo tinha legitimidade e o cenario econdmico era péssimo. No primeiro ano, oS
indicadores até melhoraram, o que era bom, mas ndo o suficiente para dar legitimidade ao

governo de Serra, era necessaria a queda da inflagdo. °

No periodo foi criada a Conta Movimento, uma conta do Banco do Brasil ligada ao
Bacen, para gastos publicos. O Governo fazia a festa, utilizava de maneira descontrolada essa
conta em todos os programas de fomento. O Bacen poderia injetar dinheiro de maneira
artificial no BB, este emprestava como se fosse um poco sem fundo e o Bacen repunha o
Caixa, através da emissédo artificial de dinheiro. Isso s6 alimentou a inflagdo e levou a um

fendmeno conhecido como Inflacéo Inercial.

A Inflacédo Inercial era o fendbmeno pelo qual todos aumentavam seus pre¢os em razao
da expectativa de inflacdo, de maneira inercial. Havia necessidade de um plano econdémico

para derrubar a inflagio: “um senta coletivo”, nas palavras de Pérsio Arida. Os  planos

34 Essa, por sua vez, no art. 8, V estabelecia que a Unido como competente para planejar e promover o
desenvolvimento e a seguranca nacional.
% Video: A histéria contada por quem a fez.
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ortodoxos eram bons, instrumentos classicos (aumento de juros, politica fiscal, reduzir a

demanda), porém, politicamente eram muito severos.

O economista Pérsio Arida pesquisou na época um plano heterodoxo®®. Ja que todos
aumentavam 0s precos, 0 Estado deveria tomar para si o dever de determinar que todos
abaixassem os pregos (“um senta coletivo™).3’Esse plano ficou conhecido como Plano
Cruzado e propunha o congelamento de todos 0s prec¢os, salérios e tarifas e assim acabar com
a inflacdo. Assim, em 986, houve o congelamento de pregos para conter a inflagéo inercial.

Congelaram os pregos por meio do tabelamento: “Eram os fiscais do Sarney”.

De inicio, o plano foi bem. As pessoas viam que o dinheiro continuava valendo o
mesmo. O consumo aumentava e 0s bancos eram incentivamos a emprestar. Porém, o Plano
continha problemas: 1) os produtos comecaram a ficar escassos no mercado gracas a grande
procura, enquanto a Demanda subia exponencialmente, a Oferta ndo conseguia acompanhar.
Isso fazia com que os precos fossem pressionados para cima; ii) outro problema era o
descongelamento por periodos curtos, que faziam com que os produtores aproveitassem o
momento para subir ao maximo que podiam os precos até o proximo tabelamento, e assim a
inflac&o retornava. O pais ndo tinha dinheiro, estava quebrado. Foi preciso decretar moratoria,
ou seja, a suspensdo do pagamento da divida externa. Essa medida é horrivel, pois afasta o

investimento interno e externo do mercado, o que prejudica mais ainda a economia.

No ano de 1987, houve uma segunda tentativa de estabilizar a economia, o Plano
Bresser, que também fracassou. Dentro dessa conjuntura se desenvolveu a Ultima Constituinte

de nossa historia.®® A inflagdo chegou aos incriveis 980% a.a.

% FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. LicGes de direito econémico. p. 88 , Rio de Janeiro: ed Forense, 2014.

3T ARIDA, Pérsio; RESENDE, André. Inflacdo Inercial e Reforma Monetéaria: Brasil. p. 2, 1984

38 Constituinte sem pé nem cabeca. Ndo havia metodologia de trabalho , havia falta de coordenacdo e
sistematizacdo. Em suma, cada membro da Assembléia, fez a sua Constitui¢do. Por conta disso, existem varias
ordens econdmicas dentro de uma so Constituicdo: expraiada, concentrada, mutante. Isso resultou num grande
.aumento de competéncias dos Estados.
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HISTORICO DA INFLACAO Confira a evolucio dos precos desde 1984, em %

= [PCA- Indice oficial do pafs. usado pelo governo para estabelecer a mets de inflagdo para o anc. Abrange as famflias com
rends entre 1 & 40 salarios minimos

== [NPC - Indice usado no reajuste do salério
minime e dos benaficios previdencidrios, além
de base para acordos salariais. Abrange as 5
familias com renda de 1 a 5 saldrios minimos T

1995 1958 B0 il 2013

1984 1989 1991 1993 1994

Fonbe: IHGE
Fonte: Folha de S. Paulo (2015, p. 2)

A nova Carta de 1988 prevé como regra a interferéncia indireta do Estado na
economia, intervindo somente quando necessario para regular, normatizar e corrigir as falhas
de mercado. Essas hipoOteses sdo previstas de maneira taxativa no texto constitucional,
permitindo-se explorar a atividade econdmica, prestar servicos publicos e concorrer com entes

privados, quando necessario ao interesse publico (art.174).

No entanto, deve o capitalismo, da Carta de 1988, ser vislumbrado pela lente dos
demais principios do texto normativo, ndo cabendo ao Estado um papel meramente
absenteista. Ja no predmbulo é possivel identificar o que rege o ordenamento juridico, é ele
que orienta o intérprete, estabelecendo que o Estado deve assegurar o exercicio de direitos
sociais e individuais, o desenvolvimento econdmico e etc. Isso demonstra que o Estado ndo
seria um sujeito passivo, mas tem uma atitude proativa diante dos aspectos econdmicos com

vistas a garantir os direitos sociais. 4°

O art. 170 traz em seu bojo, outros principios que devem nortear a compreensédo da
ordem econdmica; assim, de acordo com o caput, a ordem econémica deve ser baseada na i)

valorizacdo do trabalho humano, na ii) existéncia digna, iii) na justica sécia e iv) na livre

39 FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. LicGes de direito econdmico. p. 93, Rio de Janeiro: ed Forense, 2014.
40 MOREIRA, Egon Bockmann. O direito administrativo contemporaneo e suas relacdes com a economia.
p.148, Curitiba: ed. EVG, 2016.
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iniciativa. Depreende-se disso que o intervencionismo deve promover a existéncia digna e a
valorizacdo do trabalho e ndo apenas assegurar a livre concorréncia e demais principios
liberais. #* Se por um lado no existe previsio expressa da intensidade da intervencéo e,
portanto, enorme gama interpretativa aos operadores do direito; por outro, hd um

direcionamento hermenéutico.

Assim, nao seria possivel de se cogitar de uma recusa ao intervencionismo estatal —
isso devido as previsdes constitucionais relativas a valorizacdo do trabalho humano
e existéncia digna (art. 170, caput); funcdo social da propriedade, defesa do
consumidor, defesa do meio ambiente, reducdo das desigualdades regionais e
sociais, busca do pleno emprego e tratamento favorecido para determinadas
empresas brasileiras (art. 170, incs. 111, V, VI, VII, VIII e IX); a possibilidade de
atender aos imperativos de seguranga nacional e relevante interesse coletivo através
da exploracdo direta de atividade econémica pelo Estado (art. 173, caput, e 8 10); 0
dever de repressdo ao abuso de poder econdmico (art.173, § 40); a responsabilidade
e punicéo relativa a atos contra a Ordem Econdmica, financeira e economia popular
(art. 173, § 50); o exercicio da funcdo de fiscaliza¢do,incentivo e planejamento do
Estado como agente normativo e regulador da atividade econémica (art. 174); a
prestacdo e a concessdo de servigos publicos (art.175) etc. (MOREIRA, 2016)

Quanto as caracteristicas da Carta, € possivel observar a natureza extremamente
analitica, cuidando de maneira minuciosa de diversos assuntos; além disso, as normas de
cunho econdmico se espalharam por todo o texto constitucional, dando vez a uma ordem
econdmica denominada de expraiada. Pode-se atribuir a ela uma caracteristica concentrada,

pois existe um capitulo todo da Ordem Econdmica.

