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RESUMO

A presente monografia pretende analisar as implica¢des da transicdo do sistema de
andlise posterior dos atos de concentragdo para o sistema de andlise prévia. A Lei 12.529/11
responsavel pela mudanca trouxe grandes avancos para a defesa concorrencial brasileira. A
obrigatoriedade de submissdo dos atos de concentracio ao Conselho Administrativo de
Defesa Economica antes da sua consumagdo constitui-se em medida eficaz para a imposicao
de remédios antitrustes em operagcdes que gerem preocupagdes concorrenciais. Assim, as
empresas devem manter suas estruturas inalteradas e continuar agindo como concorrentes até
a palavra final da autoridade concorrencial. A afronta a esse dispositivo legal é conhecida
internacionalmente como gun jumping. Ressalta-se, no entanto, que mesmo no periodo pré-
operatorio a valoracao do negdcio e a transicao eficaz exigem que as empresas procedam com
acoOes que seriam incomuns se consideradas fora do contexto operatério. O escopo do trabalho
recai, portanto, em determinar quais agcdes podem ser tomadas pelas empresas a fim de obter o
maximo de eficiéncia nas negociacdes sem que isso represente infragdo a ordem econdmica e
a consequente imposi¢ao de sangdes.

Palavras-chave: Direito Econdmico. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Sistema
de andlise prévia. Lei 12.529/11. Gun jumping.
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INTRODUCAO

O papel da defesa concorrencial do Brasil veio se aperfeicoando ao longo dos tempos,
ganhando cada vez mais destaque. O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE)
passou a atuar de maneira mais eficaz contra os abusos econdmicos a partir do advento da Lei
8.884/94 que criou o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) e que
transformou o CADE em autarquia federal. Apesar da reconhecida relevancia da lei e de ser
considerada o primeiro diploma antitruste brasileiro, esta carregava em si diversas falhas que
restringiam a eficécia do sistema.

Uma dessas falhas se dava na atuagdo do CADE no que diz respeito ao controle de
estruturas. Trata-se da frente preventiva que visa coibir as concentracdoes de mercado que
possam prejudicar a concorréncia e os consumidores. Os atos de concentragdo podem gerar
altas concentracdes de mercado, retendo o poder econdmico nas maos de poucos e
restringindo a entrada de novos atuantes no mercado. E neste sentido que a atuacdo da
autoridade antitruste se faz essencial para garantir as condi¢cdes de concorréncia.

A fim de se garantir essa atuacdo do 6rgdo concorrencial, atendidos os critérios
estabelecidos em lei, as empresas t€ém a obrigacao de notificar a operacao almejada ao CADE.
A lei 8.884/94 preconizava o sistema de andlise posterior dos atos de concentracio e as partes
envolvidas tinham o prazo de 15 dias para cientificar a autoridade de defesa concorrencial.
Essa andlise posterior dificultava em muito a imposi¢do de eventuais remédios antitruste
necessarios para minimizar os efeitos anticompetitivos resultantes da operagao. Isto porque €
muito mais dificil desfazer o que ja esta feito do que ndo permitir que se faga.

O sistema de andlise prévia implementado pela Lei 12.529/11 alterou profundamente
esse cendrio e estipulou a obrigacdo de notificacdo a autoridade antitruste em momento
anterior a consumacao do ato de concentracdo. Essa nova determinac¢do aproximou o direito
antitruste brasileiro das melhores praticas internacionais, uma vez que se mostra como uma
alternativa mais eficaz de controle das estruturas.

Antes que a autoridade de defesa concorrencial analise os efeitos da operagdo e decida
pela imposicdo ou ndo de restricoes, as requerentes devem continuar agindo como
concorrentes efetivas, mantendo suas estruturas inalteradas e independentes. Tudo para que as
condi¢des de concorréncia prevalecam e se evitem alteragdes nas estruturas societrias que
sejam de dificil reversibilidade.

As empresas que falharem em cumprir com o disposto no diploma legal estdo sujeitas

N

a imposicdo de sancdes, também previstas em lei, por incorrerem na infracdo a ordem



econdmica denominada internacionalmente como “gun jumping”. O gun jumping se
caracteriza quando as partes comecam a engajar em atividades que abrem margem para a
coordenagdo de suas atividades ou integracdo de seus negdcios e deixam de agir como
concorrentes efetivas antes da palavra final das autoridades antitrustes.

Resta claro que durante uma negociacdo entre as empresas, a fim de que se possa
estipular e manter o valor do negécio, bem como conseguir uma transi¢do efetiva € necessario
que as empresas tomem uma série de acdes como compartilhamento de informacdes, andlise
de riscos e planejamento. Assim, o problema reside em se determinar em que medida tais
atitudes podem ser tomadas sem que isso represente uma afronta a Lei 12.529/11.

Para tanto o presente trabalho analisard esta matéria em trés capitulos.

No primeiro capitulo serd feito um breve retrospecto do ordenamento juridico
brasileiro, comecando pelas Constituicdes Econdmicas, passando pela primeira lei de
relevancia no direito antitruste, a Lei 8.884/94, o sistema de andlise posterior e como este
funcionava, até se chegar na atual lei antitruste, a Lei 12.529/11. Neste momento também
serdo feitas consideracdes sobre a mudanca para o sistema de andlise prévia, bem como sera
definido o conceito de gun jumping.

O segundo capitulo por sua vez se ocuparda com os diplomas legais e a jurisprudéncia
norte-americana. O pais apresenta grande tradi¢do no direito concorrencial e foi através de sua
legislacdo que surgiu o sistema de andlise prévia. Além disso, o direito antitruste dos Estados
Unidos serviu como base para elabora¢do do diploma nacional e por isso, é de essencial
importancia analisar os casos concretos em que se decidiu pela ocorréncia do gun jumping e
quais atitudes tomadas pelas requerentes foram suficientes para caracterizar uma infracdo a
ordem econdmica.

No terceiro capitulo, serd examinada a jurisprudéncia nacional e os casos que foram
julgados pelo CADE, todos relativos a referida conduta. Como o sistema de andlise prévia é
recente, apenas alguns casos chegaram a julgamento, sendo que em todos nos quais o gun
Jjumping restou caracterizado foram firmados acordos entre as partes e o 6rgdao de defesa
concorrencial.

Feita essa andlise internacional e nacional do gun jumping, existem diretrizes
suficientes que permitam concluir quais sdo as atitudes permitidas ou ndo de serem tomadas
pelas empresas, durante o perfodo anterior 4 aprovacio do 6rgdo concorrencial. E claro, que
particularidades de cada caso ndo permitem um rol taxativo de agdes, porém parametros

gerais podem ser estipulados a fim de minimizar as principais ddvidas das empresas que



pretendem se concentrar, bem como gerar certo nivel de seguranca juridica. Essa questdo serd
abordada, portanto na parte final do terceiro capitulo.