A Constituicdo aumentou as competéncias dos Estados e das reservas de titularidades
de bens e servi¢cos dos entes publicos. Ndo existe um parametro fixo. Pela primeira vez na
historia das Constituigdes, o Estado € designado como “agente normativo e regulador da
atividade economica”. #? Talvez essa tenha sido a expressdo mais importante quanto ao

regulamento econdmico dos Ultimos séculos.

Quanto as agéncias reguladoras brasileiras, talvez o mais importante assunto diga
respeito & sua sanidade mental e integridade fisica. Por um lado, as agéncias
reguladoras estdo carentes de cérebros. De tempos para c4, elas se transformaram
em demandas partidarias (a compor os respectivos mosaicos de siglas: o pc do B
ocupa a ANP; o PMDB briga pela ANEEL e ANAC; o prB quer a ANTT... e assim
por diante). varios dos cargos diretivos passaram a ser preenchidos por pessoas sem
a necessaria sofisticacao técnica, esta sim indispensavel a condugdo da politica de
regulacdo setorial (p. ex., durante a crise aérea de 2007, a ANAC era presidida por

4L EIZIRIK, Nelson.. Monopolio Estatal da Atividade Econdmica p. 64, Rio de Janeiro: Revista de Direito
Administrativo, 1993..

42 Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exercerd, na forma da lei, as
funcdes de fiscalizacéo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para
o setor privado.
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um engenheiro mecanico pos-graduado em sociologia e especialista em analise
politica, politico dos quadros do pDT e, depois, do pr). De autoridades publicas
destinadas a regular a economia com lastro na técnica, muitas das agéncias
transformaram-se em balcdo de neg6cios politicos - como se fossem meras
secretarias de ministérios. A logica das nomeacdes passou afazer parte dos arranjos
politico-governamentais - o que, sem ddvida alguma, atenua, sendo aniquila, a
independéncia técnica e instala outras prioridades regulatérias (que tendem a se
alinhar as linhas mestras do programa do governo central). (MOREIRA, 2003)

Com a queda do Governo Militar, o pais passou a uma politica de desestatizac&o.
Durante o Governo Collor houve uma imensa privatizagdo das estatais, retirada do Estado de
setores econébmicos e abertura ao mercado exterior. Com uma inflacdo de 80% ao més, a
Ministra da Fazenda, Zélia Cardoso, propds o congelamento das aplicacBes bancérias.
Acreditava-se que se o volume de dinheiro em circulacdo diminuisse também diminuiria a
inflacdo. Assim, Collor congelou em 80% todos os depdsitos das contas correntes ou
cadernetas de poupanca que ultrapassassem um limite. Ou seja, ele literalmente confiscou
dinheiro da conta das pessoas. De inicio a inflacdo diminuiu, mas com ela também o PIB. O

Plano foi um fracasso e ainda causou um desgaste politico enorme.

Em 1994, no Governo de Itamar Franco, o Ministro da fazenda, Fernando Henrique
Cardoso, juntamente com sua equipe, desenvolveu um plano chamado Plano Real. Plano
Ortodoxo baseado na privatizacdo, aumento de juros, diminuigdo dos gastos publicos. Plano

que estabilizou a economia desde entdo.

25 O PAPEL DO CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA DA
ECONOMICA

O CADE é uma autarquia federal, com sede no Distrito Federal. Sua estrutura é
composta por um Tribunal Administrativo, uma Superintendéncia-Geral e pelo Departamento

de Estudos Econémicos. Junto a ela atuam uma Procuradoria Federal e um érgdo do MPF.

A lei 12.529 determinou as atribuicdes do Conselho. Além de autorizar ou proibir 0s

atos de concentracdo, o Cade pode autorizar esses atos impondo condigdes.

O problema reside na possibilidade de uma avaliagéo politica pelo Conselho, segundo
a qual, mesmo que cause prejuizo a ordem econémica, 0s atos que representam aumento de
produtividade e inovagbes no campo tecnoldgico, poderdo ser autorizados. Portanto, as

decisbes ficam a mercé de um momento historico e politico, que podera representar a vontade
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suprema de um determinado ideal politico. Ainda mais porque o Chefe do executivo é quem,

atualmente, escolhe alguns membros do Conselho.

MAPA ESTRATEGICO DO CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE

L =

Zelar pela manutengao de um ambiente competitivo saudavel, prevenindo ou reprimindo atos contrarios, ainda que potencialmente, 3
ordem econdmica, com observancia do devido processo legal em seus aspectos formal e material.

- 7

VISAO
[ Ser reconhecido como instituigao essencial ao bom funck daec ia de mercado brasileira.

RESULTADOS

n Assegurar a prestagao de Manter interacao técnica de alto nivel com Processar adequadamente as
—

5 servigos de qualidade a organismos intemacionais e demais 6rgaos demandas dos servidores e
g sociedade da Administrac3o Publica brasileira colaboradores internos

PROCESSOS
INTERNOS

INFRAESTRUTURA

PESSOAS E

FONTE: Cartilha do Cade (2016, p.19)

Pela lei revogada (Lei n. 8.884, de 1994), o CADE ndo poderia autorizar unides
empresariais que causassem danos exagerados a concorréncia, ainda que ganhos de
eficiéncia econémica fossem produzidos. Também pela lei revogada, o0s
consumidores deveriam receber uma parte identicamente proporcional (50%,
portanto) a parcela de ganhos de eficiéncia econdmica absorvida pelos produtores.
(CADE, 2016)

A Superintendéncia pode aprovar ou ndo o ato. Caso aprove, cabera aos interessados,
se desejarem, recorrerem ao Tribunal. Caso impugne, cabera a Superintendéncia enviar o

processo ao Tribunal.

O Tribunal Administrativo é composto pelo Presidente e mais seis conselheiros, com
notdrio saber juridico ou econdmico, reputacgdo ilibada, com mais de 30 anos e indicados pelo
Presidente da Republica, sabatinados pelo Senado. Ou seja, uma indicacdo do mais alto grau

politico.
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As decisdes sdo tomadas por maioria, com presenca de no minimo quatro membros,
com quérum minimo de trés membros, de execucdo imediata obrigatdria pela Procuradoria

Federal e comunicacdo ao MP.

Ao plenario do Tribunal, entre as demais atribuicdes, cabe decidir pela existéncia de
infracdo a ordem econdmica e aplicar as penalidades previstas, apreciar processos
administrativos de atos de concentracdo econémica, fixando, quando necessario, acordos em

controle de atos de concentracéo.

A Superintendéncia Geral é composta pelos Superintendentes- gerais um geral e dois
adjuntos. S&o escolhidos dentre os cidaddos e sob os mesmos requisitos do Presidente. Ao
Superintendente cabe, entre outras, as funcdes de monitorar as praticas do mercado,
acompanhar as praticas de grandes corporagdes, promover inquérito contra infracées a ordem
economia, instruir processo administrativo para imposicdo de sangdes administrativas por
infracOes a ordem econdmica, realizar inspecao nas sedes sociais, requerer mandado de busca

e apreensao.

O departamento de estudos econdmicos é responsavel por estudos e pareceres
econbémicos. O Economista-Chefe elabora essas pesquisas a pedido do Plenéario, do

Presidente, Conselheiro-Relator ou Superintendente Geral.

A Secretaria de Acompanhamento Econémico é 6rgdo consultivo e de assessoramento,
que também emite pareceres técnicos que embasam as decisdes do Cade e é ligado ao
Ministério da Fazenda. Sua atribuicdo como 6rgdo do poder executivo é realizar reajustes nas

tarifa do governo e avaliar atos de concentracdo entre empresas.

Atualmente o Presidente do Cade é o mestre em Administracdo, ex- auditor federal do
TCU, Alexandre Barreto de Souza. E o Superintendente geral é o auditor de carreira da

Controladoria-Geral da Unido, Alexandre Cordeiro Macedo.

2.6 CRITICAS AO SISTEMA DE REGULACAO ECONOMICA
Originalmente o antitruste nasceu na América do Norte, no Canada, em 1889, com o
Act for the prevention and supression of combinations formed in restraint of trade. Porém, a
fundamentacdo das leis concorrenciais atuais esta no americano Sherman Act, de 1890, que

criou a agéncia americana antitruste (equiparada ao nosso CADE).
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As teorias meanstreams costumam atribuir o surgimento do Ato ao surgimento de
cartéis e monopolios nos Estados Unidos, no fim do séc. XIX. As teorias brasileiras, inclusive
as de renomados juristas, como Calixto Salomao Filho, costumam afirmar que existia um
abuso de precos abusivos e prejuizo aos consumidores. Ou seja, 0 objetivo das leis antitrustes
seria a protecdo do consumidor. A maioria das teorias brasileiras, portanto, vé de maneira
positiva o direito concorrencial, como se as leis e instituigdes sempre estivem em busca do

bem estar social e do interesse publico.

Para outra corrente, ainda, existia a crenca de que os atos foram criados para salvar o
liberalismo e proteger o proprio mercado. Para Paula Forgioni:

O Sherman Act de 1890 representa, para muitos, o ponto de partida para o estudo
dos problemas juridicos relacionados a disciplina do poder econdmico. Com efeito,
essa legislagdo deve ser entendida como o mais significativo diploma legal que
corporificou a reacdo contra a concentracdo de poder em méos de alguns agentes
econdmicos, procurando disciplind-la. Nao se deve dizer que o Sherman Act
constitui uma reacéo ao liberalismo econdmico, pois visava, justamente, a corrigir
distorcBes que eram trazidas pela excessiva acumulacéo de capital, ou seja, corrigir
as distorcOes criadas pelo proprio sistema liberal. Ndo obstante a opinido contraria
de parte da doutrina norte-americana, 0 Sherman Act tratou, em um primeiro
momento, de tutelar o mercado (ou o sistema de produgdo) contra seus efeitos
autodestrutiveis. (FORGIONI, 2012)

As correntes americanas, porém, divergem quanto ao posicionamento sobre o Sherman
Act. Nos Estados Unidos existem autores que entendem a protecdo contra o abuso do poder
econbmico com bons olhos. Mas existe uma corrente, adepta por nimero consideravel de
estudiosos, que entende que essa visdo positiva sobre a legislacdo antitruste pode ser
questionada. *3

A visdo diferente, defendida pelos doutrinadores, seria a de que a concentracdo
econbmica era fruto do desenvolvimento natural da sociedade que prima pela liberdade de
mercado e isso seria positivo para a sociedade. Os autores admitem que existia uma tendéncia
a concentracdo empresarial no séc XI1X, mas isso ndo estaria promovendo abuso em face dos
consumidores, como aumento de precos e menor producdo. Esses conglomerados passaram a
diminuir os custos e obter ganhos de escala, investindo em inovacdo e marketing, isso na

verdade diminuia os pregos e aumentava a qualidade dos produtos.

Para esses autores, a origem da legislacdo antitruste se deu por motivos diferentes do

gue pregam as correntes predominantes. Segundo eles, a raiz antitruste é protecionista e em

4 RAMOS. André Luiz Santa Cruz. O Sherman Act e a origem das leis antitruste - quem realmente se
beneficia com elas?. Artigo. Disponivel em: https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1999# ftn3. Acesso em:
29/10/2018.
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nada se relaciona com a livre concorréncia, a livre iniciativa, a propriedade privada e a
soberania do consumidor. De acordo com a teoria austriaca de economia, isso seria uma
forma de grupos bem articulados ao governo garantirem que seu espaco fosse preservado
frente as empresas mais eficientes. Portanto, buscando o conservadorismo do “status quo”, em

detrimento do avanco inerente ao livre mercado.

Varios estudiosos tém demonstrado que essas regras "antitruste” foram geralmente
apoiadas e empregadas por empresas estabelecidas no intuito de restringir e limitar o
processo concorrencial. Incapazes de competir com organizagdes empresariais mais
eficientes, certas empresas procuram criar restricdes politicas e legislativas a
concorrentes, na tentativa de proteger ou melhorar suas posi¢ces de mercado ja
existentes. De acordo com essa visdo, portanto, grande parte do movimento
antitruste deve ser visto mais precisamente como conservador, e ndo como
progressista. O movimento antitruste deve ser visto como uma parte importante do
"triunfo do conservadorismo" na politica americana.

Para alguns, o combate ao laissez-faire, sob a égide da ndo regulagdo, tem resultado
justamente no aparecimento dos monopdlios. O problema estaria entdo numa frase de George
Orweel: O problema da competicdo é que alguém vence. E assim o0 governo deve intervir a
fim de impedir a formac&o ou para controlar os que ja existem.

As empresas as vezes exortam 0 governo a intervir quando 0s seus concorrentes
constituem uma ameaca para elas. Esta é a forca motriz por tras da legislacdo
antitruste. O suposto objetivo do antitruste é garantir a concorréncia necessaria a
prosperidade de uma economia de mercado. Mas, na realidade, o antitruste ¢ um
porrete usado pelas empresas contra seus concorrentes com melhor desempenho. (...)
Uma rapida olhada nos casos julgados pelo FTC é suficiente para demonstrar esse
ponto. Escolha qualquer caso dentre os indmeros existentes e vocé vai encontrar

uma for¢a oculta por tras dele: uma empresa que procurou o estado para elaborar
uma queixa contra um concorrente. (MALEK, 2013)

A andlise das empresas americanas, no periodo do Sherman Act, revela que as mesmas
empresas acusadas de monopolizar o mercado estavam diminuindo seus precos e aumentando
a produgdo. Nas palavras de Thomas DiLorenzo: “Os "trustes” foram submetidos a ataque
politico precisamente porque estavam fazendo produtos cada vez mais baratos, para o
desespero de seus rivais menos eficientes, mas politicamente bem relacionados. O antitruste
foi uma arma protecionista desde a sua mais remota origem.” Entre o periodo de 1880 e 1890
0S precos nos setores industriais acusados de monopolizagdo estavam sempre caindo ( por

exemplo: ago para trilhos ferroviarios, de 68 para 32 dolares: -53%.

Para o0 Thomas W. Hazlett:

A principal anomalia da legislagdo antitruste norte-americana é que, se eliminar as
distor¢cfes monopolisticas era o seu objetivo, o final dos anos 1800 e inicio do
século 20 parece ser um momento estranho para tal preocupagao surgir. A economia
americana estava justamente experimentando expansdes vigorosas da producdo, as
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empresas estavam reduzindo agressivamente os precos, aumentando realmente os
salarios, introduzindo novos produtos e técnicas industriais e baixando
drasticamente seus custos. Além disso, as tecnologias recém-descobertas estavam
causando mudancas estruturais dramaticas na paisagem econdmica dos EUA, de tal
forma que as oportunidades de exploracdo de monopdlios locais estavam
evaporando por toda parte.

Ou seja, para autores dessa linha doutrinaria, as legislacdes antitrustes criadas nos Eua,
no séc. XIX, nada mais eram do que a tentativa de empresas menos eficientes, mas influentes
politicamente, barrarem o crescimento de seus adversarios. Em fins dos anos 1800, apesar de
ser considerada a Era dos Trustes e grandes corporagdes, havia uma enorme concorréncia
empresarial. Era, inclusive, muito dificil para as grandes empresas manterem sua posicao

dominante

Portanto, o que motivou a criacdo da lei antitruste americana — e 0 que
sustenta todas as leis antitrustes até os dias atuais — foi o0 protecionismo[27] e 0
intervencionismo. E interessante para o governo ter, como moeda de troca, a
possibilidade de fustigar empresas que estejam incomodando os "amigos do rei". E
muitas empresas, principalmente aquelas menos eficientes, também gostam de saber
que podem contar com a ajuda do governo na hora de atacar concorrentes mais
eficientes. (HAZELETT, 1992)

Porém, ndo parece ser essa a melhor teoria sobre o tema. O direito antitruste surgiu da
necessidade do poder estatal interferir em casos pontuais, nos quais 0 poder econdmico é
instrumentalizado com o fim de limitar o desenvolvimento de agentes econémicos e
prejudicar os consumidores. A partir dessa abordagem, nascem outras vertentes teoricas,

como é o caso da Escola de Chicago e de Harvard. 4

O foco de cada uma das Escolas é muito diferente. Para a segunda, a concentracdo de
mercado deve ser evitada a fim de que o mercado nédo seja prejudicado. Por isso, operacfes
como fusBes e aquisicBes devem ser evitadas a todo custo. Ja para os estudiosos de Chicago, a
concentra¢do do mercado ndo é o problema, somente a concentracdo do mercado néo justifica
a defesa da concorréncia. Para essa Escola, a eficiéncia é o foco. Se o mercado é concentrado,
mas representa altos niveis de eficiéncia - a defesa da concorrencial é desnecessaria. As

fusBes e aquisicdes nesse caso devem ser permitidas desde que gerem eficiéncia.