Em fase de adaptacdo da lei antitruste brasileira, o tema se mostra bastante atual e
relevante. As empresas sempre ficam muito ansiosas para finalizar e implementar suas
operacdes € muitas vezes se mostram resistentes a entender porque ndo podem proceder a
consumagcio do negécio de pronto. E neste momento que entra a necessidade da observancia
de cautela, sendo que esta advém dos parametros estipulados pelo CADE e pela

jurisprudéncia internacional.
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1 O SISTEMA BRASILEIRO DE DEFESA ECONOMICA E O CONTROLE DE
ESTRUTURAS

1.1  Breve introducio ao ordenamento econémico

Ha muito ja se sabe que a teoria smithiana de liberalismo econdmico encontra-se
vencida. O melhor desenvolvimento de uma economia de mercado s6 pode ser alcangado
quando acompanhado obrigatoriamente de alguma regulacdo estatal. A incapacidade do
mercado de se autorregular € em conjunto atuar na protecdo dos direitos sociais acabou
concedendo ao Estado novas atribui¢des. E justamente neste esteio da intervencio estatal que
nasce o conceito de ordem econdmica e o decorrente surgimento de uma Constitui¢do
econdmica’.

De acordo com Eros Grau?, a expressio “ordem econdmica” carrega em si dois
sentidos. O primeiro ligado a um conceito de fato que indica as relagdes econdmicas, 0 modo
de ser das economias, e o segundo que encabeca um sentido normativo relacionado ao mundo
do dever-ser. Deste ultimo significado surge o termo “nova ordem econdmica” que foca na
positivacdo do direito, compreendendo os instrumentos que possibilitam ao Estado intervir na
economia.

Ap6s a Primeira Guerra Mundial, o interesse do Estado em assumir um papel mais
ativo nas relacdes econdmicas ganha forga, pois cresce conjuntamente com a ideologia da
justica e bem-estar social implantada com os movimentos transformadores das revolucdes
sociais. A ideia de Constituicdo Econdmica, solidificada na Alemanha pela Constituicdo de
Weimar de 1919, que preceitua que a atividade econdmica dever ser voltada a garantir uma
existéncia digna ao homem, tornou-se real no Brasil através da Constitui¢do de 1934°.

Esse diploma legal brasileiro foi a primeiro a consignar principios sobre a Ordem
Econdmica e Social a qual foi conferido o nivel de titulo. Os objetivos delineados e que
deveriam ser alcangados pela ordem econdmica eram: a existéncia digna, o padrdo de vida e
as condi¢des de trabalho. O principio do liberalismo econdmico foi mantido, porém devia
obedecer as restricdes de ordem social que foram tracadas”.

A Constituicao de 1937, marcada por um golpe de estado e um forte nacionalismo,

trouxe como inovagdo, em seu artigo 135, a concreta insercdo da expressdo “intervengdo

" GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. 15 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores,
2012, p.21.

2 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdémica na Constituicdo de 1988. 15 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores,
2012, p.66.

3 FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econdomico. 7 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 82.

4 FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econdomico. 7 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 84.
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estatal no dominio econdmico”. Ressalta-se que essa atuacdo estatal sobre ou na economia
(controle por estimulo ou gestdo direta, respectivamente) sO seria possivel para suprir
deficiéncias na iniciativa privada’.

Com o término da ditadura, a Constituicdo de 1946 preocupou-se em harmonizar os
sistemas econdmico, politico e social com a organizacdo de um regime democritico. Em
muito o seu discurso era similar ao da Constituicdo de 1934, mas se destacou por ser a
pioneira em fazer referéncia a promulgacdo de uma lei que reprima os abusos econdmicos.
Além disso, limitava a propriedade ao bem-estar social e aceitava a intervengao do Estado no
dominio econémico quando condicionada ao interesse ptiblico®.

Por fim, antes de ser analisada a atual Constituicdo brasileira, cabe uma ultima
andlise a Constituigdo de 1967/1969. Influenciada pela revolucdo militar de 1964,
fundamentou-se fortemente na ideia de seguranca nacional vinculada ao desenvolvimento. A
ordem econOmica e social passou a ter um valor teleoldgico e deveria ter como objetivo
primordial o desenvolvimento econdmico. O Estado passou a atuar de forma suplementar
quando indispensdvel a seguranca da nagdo e o texto legal ocupou-se em discriminar quais
atividades econdmicas seriam de competéncia do setor privado e do setor estatal,
estabelecendo assim os monopdélios estatais’.

Percebe-se que os principios e fundamentos presentes hoje na Constitui¢cdo de 1988
foram sendo desenvolvidos ao longo das ultimas décadas. A Constituicdo atual, também
apelidada de Constitui¢do cidada, teve como foco a organizacdo dos pilares do Estado
Democrético de Direito, buscando compatibilizar a coexisténcia entre a ideologia liberal e o
principio da justica social®.

Tratando-se diretamente da ordem econdmica, o artigo 170 preconiza que os seus
fundamentos devem ser a valorizacdo do trabalho humano e a livre iniciativa tendo como
objetivo a existéncia digna em conformidade com a justica social’. Ressalta-se que essa livre
iniciativa ndo significa tdo somente uma liberdade de comércio, de desenvolvimento da

empresa, mas também tem como titular o trabalho, denotando a valoriza¢ao do trabalho livre

> FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econdémico. 7 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 85

6 FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econémico. 7 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 87

’ FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econémico. 7 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 89

8 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdémica na Constituicdo de 1988. 15 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores,
2012, p. 62.

 BRASIL. Constitui¢cdo da Repiiblica Federativa do Brasil de 1998. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm>. Brasilia, 1988. Acesso em:
28 ago. 2014.
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em uma sociedade também livre, e é exatamente por isso que os dois fundamentos foram
colocados lado a lado pelo legisladorlo.

No que tange aos principios da ordem econdmica, vale a pena destacar a livre
concorréncia a qual ndo deve ser atribuido o significado de livre jogo das for¢as de mercado
em um capitalismo selvagem, ji que disso resultaria uma desigualdade ao final da
competicdo. O que se abstrai de tal principio € o elemento comportamental da
competitividade que pressupde a descentralizacio de poder e a garantia de oportunidades
iguais a todos os agentes' .

Por fim, além da livre iniciativa e da livre concorréncia, o texto constitucional
destaca a propriedade privada dos bens de produgdo, fato que deixa ainda mais claro o
repudio da Constituicdo ao dirigismo estatal. A unica intervencdo admissivel é aquela que
atua a favor do mercado e ndo contrariamente, de forma que o Estado deve restringir a sua
atuacdo a coibicao dos abusos econdmicos.

Finda essa breve andlise retrospectiva das Constituicdes Econdmicas brasileiras, € de
suma importancia ressaltar que a ordem econdmica ndo se esgota no nivel constitucional. Esta
apenas estard completa quando positivada pela legislacdo infraconstitucional, conforme
disposto no proprio § 4°, do art. 173 do texto constitucional atual. E é nesse momento que
entra em foco a Lei 8.884/94, que veio aperfeigcoar o tratamento da legislagdo antitruste.