Em suma, a Escola de Harvard e de Chicago representam hoje verdadeiros
alicerces teoricos para a aplicacdo de politicas antitrustes. Ao se analisar um ato de
concentracdo, o poder de mercado parece ser uma variavel que ndo pode ser
esquecida. Ao mesmo tempo, deve-se também se levar em consideracdo a eficiéncia
que um determinado ato de concentragdo pode gerar no curto e no longo prazo. As
duas abordagens ndo sdo completamente excludentes e a tentativa de se aplicar
ambas parece ser 0 melhor caminho encontrado em analises no campo da defesa da
concorréncia. Dessa forma, a aplicagdo correta de uma politica antitruste parece

4 FERRAZ, André Santos. As abordagens Tedricas sobre os Atos de Concentracdo das Escolas de Harvard
e Chicago. RDC, S&o Paulo, v. 2, n° 2, p. 23, 2014.
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voltar para uma mescla dos preceitos defendidos por Harvard e Chicago. Sendo
assim, cada ato de concentracdo deve ser analisado de forma exclusiva, observando
a eficiéncia que sera originada, mas ndo se esquecendo de analisar o nivel de
concentracdo de mercado que serd gerado. (FERRAZ, 2014)

3. A INFLUENCIA DA REGULACAO ECONOMICA SOBRE AS
OPERACOES DE FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

3.1 PROCEDIMENTOS DE FUSOES E AQUISICOES
As empresas buscam reestruturar sua sociedade por diversos motivos, as
reorganizaces podem ocorrer para melhorar o desempenho da empresa, para provocar um
ganho de sinergia, para no curto prazo realizar um aumento na cotacdo das empresas
envolvidas, para maximizar os ganhos dos acionistas, para aumentar a eficiéncia no mercado,
para diminuir custos, para apresentar um maior poder de mercado e de concentracao
econbmica ou para obter vantagens tributarias. Todas essas hipoOteses levam os agentes do

mercado a optarem , por exemplo, pelo procedimento das fusdes e aquisicdes.*®

Neste trabalho, interessa-nos, primordialmente, a hipOtese que ameaga a livre
concorréncia entre as sociedades empresarias — aquelas operagdes que implicam em um maior

poder de mercado e de concentracdo econdmica.

As fusBes e aquisicBes tomaram um novo rumo com o processo de modernizacao
industrial pelo qual passou o Brasil na década de 90. Foi dado inicio ao crescimento
econbmico, a insercdo do pais no mercado mundial e & modernizacdo das industrias. Essas
transformacdes foram responsaveis por mudancas significativas nas estruturas societarias do
pais. Isso afetou diretamente o bem-estar das pessoas, pois as pessoas sao beneficiadas com a

prosperidade e os resultados positivos das empresas.*®

As fusbes e aquisicdes sao reorganizacles societarias.

Denomina-se reorganizagdo societaria a operagdo ou o conjunto de operagdes
utilizado pelas sociedades para reordenar sua estrutura, com o objetivo de obter
algum tipo de vantagem comparativa, tais como ganhos operacionais ou isen¢des
fiscais. No direito Brasileiro, as reorganizagdes societarias incluem os seguintes

4 LOBO, Otto Eduardo Fonseca. Fusdes e aquisicdes. P.9 Ed. FGV Direito Rio. 2016.

% O dominio do estudo das fusdes e aquisicGes requer que o jurista tenha um conhecimento multidisciplinar —
sem se limitar ao estudo da legislacdo especifica. Por isso, € necessario estudar direito empresarial, tributério,
contabilidade, arbitragem e etc.
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instrumentos: transformacGes, fusdes, cisdes e incorporagfes. Sdo também
comumente usadas as formacdes de grupos e acordos. (FGV, 2016)

De acordo com o art. 228 da Lei 6.404/76: “Fusdo ¢é a operacdo pela qual se unem

duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e

obrigagdes”. Ou seja, um negdcio juridico por meio do qual duas ou mais sociedades se unem

para formacdo de outra, que a sucederd em todos os direitos e obrigagdes. Trata-se de um

processo com o efeito de transferir a propriedade de um bem, parcial ou totalmente, de um
dono a outro, por meio de um prego. 4’

Procedimento que visa a unido patrimonial (patriménio liquido) de duas (ou mais)

empresas diferentes em um s6. O patriménio das empresas continua existindo. E a

sociedade que advém da fusdo recebe todos os bens, obrigagdes, direitos das pessoas

juridicas extintas. Portanto, contratos antes celebrados entre a empresa extinta e

terceiros, serdo assumidos pela empresa que nasce da fusdo. As deliberagdes sobre

os procedimentos das fusdes devem seguir aquilo que est& previsto para cada tipo
societério (ltda, s/a. etc), ex: quérum de deliberagdo. (VENOSA, 2013)

Esse tipo de operacdo € do maior nivel de complexidade, envolvendo a unido de
passivos, ativos, direitos, obrigacdes, relacdes trabalhistas, entre outros. Pode afetar toda a
estrutura de uma empresa: processos, controles, administracdo, carreiras. Podem envolver

transagOes de bilhdes de reais e afetar a vida de uma gama enorme de trabalhadores. 4

O processo de M&A necessita de um procedimento de valuation, que é uma avaliacdo
da empresa para investigar qual o valor justo de um negdcio, indicando um valor potencial,
obtido em funcdo do estudo de elementos como fluxo de caixa descontado, método de
multiplos. O procedimento padrdo é analisar o historico da empresa alvo e seu fluxo de
fundos projetado, utilizando uma taxa ajustada de risco, podendo assim indicar se 0s
investimentos previstos sdo compativeis com a capacidade da instituicdo e quais 0s riscos que
podem comprometer o orgamento da empresa.*®

Because M&A is the transfer of a business, and businesses are inherently complex
(whether looked at from a strictly legal or another perspective), an M&A transaction
is complex. Take a simple type of transaction, a private company that wants to
transfer one of its existing businesses to a newly created separate subsidiary. Even

this seemingly simple non-arm’s length transaction is fraught with complexity
because the business and its assets, including its human capital, must be identified

47 As M&A sdo um conjunto de medidas de crescimento externo ou compartilhado de uma corporagéo, que se
concretiza por meio de uma combinacéo de negdcios e de reorganizagdes societarias.

4 The M&A Process, A Practical Guide for the Business Lawyer, Committee on Negotiated Acquisitions, The
American Bras Association , 2005, p. 1.

4 PASIN, Rodrigo. MARTELANC, Roy. Fusfes e aquisicdes: Casos de fracasso e sucesso na destruicdo e
geracdo de valor. Ed: All Print, 2017.
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and legal constraints on its transfer must be identified. Are contracts assignable? Is
the proper intellectual property being transferred? What are the employment
implications of this transfer? What are the tax and accounting issues? (THE
AMERICAN BRAS ASSOCIATION, 2005)

A principal diferenca entre uma fusdo e uma aquisi¢do é que na fusdo, duas ou mais
firmas (geralmente de porte semelhante) sdo combinadas em uma sé. As empresas anteriores
deixam de existir legalmente e ddo lugar a uma nova empresa, com uma nova identidade. Elas
unem forgas para se tornarem um novo empreendimento, sendo que na maior parte das vezes
0 controle administrativo é assumido pela mais prospera. Geralmente, as entidades
empresariais envolvidas passam a ter um novo nome, como € o caso brasileiro da fusao entre
Sadia e Perdigdo: agora Brasil Foods (BRF). A fusdo tem a desvantagem de ser submetida a

provacio dos acionistas das empresas, e 0 pagamento é realizado por uma permuta de agdes.>°

J& na aquisicdo, o patriménio total de uma empresa (geralmente de menor porte) passa
a ser controlado total ou parcialmente por outra maior, por meio do pagamento de valor.
Portanto, a empresa adquirida, no processo, deixa de existir, mas a compradora permanece

com sua personalidade juridica.

De acordo com o art. 227 da Lei das Sociedades Andnimas, a aquisi¢do € “operacao
pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhe sucedem em todos 0s

direitos e obrigagdes”.

A aquisicdo pode ocorrer por meio da compra do controle da companhia: a empresa
adquirente compra as acles emitidas pela empresa-alvo; ou entdo pela compra de seus
ativos.®* Na compra do controle da empresa, a empresa adquirente sera dona de todas as
obrigac@es e direitos da empresa-alvo, enquanto na compra dos ativos podera escolher o que
ird ou ndo contrair. Essa compra pode ser de a¢gdes sem direito a voto ou com direito a voto. A
compra pode ser realizada por meio de uma oferta privada da aquisi¢cdo da empresa (compra
do controle acionario) ou por meio de uma oferta publica (tender offer), feita diretamente aos

acionistas da empresa. O pagamento € realizado por meio de dinheiro, acdes e titulos. >

As M&As podem ser classificadas. Por exemplo, de acordo com o tipo de

relacionamento entre as empresas: empresas relacionadas séo aquelas que competem entre si

51 Parte do patrimdnio da pessoa juridica que configura algum valor comercial (Exemplos: ac@es, titulos,
debéntures).
52 LOBO, Otto Eduardo Fonseca. Fusdes e aquisi¢cdes. P.9 Ed. FGV Direito Rio. 2016.
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por exemplo oferecendo 0s mesmos produtos no mercado; por sua vez, as ndo-relacionadas

sdo aquelas em que ndo ha competigéo. >

As M&As também podem ser classificadas considerando os fatores econémicos. As
M&As podem ocorrer entre companhias que trabalham em uma mesma area de atuacao,
dividindo producédo e mercado, atuando como concorrentes. Esse tipo de processo de fusdo e
aquisicdo é chamado de Horizontal. Os efeitos de uma operacdo de reestruturagdo societaria
entre esse tipo de empresas pode ser a diminui¢do dos custos, o compartilhamento de

expertise, o crescimento do poder frente aos clientes e fornecedores.

J& os procedimentos Verticais sdo aqueles que ocorrem entre empresas que apenas
atuam dentro de uma mesma cadeia produtiva, mas nao em um mesmo ramo de atividade, em
direcdo aos fornecedores ou aos distribuidores. As vantagens sinergéticas desses sdo: a

eliminacdo de fases de producéo, diminuigdo dos custos e inovacGes na cadeia, por exemplo.

Existem outros dois tipos de classificagdo quanto aos fatores econdémicos: as M&As
por conglomerado ou diversificacdo séo aquelas em que as empresas ndo compartilham o
mesmo ramo de atividade, mas visam, por meio da diversificacdo reduzir riscos e aproveitar
oportunidades de investimento. As M&As por congéneres sdo aquelas que envolvem

empresas de uma mesma industria, mas sem atuar na mesma linha de negécios.

Um namero elevado de capital é empregado nessas opera¢des, mas isso ocorreria dado
0 retorno exponencial esperado: entre outros, o rapido acesso a novo mercados e atividades, a
internalizacdo fécil de atividades, o combate ao poder de mercado, a tentativa de reducéo da

concorréncia, e 0 aumento do poder de negociaggo. >*

No Brasil, os atos de concentracdo que cumprirem cumulativamente os requisitos do
art. 88 da Lei 12.529/2011, que estrutura o sistema brasileiro de defesa da concorréncia,
deverdo ser submetidos ao Cade pelas partes envolvidas. E o caso do ato de concentragio n°
08700.004431/2017-16: Aquisicdo da Xp investimentos pelo Ital Unibanco S/A.

A lei dispde que serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacgao os atos

de concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

%8 CAMARGOS, Marcos Antonio. Fustes e aquisicdes de empresas brasileiras: criacdo de valor, retorno,
sinergias e risco. 2008. Tese (Doutorado em Ciéncias Econdmicas) — Universidade Federal de Minas Gerais,
Minas Gerais.

% VENOSA, Silvio. Direito Civil. Direito Civil: Direito Empresarial. Sdo Paulo. Ed. Atlas. p. 206, 207.
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I - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacdo tenha registrado, no
altimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdécios total no Pais, no ano
anterior a operagdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos
milhdes de reais); e

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

A Xp investimentos foi pioneira no modelo disruptivo de negdcios no mercado
aberto de investimentos (2,7 trilhoes em ativos no final de 2016). Para a Xp a
desintermediacdo bancéria dos investimentos estd apenas no inicio, a empresa busca atrair
clientes em um mercado que investe por meio de bancos de varejo (95% do mercado de

investimentos), arquitetura fechada de investimentos.>®

O Modelo da Xp inaugura o segmento de plataformas abertas, integrando as duas
pontas do mercado (investidores e investimentos), permitindo que as pessoas consigam
montar um portfélio de ativos em um Unico lugar. A possibilidade de comprar diversos tipos
de investimentos (titulos publicos, emissfes privadas etc) em um Unico lugar levou a uma
reducdo dos custos de transacdo, 0 que democratizou 0 Seu acesso e permitiu que ndo so

investidores de renda alta tivessem acesso ao segmento.

O modelo bancério fechado ou semi-aberto distribui apenas ou majoritariamente
produtos emitidos pelo préprio banco ou fundos que sdo geridos por assets de seus recursos,
ja 0 modelo aberto, das corretoras, distribuem uma gama variada de produtos de outras
instituicdes, titulos emitidos por diversas instituicbes bancarias, debéntures, cri, cra e demais
instrumentos da divida emitidos por diversas empresas, fundos geridos por diversas gestoras

em varias categorias, e seguros de diferentes seguradoras.

Para os emissores, 0 sucesso desse modelo é importante para que os clientes de varejo
sejam alcancados (a Xp oferece duzentos e noventa fundos das mais conhecidas gestoras de
recursos brasileiras e globais e produtos de renda fixa de quarenta emissores).

A expansdo do mercado brasileiro se deu por uma confianca das empresas numa
mudanca de paradigma, que j& se observou em outros paises, como os EUA — onde, em 2016,
0s canais independentes representam 87% do mercado. Uma mudanga irreversivel. Mesmo
que os bancos tentem diminuir os custos e estruturas, ha uma desvantagem no que diz respeito

a agilidade por parte dessas como a eficiéncia que ha nas corretoras e distribuidoras. As suas

%5 CADE, Superintendéncia Geral de Anélise Antitruste. Parecer técnico n° 24, p. 5, 2017.
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tecnologias instaladas e seu hébito de vendas tradicional por meio das agéncias, contando com
gerentes ndo capacitados séo impeditivos no sentido de agradar os clientes. Esse modelo tem

atraido varios agentes e investidores (novos players).

De acordo com as empresas da operacdo, o modelo que a Xp segue é altamente
replicavel, e ja possui varios concorrentes. Varejistas também aderiram ao modelo digital (
casas bahia, walmart, ponto frio). H& uma mudanca de cultura evidente. Esse tipo de mercado
permite que o cliente realize comparagdo entre os concorrentes facilmente. Ndo ha barreiras
significativas a entrada associadas a patentes, know how especializado e outros direitos de
propriedade intelectual do mercado. Aplicativos de plataforma digital no Brasil: Easynvest ,
uma das primeiras corretoras a fornecer servico de compra e venda de acGes pela internet ,
chamado home broker; Genial Investimentos; Orama; Guide investimentos; Moldamais; BTG
digital; Socopa; Agora; Azimut (Europeia). E a XP como First Mover.