E dificil estabelecer apenas um objetivo da lei antitruste, ndo é razodvel dizer que a
legislacdo ocupa-se apenas em proteger as menores empresas contra as maiores, ou apenas o
interesse do consumidor, ou a protecdo do Estado democrético contra os grandes grupos
econdmicos. O que se conclui pelo texto constitucional e infraconstitucional é que o direito
antitruste € visto como um fim em si mesmo e usado como instrumento de implementagdo de

politica publica'.
1.2 Lei 8.884/94 e o Sistema de Analise Posterior

A Lei 8.884/94 trouxe uma evolucdo significativa para a defesa concorrencial

brasileira e, de fato, pode ser considerada a primeira legislacdo antitruste do pais'>. Com o fim

10 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdémica na Constituicdo de 1988. 15 ed. Sao Paulo: Malheiros Editores,
2012, p.203.

" FERRAZ JR., Tércio Sampaio. A Economia e o Controle do Estado. O Estado de Sdo Paulo, p. 50, 4 jun.
1989.

12 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste.1 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1998, p. 170.

' RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert. ¢ GORDILHO JR, Mario Sérgio Rocha. A Revolucio Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional, vol. 25,
p.11,2014.
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de permitir a aplicacdo dos principios constitucionais, o diploma legal procurou aumentar a
eficcia, o rigor e a celeridade da defesa concorrencial brasileira que tanto era necessdria'®.
Foi essa lei a responsdvel pela criacdio do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC), conjunto de 6rgaos responsavel pela defesa da concorréncia que era dividido em trés
orgdos: a Secretaria de Defesa Econdmica (SDE), a Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE) e o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE). Bem como
transformou 0 CADE em autarquia federal prépria’.

Pode-se dizer que a repressdo aos abusos econdmicos ocorre através de duas frentes:
o controle de estruturas e de condutas, sendo que o primeiro possui um caréter preventivo € 0
segundo repressivo. Uma vez que o foco deste trabalho recai tdo somente na andlise das
concentracoes, os aspectos referentes a segunda temadtica nao serdo abordados.

Atos de concentracdo consistem em operacdes nas quais duas ou mais empresas,
antes independentes, realizam mudangas duradouras em suas estruturas societdrias ou em suas
formas de controle e deixam de atuar como entidades separadas (fusdes, aquisigées)16.
Acordos entre empresas para realizar determinada atividade empresarial ainda que
mantenham suas estruturas independentes (consdrcios, contratos associativos, joint ventures)
também estdo dentre o rol de préticas concentracionistas'’. Tais praticas merecem a atengdo
das autoridades antitrustes uma vez que podem resultar em altos niveis de concentragdo em
determinado mercado.

Aqui parte-se da premissa que mercados desproporcionalmente concentrados podem
facilitar comportamentos anticompetitivos. Empresas com niveis altos de participacdo de
mercado podem controlar a oferta e influenciar diretamente na formagdo de precos do
mercado. O controle de estruturas atua justamente com o fim de assegurar a competitividade
entre as empresas atuantes no mercado e evitar acdes que possam limitar a concorréncia.

Ressalta-se que nem sempre maiores concentracdes representam prejuizos ao
mercado. Pode ser que uma operacao resulte em um mercado mais concentrado, mas também
gere maior eficiéncia, desenvolvimento de novos produtos e novas tecnologias e fomento as

economias de escala, o que trard ao final um efeito benéfico'®. E essa linha ténue de pesagem

' BELLO, Carlos Alberto. Autonomia Frustrada: o CADE e o poder econdémico. 1 ed. Sdo Paulo: Boitempo
Editorial, 2005, p. 53.

15 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. 1 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1998, p. 135.

16 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 51-52.

7 FORGIONI, Paula. Os Sfundamentos do antitruste. 7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 401.

18 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 54.
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entre 0 negativo e o positivo que faz com que o controle de estruturas nio seja algo tdo
simples.

A Lei 8.884/94, em seu art. 54, §3° estabelecia que atos de concentracdo que
resultassem em uma participacdo das empresas superior a 20% do mercado relevante ou nos
quais qualquer das requerentes tenha registrado faturamento bruto anual no ultimo balango
equivalente a R$ 400.000.000,00 deviam ser notificados ao CADE no prazo maximo de
quinze dias apds a sua realizagao.

Pelo antigo sistema, a andlise prosseguia da seguinte forma: apds o protocolo, a
notificacio da operagdo seguia para a SEAE que em 30 dias fazia a primeira anédlise e enviava
o parecer a SDE, que tinha o mesmo prazo para dar sua opinido e remeter 0 pProcesso
devidamente instruido ao tribunal do CADE, o qual deveria proceder ao julgamento no prazo
maximo de 60 dias. Tais prazos se suspendiam pela solicitacdo de alguma informacao
adicional para a instru¢ao. Ainda de acordo com o §7°, do art. 54, se os atos de concentragcdo
nao fossem apreciados dentro do prazo estipulado eles estariam automaticamente aprovad0s19.

Como se pode concluir, esse procedimento era longo e complexo. Soma-se a isso o
fato de que faltava uma melhor gestdo dos préprios 6rgaos. Os processos eram distribuidos
aos técnicos pela ordem de protocolo e ndo havia distingdo por grau de complexidade. Como
o corpo técnico tinha que lidar com o acimulo de processos ao mesmo tempo em que tinha
que cumprir os prazos para andlise, ele era incentivado a requerer informagdes
complementares a fim de ganhar tempo®".

Assim, o sistema de andlise prévia carregava alguns problemas. O primeiro deles era a
ineficiéncia e dificuldade de aplicagdo dos remédios antitruste. Uma vez que uma operagao ja
havia sido realizada antes mesmo da notificacdo e que o longo processo de andlise permitia
que o negdcio ja fosse se concretizando, se no momento do julgamento a autoridade antitruste
concluisse que o ato notificado acarretava em prejuizo a concorréncia e que deveria haver
restricdes, essa imposicao de medidas restritivas muitas vezes esbarrava em dificuldades e ndo
era mais factivel'.

Além disso, destacam-se outras duas falhas que levaram algumas decisdes do CADE a

serem contestadas pelo poder judicidrio. A primeira, diretamente ligada ao principal tema do

Y BRASIL. Lei 8.884/94 de 11 de junho de 1994. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18884.htm.> Acesso em: 02 set. 2014.

2 RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert. ¢ GORDILHO JR, Mirio Sérgio Rocha. A Revolucdo Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional, vol. 25,
p- 4,2014.

' RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. e GORDILHO JR, Mirio Sérgio Rocha. A Revolucdo Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional, vol. 25,
p.- 4,2014.
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trabalho, diz respeito a multa por intempestividade prevista no §5°, do art. 54 e a segunda a

teoria do fato consumado previsto no §7°, do mesmo artigo.