Portanto, assim como “arguido” pela XP, existe sim uma mudanga no mercado
financeiro, evidenciada pela substitui¢do da forma tradicional de comercializacdo de produtos
e sua oferta por uma de negociacéo aberta. Os produtos sdo disponibilizados de uma forma na
qual ha tanto vantagens para os ofertantes como para os consumidores, que se vém mais
proximos dos produtos de investimentos € dos diversos ofertantes. A propria Xp foi “first
mover” desse movimento de abertura do mercado, na qual a plataforma de compra/ venda de

produtos financeiros se assemelha a um supermercado.

A tendéncia a desbancarizacdo, ou a busca dos consumidores por plataformas abertas
ao invés dos tradicionais produtos de Bancos varejistas, inclusive foi a “maxima” de
campanhas publicitarias da requerente. Por sua vez, essas mudancgas nortearam as alteractes

nas definicdes de mercado relevante.

Ainda que nos ultimos anos tenha havido uma enorme expansao nesse tipo de
negociacdo, existe ainda um grande potencial a ser explorado, e é com esse potencial que o
Cade estd preocupado ao atualizar a definicdo do mercado relevante. Fazendo um
comparativo, 0s bancos de varejo, no Brasil, concentram em torno de 95% de todos os ativos
de investimento do pais. Nos EUA, acontece praticamente 0 inverso, instituicoes
independentes concentram 87% - 0 que indica a existéncia de um grande potencial a ser

explorado, e que ndo deve ser embaragado por atos de concentragdo que tenham por
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finalidade apenas os ganhos operacionais imediatos e que ameacem o0s ganhos dos

consumidores.

3.2 O POSICIONAMENTO DO CADE SOBRE A COMPRA DA XP
INVESTIMENTOS PELO ITAU UNIBANCO S/A.

A compra da Xp pelo Itad causou preocupacdo para o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (CADE), e para todos preocupados com a concentragdo do mercado e a
eliminagdo da concorréncia. °® O motivo da preocupaco para muitos é a propria concentragio
econdmica, que por si sO é ruim para os consumidores. Na area de investimentos o impacto de
uma concentracao poderia causar prejuizos grandes: aumentar o prego do crédito; dificultar a
entrada de novos players; diminuir a qualidade dos produtos de investimentos.

Muitos executivos do mercado financeiro (como Arminio Fraga) criticavam a
operacdo. Segundo os criticos, isso poderia sufocar as empresas que estavam conseguindo

competir com os grandes bancos de varejo.>’

Para que isso ndo ocorresse, a Superintendéncia do CADE submeteu ao Tribunal um
parecer com recomendacdes que tentam evitar esses prejuizos. Limitar o poder de influencia

do Itad nas decisdes da Xp. 8

Tanto o Bacen quanto o Cade fizeram exigéncias para que a operacdo pudesse ser
consolidada, o superintendente-geral do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica,
Alexandre Cordeiro, afirmou em entrevista que o Cade negou a compra com a venda do
controle. O superintendente afirmou: “H& uma pressdo de novos entrantes do mercado
financeiro. Por conta da tecnologia e da economia digital, percebemos que existe
possibilidade grande de mudanca. Até pelas criptomoedas e pelo proprio mercado de meios
de pagamento, que esté evoluindo bastante”. (CORDEIRO, 2016).

%6 O Itau faz parte do Grupo Itat Unibanco, suas atividades principais sdo: banco comercial (varejo), Itad BBA
(banco de investimento), crédito ao consumidor, atividades no mercado e corporacdo. J& o Grupo Xp atua nos
seguimentos de corretagem de valores, distribui¢do de produtos de investimento, gestdo de recursos de terceiros,
corretagem de seguros e planos de previdéncia, educacdo financeira, servicos de informatica para sistema
financeiro, servico de midia digital financeira.

57 NAPOLITANO, Giuliana. Banco Central autoriza compra da XP pelo Itad, mas com restricdes. Revista
Exame. Disponivel em: https://exame.abril.com.br/negocios/banco-central-autoriza-compra-da-xp-
investimentos-pelo-itau-unibanco/ . Consulta em 08/10/2018.

%8 Artigo: Cade autoriza, com condicGes, participacdo do Itat no capital da XP. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/noticias/cade-autoriza-com-condicoes-participacao-do-itau-no-capital-da-xp. ~ Acesso:
15/04/2018.
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A proposta inicial pretendia a compra de 74,9 % do capital da Xp, equivalente a 49,9
% das acBes com direito a voto. O Bacen fez restri¢ches as primeiras intencdes da aquisicao:
Vetou a possibilidade do Itad controlar a instituicdo, além de ndo poder realizar uma oferta da

compra do controle por oito anos.

O CADE autorizou a aquisicao de parte do capital social da empresa XP investimentos
pelo Ita Unibanco S/A. Porém, o Conselho impds alguns comportamentos previstos em um
acordo assinado pelas partes (ACC). Esse acordo visa garantir uma autonomia da gestdo da
XP e diminuir os efeitos anticoncorrénciais da operacéo.

Por fim, o Itad intencionou realizar a compra do controle da Xp gradativamente.
Comprometeu-se por meio do aporte de capital e da aquisicdo de participacdo no capital
social da Companhia. O aporte inicial foi de 600 milhdes e a aquisicdo das acdes pelo valor de
5,7 bilhdes. Com isso o Itad se torna o acionista minoritario, com uma participacéo de 49,9%
do capital social total e 30,1% do capital votante. A Segunda aquisi¢ao vai ocorrer em 2020,
sera adquirido um percentual adicional de 12,5%, que lhe garantird 62,4% do capital social
total e 40% das acGes ordinarias (com direito a voto). A Terceira aquisicdo ocorrera em 2022,
um percentual adicional de 12,5% do capital social (sem direito a voto) serd adquirido,
chegando a 74,9% do capital social total e 49,9% das ac¢Oes ordinarias.*

A gestdo e a conducgdo dos negdcios de todas as sociedades do Grupo XP continuardo

a ser determinados pelas mesmas pessoas que hoje comandam o grupo, preservando 0s

mesmos principios e valores atualmente em vigor. Os atuais administradores e executivos

permanecerdo a frente da XP. A empresa continuard tendo uma plataforma aberta,

independente, produtos diversificados préprios e de terceiros, competindo com os bancos e

outras corretoras. O Itat ndo tera influencia nas politicas comerciais e operacionais da XP ou
de outras sociedades do grupo, nem acordo de preferéncia ou exclusividade.

A operagdo ndo gera transferéncia de controle da XP, sendo que esta s6 podera

ocorrer a partir de 2024 quando — e se — forem exercidos os direitos de venda pela

XP ou de compra pelo Itad. Em qualquer dessas situagdes, ha obrigacdo de nova

notificacdo ao Cade e, portanto, uma nova analise concorrencial sera empreendida
com base nas condi¢des de mercado daquele momento futuro”.

59 Essa segunda e a terceira aquisi¢des implicam na saida de G. A Brasil IV FIP e Dyna Il FIP do capital social
da XP. E na possibilidade da Xp exercer seu direito de vender 100% (put) da empresa para o Itad (call), porém
com a aprovacdo do Cade.
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O Banco, portanto, ndo tera como deliberar de acordo com seus interesses, o controle
continuara sendo da Xp. Pelo acordo, as empresas se comprometem a aperfeigoar a
governanca corporativa que assegura a independéncia da gestdo entre elas. Aléem de ndo poder

impedir o fechamento a mercados que sdo concorrentes das partes.

A XP também pactuou pela ndo exclusividade em relagdo aos produtos ofertados por
concorrentes do Itau e pela ndo discriminacdo. Além de ndo poder exigir exclusividade de
agentes autdbnomos de investimentos, ou seja, qualquer pessoa podera ser um agente
autbnomo da Xp. Com isso, se pretende facilitar a possibilidade de entrada de outros
programas de distribuicdo. A empresa também ficou comprometida a ofertar de maneira facil
a portabilidade para uma plataforma diferente de investimentos (concorrente). A Xp se
comprometeu em manter suas politicas de tarifas baixas para custodia de renda fixa, bolsa e

COE, tesouro direto e TED, independentemente do valor investido.

Por sua vez, o Ital se comprometeu a ndo discriminar plataformas de investimentos
concorrentes da Xp, caso deseje distribuir seus produtos em plataformas abertas. Outro
compromisso foi 0 de ndo orientar os clientes da empresa para a Xp, que ja tem uma posicéo
dominante no Brasil.

60

O Banco defendeu a operacdo como sendo uma oportunidade de diversificacdo de seus
investimentos e entrada em um modelo de negdcio no qual o grupo néo atua. Oportunidade de
investimento numa &rea que esta em expansdo no momento (plataformas abertas de
investimento), de atividades complementares. JA& o Grupo Xp, defendeu como uma

oportunidade de seguranga, ja que adquiriu um investidor de longo prazo.

As empresas defendem a operacdo justificando que a compra trard uma maior
credibilidade para esse tipo de investimento, por confirmar as solidez e expectativas de
crescimento desse modelo de negdcios. Modelo com poucas barreiras a entrada. Facilidade na

troca entre clientes de uma instituicéo e outra.

Para justificar que ndo existira prejuizo a concorréncia, as empresas explicam que as

participacdes do mercado (relevante) em produtos como: renda variavel, derivativos, fundos,

8 CADE, Superintendéncia Geral de Andlise Antitruste. Parecer técnico n° 24, 2017.
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gestdo de recursos de terceiros e distribuicdo de ativos é muito baixa — e conjuntamente
continuaré sendo. (tabela confidencial)

Por mercado relevante entendemos:

O mercado relevante é a unidade de analise para avaliagdo do poder de
mercado. E o que define a fronteira da concorréncia entre as firmas. A definicio de
mercado relevante leva em consideracdo duas dimensdes: a dimensdo produto e a
dimensao geografica. A ideia por tras desse conceito € definir um espaco em que ndo
seja possivel a substituicdo do produto por outro, seja em razdo do produto ndo ter
substitutos, seja porque ndo é possivel obté-lo. Assim, um mercado relevante é
definido como sendo um produto ou grupo de produtos e uma area geografica em
que tal(is) produto(s) é (sdo) produzido(s) ou vendido(s), de forma que uma firma
monopolista poderia impor um pequeno, mas significativo e ndo transitorio aumento
de precos, sem que com isso 0s consumidores migrassem para 0 consumo de outro
produto ou o comprassem em outra regido. Esse é o chamado teste do monopolista
hipotético e o mercado relevante é definido como sendo 0o menor mercado possivel
em que tal critério é satisfeito. (CARVALHO at alt, 2016)

Para ilustrar, podemos usar um exemplo: um produto que poderia ter sua demanda
afetada pelo aumento de preco em um produto similar. A margarina em relacdo a manteiga
sdo reciprocamente afetadas quando do aumento da outra . J& ndo podemos dizer 0 mesmo se
pensarmos no mercado de bebidas: se existe aumento no preco das bebidas alcodlicas, ndo
necessariamente havera aumento no consumo de refrigerantes, pois a tendéncia é que as
bebidas alcoolicas atendam necessidades diferentes da dos consumidores de refrigerantes. 1sso
quer dizer que enquanto podemos a margarina e manteiga ocupam um mesmo mercado
relevante e sdo concorrentes (sdo produtos substituiveis uns dos outros), ndo é tao facil aplicar
essa logica ao mercado de bebidas. O que significa que, nesse Gltimo caso, os mercados

relevantes ndo sdo 0s mesmos.

No caso da dimensdo geografica, a l0gica € parecida. Também ndo nos permite colocar
em um mesmo mercado relevante a margarina que se come no Brasil e a que se come na
Itdlia. Ou seja, a dimensdo geografica também € importante para delimitarmos até onde o
aumento ou diminui¢do do preco ou da concentracdo de um mercado — podera afetar outro

produto.

Todas essas consideracOes se aplicaram aos mercados de ativos. Afinal, qualquer
produto financeiro, independentemente de suas peculiaridades, ocupara 0s mesmos mercados
relevantes? Na busca de aprovacgéo pelas entidades reguladoras, as sociedades envolvidas em
procedimentos de aquisicdes e fusdes, através de seus pedidos, esforcam-se em convencer que
o mercado do qual fazem parte € o maior possivel; buscando, assim, diminuir as especulacées

guanto ameacas a concorréncia.



63

A definicdo de mercado relevante é de vital importancia para a analise dos
casos que chegam ao Cade, uma vez que ele é o espaco onde o poder de mercado
pode ser inferido. SO se pode falar em existéncia de poder de mercado se for
definido previamente em qual espago esse poder pode ser exercido. Assim, para se
caracterizar a possibilidade de exercicio de poder de mercado, primeiramente é
necessario que se defina qual mercado relevante é afetado por um ato de
concentracdo ou por uma conduta para, em seguida, inferirmos se neste mercado
existe probabilidade de exercicio abusivo desse poder. (CARVALHO, at alt,, 2016)

A analise das operacdes de aquisicdes, pelo Cade, passou por recente mudanga. O
Cade nédo analisa mais os mercados relevantes de maneira integrada. Nos mercados de
produtos de investimento, a andlise tem sido realizada de maneira disruptiva. CDB’s, fundos
de investimento, previdéncia privada, que , anteriormente, eram considerados como parte de
um mesmo mercado, agora passam por uma analise concorrencial mais criteriosa. A anélise
anterior partia da premissa de que a producdo e comercializacdo dos produtos eram realizadas

pelos mesmos agentes- desde sua emissdo até sua comercializacao.

Para analisarmos com olhos desapaixonados, no entanto, precisamos perguntar: Por
que o Itad quis investir na Xp e ndo em uma corretora menor? Por que o Ital ndo
diversificou seus produtos e sua maneira de fazer mercado ao invés de comprar um
‘concorrente’.

Portanto, para garantir essa independéncia, essencial para que o mercado
siga na trajetoria atual, e para que sejam eliminadas barreiras impostas pela prépria
XP ao desenvolvimento de seus concorrentes, a SG entende que a operacdo
demanda a adogdo de remédios que relativizem o possivel aumento da posicéo
dominante da XP em razdo dessa associagdo com o Itad ... Nesse sentido, o Acordo
de Controle de Concentragdes — ACC (SEI n° 0425147) negociado entre a SG e as
partes possui, em linhas gerais, obrigacdes que (i) limitam a capacidade de
ingeréncia do Itad nas decisbes comerciais da XP, de modo que a empresa alvo
mantenha sua independéncia decisdria; e (ii) reduzem as barreiras a entrada e ao
desenvolvimento de concorrentes da XP, de modo a compensar qualquer eventual —

ainda que improvéavel — perda de impulso competitivo por parte da XP apds a
operacao.

A decisdo sofreu criticas.

A compra de uma corretora independente por um grupo maior de um setor
superconcentrado, o bancario, pode levar a perda de eficiéncia A corretora que esta
acostumada com um processo totalmente diferente, agil, desburocratizado, independente,
passa a obedecer um controle externo, de um acionista com diferentes interesses e objetivos.
Suas decisOes serdo subordinadas a esse controlador, engessando suas operacOes e

prejudicando, no final das contas, o consumidor.
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O exemplo mais recente disso € o da corretora Agora, comprada recentemente pelo
Bradesco. Na época da compra, era a maior corretora do pais, oferecia um 6timo servigo, com
taxas baixas. Depois da aquisicdo, ela perdeu competitividade, deixando de ser a maior do
mercado. E assim pode acontecer com a Xp. O consumidor final é o mais prejudicado, afinal a
Xp é atualmente a maior corretora do pais e a que consegue oferecer o melhor servigo pelo

melhor custo.