1.2.1 Multa por intempestividade

A Lei estipulava que as partes tinham até quinze dias da realizacdo da operacdo para
submeter o ato de concentragdo ao crivo do CADE, contados da data de realizacdo da
operacdo. Se este prazo fosse extrapolado as requerentes estariam sujeitas a multa ndo inferior
a 60 mil Ufir e ndo superior a 6 milhdes Ufir.

Essa multa por intempestividade esbarrava em uma dificuldade, causada tdo somente
pela expressdo “realizacdo da operacdo” que dd margem para vdarias interpretacdes. Afinal em
qual momento pode-se dizer que a operacao se realizou? Enquanto para uns era o momento de
assinatura do contrato ou o momento da implementagdo de uma condicdo suspensiva, para
outros bastava o acordo preliminar.

O art. 2 da Resolugdo 15 do CADE de 1998 procurou resolver o dilema, estipulando
que o momento de realizacdo “serd definido pelo primeiro documento vinculativo firmado
entre as requerentes, salvo quando alteracoes nas relacdes de concorréncia entre as
requerentes ou entre pelo menos uma delas e terceiro agente concorrer em momento diverso.”
Porém, mesmo assim, as mesmas ddvidas permaneceram e a questdo foi e ainda continua
sendo debatida em algumas a¢des no poder judicidrio.

O ato de concentragdao n. 08012.002161/2000-93 (Elf S/A e Total Fina) trouxe uma
relevante discussao sobre o tema. No caso, as requerentes notificaram o ato em 29 de
fevereiro de 2000 e foram sancionadas por terem perdido o prazo de 15 dias para submeter a
notificacio ao CADE. De acordo com o entendimento da autarquia, a operacdo teria se
realizado no dia 12 de setembro de 1999, dia em que as partes entraram em um acordo
preliminar voltado 2 fusdo de suas atividades™. O argumento das partes e aceito pelo juizo
Federal de 1° grau e posteriormente pelo Tribunal Regional Federal da 1° regidio™ é que esse
acordo preliminar ndo pode ser considerado como o termo inicial, uma vez que a realizacdo

de outros atos seria indispensdvel para que esse pudesse produzir efeitos, e que a efetiva

> BRASIL. Resolugdo No. 15, de 19 de agosto de 1998 do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.
Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/upload/Resolu%C3% A7 %C3% A30%20n%C2%B A%2015,%20de%2019%20de%20
agosto%20de%201998.pdf.> Acesso em: 1 set. 2014.

» DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Afo de Concentragdo n.
08012.002161/2000-93, Relator: Thomson Almeida Andrade, 2000.

* BRASIL. Tribunal Regional Federal 1° regido. Ap. 2001.34.00.030605-8, Relator: Marcio Barbosa Maia.
Brasilia, 4 out. 2013.
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assinatura do contrato apenas se deu apds a autoriza¢do da Comissdao Europeia em fevereiro
de 2000.

Outro caso no qual o CADE teve sua multa anulada, envolveu a Companhia Vale do
Rio Doce e a Pard Pigmentos S/A. Apesar da efetiva assinatura do contrato, a concretizacao
da compra das agdes da Pard Pigmentos, pela Vale, estava condicionada a aprovagdo da
International Finance Corporation. O CADE entendeu que a operacao teria se realizado e que
essa cldausula era condi¢do resolutiva do contrato e, portanto, as partes teriam perdido o prazo
para notificar™. J4 o judicidrio ao entender que a assinatura do contrato ndo produziu nenhum
efeito enquanto pendente condicdo suspensiva, deu provimento a apelacio com o fim de
declarar nula a multa por intempestividade imposta pela autoridade antitruste”.

Existem ainda vérios outros julgados discutindo a questdao da intempestividade das
notificagdes, o que torna evidente assim, a dificuldade colocada neste ponto pelo sistema de
andlise posterior dos atos de concentragdo. Normas que abrem margem para que uma

valoragdo seja feita pelo julgador carregam consigo esse tipo de conflito.

1.2.2 Teria do Fato Consumado

Um problema ainda mais sério, presente durante a vigéncia da Lei 8.884/94, que pode
ser destacado era a possibilidade de uma operacao mesmo quando prejudicial a concorréncia
ser aprovada automaticamente quando extrapolado o prazo de andlise. Caso polémico e que
passados mais de dez anos ainda ndo acabou € o ato de concentracdo entre Nestlé e Garoto
que merece aqui uma breve reflexao.

A Nestlé ao subscrever e integralizar novas ag¢des emitidas pela Garoto decorrente de
um aumento em seu capital social, com posterior resgate de acdes, passou a deter a totalidade
do capital social desta tltima. A operacdo notificada em 2002 foi decidida pelo Plenério do
CADE em fevereiro de 2004 que determinou a completa desconstituicdo da operagdo,
contrariamente ao proposto pela SDE, SEAE, Ministério Publico Federal e Procuradoria
Federal que recomendaram a aprovacdo com restricdes. O Plendrio entendeu que ndo havia

solucdo comportamental cabivel com o fim de minimizar os efeitos anticompetitivos, uma vez

“DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Afo de Concentracdo n.
08012.011436/1999-6, Relator: Jodo Bosco Leopoldino da Fonseca, 2000.

6 BRASIL. Tribunal Regional Federal 1* regido. Ap. 2003.34.00.018587-1, Relator: Rodrigo Navarro de
Oliveira. Brasilia, 4 out. 2013.
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que o poder de mercado das duas requerentes quando somados se faz substancialmente
elevado®’.

As partes protocolaram entdo um Pedido de Reconsiderac¢do, apresentando uma
proposta de desinvestimento que possibilitaria o ingresso de um novo agente no mercado a
partir da disponibilizacdo de ativos tangiveis e intangiveis pelas requerentes. O pedido foi
indeferido unanimemente pelo CADE por entender que a medida era insuficiente para
restabelecer as condi¢des competitivas™.

Assim a Nestlé ingressou com uma a¢do no poder judicidrio pedindo, dentre outros, o
reconhecimento da aprovacdo automdtica da operacdo, j4 que o prazo estabelecido na Lei
8.884/94 decorreu sem que houvesse a decisdo da autoridade antitruste, o prazo total da
andlise levou 411 dias. O juiz de primeiro grau acatou o pedido ao entender que os oficios
enviados pelo CADE em sede de instru¢do complementar do processo careciam de motivacao
e eram prescindiveis, portanto, deveriam ser considerados nulos e ndo tinham o conddo de
suspender o prazo processualzg.