Para Fabio Gallo, professor de finangas da FGV, o0 aumento da concentracdo trazido
pela operacdo é ruim para o consumidor, a concentragdo gera um efeito de aumento dos
precos cobrados pelos servigos.®! Segundo Liao Yu Chieh, a diminuicdo da concorréncia
afasta investidores. Com a venda, a Xp perde sua marca de independéncia: a de ser uma

alternativa aos bancos.

Para alguns economistas, a compra poderia ser uma tentativa de eliminacdo de um
concorrente. Mas para Chieh, o Itad ndo investiria na Xp para elimina-la mais tarde. Ao invés
disso, sabendo que este € um mercado em expansao, interessante e lucrativo, tentaria ocupar
seu lugar. Segundo o professor, anteriormente o banco ja demonstrava interesse nesse
seguimento ao lancar o investimento 360, plataforma com publico alvo de alta renda, percebia
que estava perdendo seus clientes para as corretoras.

Nesse mesmo sentido, o presidente da corretora Orama aduz: “Se o banco entrar e nio
deixar a plataforma ser independente, vai matar o negécio... Se ele interferir e a corretora virar
um banco, os clientes vdo procurar novas alternativas. A facilidade de migrar € tdo grande, é
quase uma portabilidade.” (NASCIF, 2017). Ja para Leon Borges, diretor da Ativa, que
considera j& bastante concentrado o mercado bancario brasileiro, ainda que os produtos de
outras corretoras nao sejam afetados por enquanto, é normal que, com o tempo, a diminuicao
dos concorrentes afete os clientes negativamente. Por enquanto, ndo havera a saida da Xp do

mercado de corretoras independentes (como no caso da Agora comprada pelo Bradesco). 6

E relevante sempre considerar e analisar em que medida a concorréncia podera ser
afetada, ainda mais quando estamos diante de operagdes entre grandes agentes

mercadologicos, detentores de um poder econdmico monstruoso. Ndo é de hoje que

61 CAMARGO, Sophia. Compra de 49,9 % da XP pelo Itad é ruim para investidor, dizem analistas. Revista
Uol, 2017. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/financas-pessoais/noticias/redacao/2017/05/12/para-
especialistas-compra-da-xp-pelo-itau-nao-e-positiva-para-o-investidor.htm. Consulta em: 10/ 10/2018.

62 Negdcio entre XP e Ital acende debate sobre desbancarizacdo. Revista: uol, 2017. Disponivel em:
https://jconline.ne10.uol.com.br/canal/economia/nacional/noticia/2017/05/22/negocio-entre-xp-e-itau-acende-
debate-sobre-desbancarizacao-285130.php,. Consulta em: 25/10/2018.
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conhecemos a intengédo e as consequéncias do abuso do poder econdmico. Recentemente, o
Nubank entrou com uma representagdo contra o Itad, Bradesco, Caixa, BB e Santander, 0s
cinco maiores bancos do Brasil, alegando que a livre concorréncia no mercado de cartfes
estava sendo barrada por esses. A fintech alegou que os grandes bancos estavam colocando
barreiras que dificultavam a atividade de novos agentes no mercado, como exemplo o Nubank
citou a dificuldade que estava tendo para implementar o opcao de débito automaético junto a
essas instituices. A batalha do Nubank foi bem sucedida, ja que em marco deste ano, a CMN
aprovou resolucdo (n. 4.649) visando o estimulo a concorréncia na oferta de servicos
financeiros, proibindo os grandes bancos de limitarem a atuagdo de menores instituicdes de
pagamento. A existéncia da fintech fez com que os bancos precisassem se modernizar e
melhorar sua eficiéncia para tentar competir com o novo. O grande diferencial da Nubank foi
um cartdo sem anuidade em seguida implementado pelo Itad, chamado Credicard Zero; e mais

tarde pelo Bradesco, um cartdo sem anuidade, co conta virtual, chamado Next.

4. CONCLUSAO

O presente trabalho permitiu o enfrentamento de questdes contemporaneas do direito
econdmico, avaliando o cenéario politico e social atual das reorganizagdes societarias do pais.
Foi possivel observar que em cenarios de crise, Como 0 que passamos recentemente, o volume

das operacdes de M&As sdo afetados negativamente.

Concluimos que a relacdo entre os principios de eficiéncia econémica e do direito é
muito préxima, sendo que as decisdes econémicas influenciam diretamente a conquista de
direitos. Assim, se mostrou necessario buscar a consolidacdo dos principios liberais, tais
como a liberdade de iniciativa e a livre concorréncia, com o fim de garantir o melhor para o

consumidor.

Observamos como 0s sistemas econdmicos sdo estruturados, em que modelo
encontra-se 0 sistema de economia brasileiro, e notamos que apesar das garantias

constitucionais garantirem fundamentalmente o capitalismo, o sistema néo é puro, mas misto.

Em segundo lugar, o trabalho considerou a extensdo em que o direito a concorréncia
deve ser protegido pelo Estado. Segundo muitos autores, a procura pelo bem estar social deve
orientar os principios da ordem econdmica brasileira. Porém, adotamos uma postura cética

quanto & estrutura programética da Constituicdo, aderindo a um programa essencialmente
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liberal, pautado por um Estado absenteista que cuida somente dos casos em que a intromissdo

é extremamente necessaria e suplementar.

Ao analisarmos a historia do direito concorrencial, percebemos que o Estado sempre
teve um papel atuante (quando ndo planificador) na economia, o que levou a cenérios de
hiperhinflagao por décadas, prejudicado ainda mais por conta de modelos econdmicos
hetorodoxos implementado por presidentes e suas equipes econdmicas. O que nos permitiu
concluir que a politica econémica adotada pelo pais, movida pelos ideais de planejamento e

controle do governo, sendo foi interventora e, logo, ineficaz.

Contudo, também nos afastamo-nos da Escola Austriaca em alguns pontos, por
acreditar que o intervencionismo se justifica quando estamos diante da ameaca a concorréncia
e a formacdo de monopdlios, sendo essa uma das excec¢Bes validas a ndo interferéncia. Por
isso, dedicamos nossas conclusfes as Escolas de Chicago e Harvard, que acreditam que a
regulacdo dos atos de concentracdo, como nos casos das operacfes de Fusdes e Aquisicoes,

deve ser realizada por um 6rgéo de controle. No caso brasileiro pelo Cade e Bacen.

Desde que esse seja independente e pouco influenciado politicamente, um drgao
técnico sem viés politico partidario, pode realizar o controle de atos de concentracdo que

ameacem a eficiéncia e a liberdade econbmica.

Quanto a compra da Xp investimentos pelo banco Itad Unibanco S/A, o estudo
permitiu a compreensdo do tema de acordo com 0 caso concreto e ndo apenas de acordo com
conceitos abstratos; assim, chegamos a conclusdo que a aquisi¢cdo da maior corretora do pais
por um dos cinco maiores bancos do pais pode significar a ameaca a livre concorréncia, a
qualidade do servico e abuso do poder econdémico. Ainda que ndo saibamos com certeza o que
a operacao significara quando o Itau tiver , e se tiver um dia com autoriza¢do do cade, 0
controle da empresa. Em alguns anos saberemos o real significado dessa opera¢do, mas nédo
ha como descartar tal hipotese, pois ja assistimos casos semelhantes no mercado brasileiro,

como no caso da compra da corretora Agora pelo Banco Bradesco.

No entanto, a decisdo do Cade parece acertada ao determinar a independéncia, a ndo
exclusividade entre as partes, e na proibi¢cdo de mecanismos que limitem a entrada de novos

players.
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Caso o Itau, daqui oito anos, queira transformar a Xp em mais um banco de varejo,
acreditamos que os préprios consumidores — o mercado — Ihe dara sua sina, talvez migrando
para outras plataformas, talvez procurando novas alternativas. Temos confianca que sera

sempre assim, desde que aja uma preocupacdo em garantir o direito a livre concorréncia.
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