O juizo a quo foi o primeiro a confirmar a teoria do fato consumado, mas essa decisao
foi reformada por acérdao do Tribunal Regional Federal da 1* regido, que ndo reconheceu a
aprovacao automatica, decidiu pela anulacio do julgamento do Pedido de Reapreciagdo e pela
realizacdo de um novo julgamento. O processo ainda estd pendente de julgamento de recurso
pelo Superior Tribunal de Justica e estd longe de ter fim. Mas, fatos sdo que independente do
resultado final, em uma perspectiva realista, mesmo que a operagdao nao tenha conseguido se
concretizar completamente, em algum nivel ela tomou forma, sendo que altissimos
investimentos ja foram feitos pela Nestlé. Ou seja, no caso concreto, a eventual imposi¢ao de
remédios antitrustes esbarrard em muitos obstidculos e por vezes ndo conseguird ser
implementada.

E por esses motivos e outros que uma mudanca na legislacio se fazia necesséria. O
sistema de andlise posterior estava ultrapassado e ia de encontro com as melhores préticas

internacionais. Apenas paises com economias de pouca releviancia a nivel mundial

“DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Afo de Concentracdo n.
08012.001697/2002-89, Relator: Thomson Almeida Andrade, 2004.

*DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Afo de Concentracdo n.
08012.001697/2002-89, Relator: Thomson Almeida Andrade, 2004.

» DISTRITO FEDERAL. 4* Vara da Justica Federal. A¢@o Ordindria: 2005.34.00.015042-8, Juiz: Itagiba Cata
Preta Neto.



18

prosseguiam com tal sistema. Assim, a promulgacdo da Lei 12.529/11 representou uma

~ N .30
evolucdo a defesa da concorréncia brasileira™.

1.3 Lei 12.529/11 e o Sistema de Analise Prévia

Em vigor desde maio de 2012, a Lei 12.529/11 revogou a Lei 8.884/94 e veio reforcar
o sistema antitruste brasileiro, fazendo alteragdes que se faziam necessdrias para um melhor
desempenho. As mudancas ocorreram tanto no aspecto estrutural dos 6rgdos do Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) quanto no que diz respeito as normas materiais
e processuais de direito.

O SBDC foi reestruturado de forma a simplificar e aumentar a sua eficiéncia. As
funcdes dos trés 6rgaos foram unificadas em um “novo CADE”. A SDE foi extinta e a SEAE
teve seu papel minimizado, restando-lhe a competéncia de promog¢do da concorréncia
(advocacia da concorréncia). O novo CADE, protagonista do SBDC, é hoje formado pela
Superintendéncia Geral (SG), que desempenha concomitantemente as atividades da antiga
SDE e da SEAE, pelo Tribunal Administrativo (Tribunal) e pelo Departamento de Estudos
Econdmicos (DEE)31.

Com a nova Lei, a SG ganhou outras atribui¢des e além de analisar e instruir os atos
de concentracdo passou a ter competéncia para aprovar os que por ndo serem prejudiciais a
concorréncia, ndo precisam de restricoes. Ao Tribunal do CADE compete apenas decidir
sobre as operagdes que foram impugnadas pela SG ou que quando aprovadas sofreram recurso
por terceiros ou foram avocadas pelo préprio Tribunal™.

Conforme visto, a espera pelos avais de trés 6rgados diferentes, que fisicamente se
encontravam separados e que pela dificuldade de comunicacio comumente atuavam com
duplicidade de esfor¢os, era longo e inadequad033. A melhor gestdo procedimental

implementada aumentou e muito a celeridade processual.

** RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert. e GORDILHO JR, Mdrio Sérgio Rocha. A Revolugcdo Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, vol. 25,
p- 11,2014.

*' RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert. ¢ GORDILHO JR, Mario Sérgio Rocha. A Revolucdo Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional, vol. 25,
p-13,2014,.

32 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. 7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 128 .

3 RAGAZZO0, Carlos Emmanuel Joppert. ¢ GORDILHO JR, Mario Sérgio Rocha. A Revolucdo Gerencial no
“NOVO CADE”. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional, vol. 25,
p-13,2014.
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Hoje, a andlise dos atos de concentracdo segue o seguinte percurso34: apls ser
protocolada, a notificacido segue para a SG onde serd analisada por alguma das Coordenacdes-
Gerais de Andlise Antitruste. Caso se entenda que a notificagdo estd completa, serd publicado
um edital de publicidade no Diério Oficial da Unido, com intuito de permitir que terceiros
interessados participem do processo de andlise. Nao havendo diligéncia complementar a ser
realizada e em casos de baixo potencial de prejuizo a concorréncia, caberd a SG proferir
decisdo de aprovacdo. Porém, se a SG entender que a notificagdo ndo estd completa ird
determinar a realizacdo de uma instru¢do complementar, que uma vez tida como adequada,
passard para o exame de mérito. Caso contrdrio, declarard o caso como complexo e
determinard que a instru¢cdo complementar seja refeita.

Com a notificagdo completa, a SG tem duas opg¢des, ou aprova a operagdo sem
restri¢des ou impugna perante o Tribunal, fundamentando a sua decisdo. Neste dltimo caso, as
partes terdo 30 dias para se manifestar € o Tribunal tem como opg¢do a inclusdo do caso na
pauta para julgamento ou a determinacdo de realizacdo de novas diligéncias35.

A operacdo também passard pelo crivo do Tribunal, se nos 15 dias posteriores a
aprovacao da SG, terceiros entrarem com recurso ou se o proprio Tribunal avocar o caso.
Recebido o recurso, o processo € distribuido para um Conselheiro que ird conhecer do recurso
e colocar o processo em pauta, conhecer do recurso e realizar nova instru¢do ou ndo conhecer
do recurso e determinar o seu arquivamento. Antes da inclusdo do recurso em pauta, as partes
poderdo se manifestar. Por fim, ao julgar a operag@o, o Tribunal pode aprovar sem restri¢oes,
aprovar mediante a aplicacdo de remédios ou ndo aprovar.*

A lei ndo estipula os prazos intermedidrios, mas o §2° do artigo 88 estipula que o prazo
geral para a andlise € de 240 dias prorrogaveis por mais 90, mediante decisdo motivada pelo
Tribunal®’. O que se percebe na pritica é que em média, casos poucos complexos sdo
aprovados em um curto periodo de tempo, ndo chegando a levar mais do que 30 dias entre o
edital de publicidade e o edital de aprovacgao.

Além dessa mudanca no procedimento de andlise das concentracdes, a legislacao

mudou os critérios de submissdo das operagdes. Sdo de notificagdo obrigatéria as

34 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econdémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 61-63.

» SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econdémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 64.

36 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 65.

7 BRASIL. Lei 12.529/14 de 30 de novembro de 2011. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/Lei/L.12529.htm > Acesso em: 06 set. 2014.
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concentracdoes em que pelo menos uma das empresas envolvidas tenha faturamento anual
igual ou superior a R$ 750 milhdes e a outra igual ou superior a R$ 75 milhdes™. Foi retirada
a necessidade de a operagdo ter que resultar em uma concentragao superior a 20% do mercado
relevante.

Porém, a principal mudanca trazida pelo diploma legal, que pode ser depreendida do
procedimento de andlise descrito acima, € que a notificagcdo deve ser feita em momento
anterior a consumagao do negdcio. Isso justamente para afastar problemas trazidos pela teoria
do fato consumado discutida previamente, evitar que operacdes danosas se concretizem sem a
devida andlise e possibilitar a aplicacdo eficaz de restricdes que se facam necessdrias. Nas

palavras de Mario Gomes Schapiro®:

“Inegavelmente em relacdo ao antigo procedimento de andlise, a Lei n.
12.529 trouxe potenciais ganhos regulatérios. Primeiramente, extinguiu a
multiplicidade de guichés e de procedimentos. Em segundo lugar introduziu
um procedimento que ndo s6 € mais racional como garante maior
previsibilidade para o ambiente de negdécios. O CADE, de um lado, afasta a
dificuldade de fazer cumprir as suas decisdes diante de “casos consumados’-
ganha, portanto, maior capacidade de a¢do; as empresas de outro, evitam o
“risco regulatério”, assim saberdo antes de estabelecerem o negdcio se este
estd autorizado, vetado ou sujeito a restricdes rigorosas — ganham em
previsibilidade.”

Indiscutivel, portanto, as vantagens que o novo sistema apresenta. Como forma de
garantir a sua aplicacdo, a lei estabeleceu sangdes para as empresas que falharem em cumprir
com as determinagdes € consumarem o negocio prematuramente. Essa precipitacio no
fechamento da operacdo antes do crivo da autoridade de defesa concorrencial é conhecida
internacionalmente pela expressao norte-americana “gun jumping”. Aqui se chega, portanto,

na questdo central do trabalho.

1.4  Conceito de gun jumping

O termo gun jumping surgiu nos Estados Unidos e tem sido traduzido para o portugués

2540

como “queimar a linha de largada™". Por ser incompativel com o sistema de anélise posterior,

¥ BRASIL. Lei 12.529/14 de 30 de novembro de 2011. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/Lei/L.12529.htm> Acesso em: 06 set. 2014.

39 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 83.

40 MARTINS, Amanda A. L. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o CADE. Revista do IBRAC, vol. 22,
p. 62,2012.
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o instituto s6 passou a ter aplicabilidade no Brasil, ap6s a vigéncia da lei 12.529/11 que
instituiu a obrigatoriedade da notificacdo prévia.
Além da prépria lei, o artigo 108 do Regimento Interno do CADE, publicado de 29 de

maio de 2012, assim dispde sobre o tema*!:
“Art. 108”. O pedido de aprovagdo de atos de concentracdo econdmica a que
se refere o art. 88 da Lei n® 12.529, de 2011, seré prévio.
§1° As notificacdes dos atos de concentragdo devem ser protocoladas,
preferencialmente, apds a assinatura do instrumento formal que vincule as
partes e antes de consumado qualquer ato relativo a operagao.
§2° As partes deverdo manter as estruturas fisicas e as condigdes
competitivas inalteradas até a apreciagdo final do Cade, sendo vedadas,
inclusive, quaisquer transferéncias de ativos e qualquer tipo de influéncia de
uma parte sobre a outra, bem como a troca de informagdes

concorrencialmente sensiveis que nao seja estritamente necessiria para a
celebracdo do instrumento formal que vincule as partes.”

Assim, depreende-se dos pardgrafos transcritos que as empresas ndo podem fechar a
operacdo sem que o CADE tenha dado a sua palavra final, devendo manter suas estruturas
independentes e inalteradas. Porém, € certo que em sede de negociagcdo e auditoria algumas
atitudes sdo tomadas, como planejamento, compartilhamento de informacdes, andlise de
riscos, até porque as empresas precisam compreender e saber o que esperar da empresa com a
qual estdo negociando e do negdcio final em si*?. O problema recai, portanto, no significado
da expressdo colocada no §3°do artigo: consumacgdo da operacdo. Quando, afinal, duas
empresas consumam o negécio? Quais atos empresariais durante o periodo pré-operatdrio sao
tolerados e quais seriam passiveis de san¢do no direito brasileiro?

Essa discussdo ainda nova no Brasil, continua repercurtindo at¢é mesmo no direito
antitruste americano. Ao longo das dltimas décadas, estudos, artigos e discursos ja foram
produzidos pela autoridade concorrencial americana, em prol de trazer mais clareza sobre o
tema e maior seguranga juridica para as empresas, que por vezes deixam de tomar atitudes
relevantes para uma boa negociagdo, por medo da reprimenda que essa acdo possa gerar na

esfera regulatoria.

*' BRASIL. Resolucdo n. 1, de 29 de maio de 2012 do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.
Disponivel em <http://cade.gov.br/upload/Resolu% C3% A7%C3% A30%201_2012%20-
%20RICADE%20(2).pdf.> Acesso em: 06 set. 2014.

2 SAITO, Carolina. Gun Jumping e a troca de informagdes sensiveis entre concorrentes com o controle prévio

de estruturas do SBDC. Revista de Defesa da Concorréncia, n. 2, nov. 2013, p. 93.
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2 GUN JUMPING NO AMBITO INTERNACIONAL

Uma vez que o tema € novo no direito brasileiro, faz-se necessario em primeiro lugar
analisar as legislacdes internacionais que serviram como referéncia na elaboragdo do diploma
nacional. As leis norte-americanas ocupam papel primordial no estudo, justamente pela ampla
tradi¢do que o pais apresenta no direito antitruste.

O instituto do gun jumping entrou em cena com o advento da Secdo 7A do Hart-
Scott-Rodino Antitrust Improvements Act (em futuras referéncias, apenas HSR Act) em 1976,
que estabeleceu o sistema de notificagdo prévia. Anteriormente a este, o procedimento de
andlise era posterior e se assemelhava com aquele determinado na Lei 8.884/94%, jé estudado.

Na andlise, outros dois diplomas dos Estados Unidos merecem destaque, a Secao 1
do Sherman Act e a Se¢@o 5 do Federal Trade Commission Act. Os trés diplomas enfatizam
de maneiras diferentes o controle de estruturas, mas sdo usados conjuntamente no
fortalecimento da defesa concorrencial do pais. Neste capitulo trataremos cada um deles

isoladamente a fim de enfocar suas particularidades, apontando suas diferencas.

2.1  Secido 7A do HSR Act

Até meados de 1960, o sistema judicidrio norte-americano atuava no controle de
estruturas fundando-se na seguinte premissa: operagdes que resultassem em sobreposi¢oes
horizontais deviam ser consideradas ilegais, mesmo quando a concentragdo resultante no
mercado relevante fosse minima, salvo se comprovadamente demonstrado a auséncia de
efeitos anticompetitivos. Essa assertiva simpldria e que tornava a andlise das operacdes menos
complexas passou a ser duramente criticada, ji que o nivel de concentragdo ndo € a unica
variante a ser analisada, e acabou sendo descartada logo. Isso exigiu que as andlises feitas
pelas autoridades se tornassem mais complexas e profundas, sobrecarregando o procedimento
adotado pelo sistema antitruste. Além disso, como as andlises passaram a levar mais tempo e
as requerentes ndo precisavam notificar as autoridades antes de consumar a operagdo, era
extremamente dificil conseguir impor os remédios juridicos necessrios**.

A fim de aprimorar o sistema, em 1976 foi promulgado o HSR, que implementou o

sistema de andlise prévia e passou a exigir que as empresas submetessem seus atos de

43 MARTINS, Amanda A. L. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o CADE. Revista do IBRAC, vol. 22,
p. 62,2012.

“ SAGER, Christofer L. Antitrust: Examples & Explanations. New York: Wolters Kluwer Law & Business,
2011,p. 302.
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concentracdo a autoridade antitruste norte-americana anteriormente a sua consumacgdo. A
medida, assim como a Lei 12.529/11, busca proteger o processo competitivo.

A notificagdo € obrigatéria dependendo do tamanho da operacdo e/ou do tamanho
das empresas requerentes. Operagdes que envolvam a compra de ativos ou de agdes com
direito a voto que valham mais do que U$ 200 milhdes sempre sdo notificaveis. Porém, se o
valor da operagdo for menor do que U$ 50 milhdes, ndo ha necessidade de notificar a
autoridade antitruste. Nestas duas hipéteses o faturamento das empresas requerentes nao €
relevante, s6 é importante proceder a essa andlise quando as operacdes forem valoradas entre
U$ 50 milhdes e U$ 200 milhdes. Neste caso, as operacdes sdo notificaveis quando uma das
partes detiver um faturamento anual de U$ 100 milhdes e a outra de U$ 10 milhdes™.

Assim, a Secdo 7A tem um enfoque procedimental, proibindo a “integracdo
prematura” entre as partes antes e depois da notificagdo da operacdo ao Federal Trade
Commission (FTC) e ao Department of Justice (DOJ), e enquanto ndo transcorrido o periodo
de espera46. Uma das principais questdes recai por tanto na conceituacao do periodo de espera
e da expressao “integragdo prematura’.

O “periodo de espera” ou “tempo do HSR”, que comeca a contar a partir da data em
que a notificacdo completa é recebida pelo FTC e pelo DOJ, existe para que autoridades de
defesa da concorréncia tenham tempo hdébil para investigar se a operacdo pode representar
algum dano para a concorréncia e em caso positivo possa estipular remédios que evitem essa
prejudicialidade”’.

A regra geral é que esse periodo de espera dure 30 dias, porém existem duas
excecoes: oferta publica de acdes cujo pagamento € feito em dinheiro e faléncia da empresa.
Nestas duas hipéteses, que representam operacdes mais sensiveis € que requerem maior
celeridade, o tempo do HSR diminui para 15 dias*.

A maior parte dos atos de concentracdo sao decididos dentro desses 30 dias. Porém
em alguns casos, que apresentam maiores preocupacdes concorrenciais, a decisdo ndo pode
ser tomada sem que a autoridade receba informacOes adicionais sobre a operacdo. Assim a

autoridade antitruste pode fazer um “Segundo Requerimento” (tradugdo livre de ‘“Second

“SAGER, Christofer L. Antitrust: Examples & Explanations. New York: Wolters Kluwer Law & Business,
2011,p. 308.

“BLUMENTHAL, William. The Road to Omnicare: The Evolution of Antitrust Standards on Premerger
Coordination. Abr. 2009, p. 1. Disponivel em: <http://media.straffordpub.com/products/information-sharing-
by-competitors-minimizing-antitrust-liability-2009-04-16/presentations.pdf>. Acesso em: 26 abr. 2014.

“ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Hart-Scott-Rodino  Act, de 1976. Disponivel em:
<http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/18a>. Acesso em: 26 abr. 2014.

48 SAGER, Christofer L. Antitrust: Examples & Explanations. New York: Wolters Kluwer Law & Business,
2011,p. 312.
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Request”), solicitando outras informacdes e documentos. Esse pedido abre um novo periodo
de espera, também de 30 dias e seguindo as mesmas exce¢des, que s6 comegard a contar a
partir da data em que as partes apresentarem a resposta completa. Esse prazo pode ser
estendido por requisi¢do ao judicidrio, mas na pratica isso € feito mediante acordo entre a
autoridade antitruste e as requerentes49.

A desobediéncia a esse prazo de espera gera preocupacdes concorrenciais quando as
requentes engajam em atividades que tem o potencial de diminuir a competitividade,
integrando as suas atividades prematuramente. Porém, importante reforcar que durante a
negociacdo de uma concentracdo, em sede de auditoria ou planejamento de integracdo, €
imprescindivel que as empresas troquem informacdes confidenciais ou apresentem certo nivel
de coordenacdo e assim, determinadas condutas das partes sdo licitas e ndo merecem
reprimendas™’.

Portanto, o desafio € estabelecer quais agdes estdo dentro do limite permitido no
periodo prévio a autorizacdo. A fim de trazer mais clareza ao tema, cumpre ilustrar
separadamente as condutas que constituem afronta ao HSR Act, citando as jurisprudéncias
relevantes proferidas nos casos concretos julgados pelas autoridades concorrenciais norte-

americanas.

2.1.1 Integracao Prematura

A expressdo “integracdo prematura” € a tradugdo proposta para o termo beneficial
ownership, que ndo chega a ser definido pelo HSR Act. Para Amanda Martins®' o significado
“abarca tanto a transferéncia/usufruto de ativos e dos valores imobilidrios com direito de voto
quanto a influéncia exercida pela empresa adquirente sobre a ser adquirida antes de aprovada
a operacdo.” Nao hd um conceito pré-estabelecido na legislacdo, porém o Estatuto de

Fundamento e Propésito (traducdo livre de Statement of Bases and Purpose) que

* SAGER, Christofer L. Antitrust: Examples & Explanations. New York: Wolters Kluwer Law & Business,
2011,p. 312.

% NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 1. Disponivel em:
<http://www.stblaw.com/google_file.cfm?TrackedFile=4B46116201D9F48682B3&TrackedFolder=585C1D2
35281 AED996A07DS5FOF9478 AB5A90188899>. Acesso em: 26 abr. 2014.

St MARTINS, Amanda A. L. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o CADE. Revista do IBRAC, vol. 22,
p. 59, 2012. )

2 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Federal Register. vol. 43, Julho, 1978. p. 3458. Disponivel em:
<http://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/hsr_statements/43-fr-33450/78073 1fr43fr33450.pdf.>
Acesso em: 4 maio 2014.
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acompanhou a promulgacdo do diploma legal estabelece os atributos de uma integracdo

prematura:

“A existéncia de integracdo prematura é determinada no contexto de cada
caso particular em relacdo a pessoa ou as pessoas que aproveitam dos
indicios da integragdo prematura, que incluem o direito de obter beneficios
sobre qualquer aumento nos valores ou dividendos, o risco de
desvalorizagdo, o direito de votar ou estabelecer como serd a votagdo, e a
discricionariedade de investimento.”

Na visdo de William Blumentha153, conselheiro do FTC, essa analise seria
particularmente complicada j4 que acordos operatérios tipicamente possuem os elementos
acima indicados. Em muitos contratos, a depender do previsto em disposi¢des finais ou nas de
ajuste de preco da transacdo, o direito de ganho ou o risco de perda sdo transferidos do
vendedor para o comprador. Além disso, na maioria das vezes, os contratos limitam a
discricionariedade do vendedor, incluindo cldusulas que o proibe de fazer aquisi¢Oes
extraordindrias ou de dispor de ativos sem que haja o consenso do comprador.

O que o conselheiro do FTC procurar esclarecer € que essas disposi¢cdes contratuais,
sozinhas ou em conjunto, ndo sdo por si s6 problemadticas. A titulo ilustrativo pode-se
imaginar o contexto operatério como se uma balanca fosse. O contrato preverd a comutagdo
de pesos do lado do vendedor para o do comprador. No entanto, a um determinado ponto, se
os pesos acumulados no dmbito do segundo forem muitos e existirem indicios de acesso a
informacdes confidenciais ou de controle em decisdes fundamentais, por exemplo, a balanca
terd desproporcionalmente pesado para o lado do comprador.

A avaliacdo feita, portanto, € quantitativa e qualitativa54. Se as disposi¢coes
contratuais promovem o comprador a uma posicdo de controle, as empresas ndo mais estao
atuando de forma independente.

Em 1986, as empresas Atlantic Richfield Company (ARCO) e U. F. Genetics
Incorporation (U. F.), em acordo operacional, realizaram uma série de acdes que fizeram o
FTC e o DOJ concluirem pela ocorréncia de gun jumping. Um dia antes de notificarem a
operacdo, a ARCO transferiu a U. F. 49% das suas acdes ordindrias, tendo a compradora, por
sua vez, pago o valor da operacdo correspondente ao mesmo montante. Os 51% restantes das

acoes foram depositados aos cuidados de um agente fiducidrio e seriam transferidos a U. F. ao

3 BLUMENTHAL, William. The Retoric of Gun jumping. Novembro 2005. p. 8 ¢ 9 Disponivel em:
<http://www.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf>. Acesso em: 26 abr. 2014.

4 MARTINS, Amanda A. L. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o CADE. Revista do IBRAC, vol. 22,
p. 63,2012.
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final do periodo de espera, porém a U. F. ja tinha adquirido o direito permanente e imediato
de voto em cima de tais acOes e de receber os lucros delas resultantes.

Desta forma, em 1992, no caso United States of America versus Atlantic Richfield
Company e U. F. Genetics Incorporation® reconheceu-se a completa integracdo prematura
entre as partes, uma vez que houve subscricdo de 100% das acdes, e a consequente violacdo
ao HSR Act. O julgamento terminou em um acordo, sendo que a ARCO concordou em pagar

U$ 290.000,00 e a U. F. U$ 150.000,00.

2.1.2 Transferéncia de controle operacional.

Além dos elementos tradicionais, acima indicados, que indicam a existéncia de uma
integracdo prematura, outras consideragdes adicionais parecem ter relevancia, sob a égide do
HSR Act. Assim, se uma sociedade empresdria obtém posse, controle ou influéncia sobre a
direcdo do negécio a ser adquirido, estd flagrantemente violando o diploma supracitado’®.

Note-se que a diferenciacdo entre os conceitos de integracdo prematura e
transferéncia de controle ndo € clara e as agéncias concorrenciais por vezes usam apenas O
primeiro termo para indicar ambas as condutas. O controle operacional poderia ser
identificado como o poder de estipular pregos, selecionar clientela e especificar linhas de
produtos, ou seja, controle sobre varidveis competitivas.

Além disso, outros contratos acessorios, como de distribui¢do, terceirizagdo de
servicos, propostas conjuntas em licitacdes, bem como contratos de marketing local, que nio
se enquadram nas hipédteses de notificagdo obrigatéria do HSR Act, quando no contexto de
uma operagdo, antes de expirado o periodo de espera, podem ser vistos como suspeitos e
serem submetidos a uma andlise mais minuciosa.

A titulo exemplificativo, alguns julgados podem ser destacados. Em 17 de julho de
1994, trés dias antes de notificar a operagdo, a Titan Wheel fechou um acordo para comprar
uma fabrica de pneus da Pirelli Armstrong. Imediatamente a compradora passou a controlar a
fabrica com todo seu equipamento € maquinaria e teve acesso a todas as listas de clientes e
fornecedores. Nao obstante, assumiu ainda fungdes de dire¢do como a negociacdo de

contratos de trabalho. A violacdo durou por treze dias, pois quando o FTC conheceu da

> ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. District Court for the District of Columbia. United States of America v.
Atlantic Richfield Company e U. F. Genetics Incorporation. 1992. Disponivel em:
<http://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/cases/1991/12/911229arcocmpt.pdf>. Acesso em: 01 maio
2014.

% MORSE, Howard M. Mergers and acquisitions: Antitrust Limitations on Conduct Before Closing.
Reimpressao de The Bussiness Lawyer publicacdo de American Bar Association Section of Business Law, vol.
57, n.4, p. 1469, ago. 2002.
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transa¢cdo e a contestou, a Titan Wheel devolveu a fébrica e seus ativos a vendedora, tendo
concordado em pagar a pena maxima que totalizou em U$130.000,007.

No caso United States of America versus Input/Output, Inc. julgado em 1999,
também constatou-se a ocorréncia de gun jumping. A Input/Output e a DigiCourse
comegaram a integrar suas operacdes e rede de funciondrios apds fecharem um contrato de
compra e venda, mesmo antes de notificarem a operacdo e de expirado o periodo de espera.
Entre as acdes prematuras pode-se citar o antincio de reorganiza¢do da empresa Input/Output
incluindo um novo departamento exclusivo para as operagdes da DigiCourse e a indicacao de
trés ex-administradores desta empresa para assumir os cargos de dire¢cdo na mencionada
divisdo. Ademais, os administradores e outros funcionarios da empresa adquirida mudaram
para o estabelecimento da compradora, recebendo salas, acesso aos relatérios, e-mails e
cartdes de visita com o nome desta. As empresas permaneceram violando o HSR Act ap6s a
impugnacdo da operagdo pelo FTC por trés semanas, € mesmo ndo havendo preocupagdes
concorrenciais decorrentes do ato de concentracio, a multa estipulada alcancou o valor de U$

250.000,00 para cada uma das empresas5 5,

2.1.3 Troca de informacoes concorrencialmente sensiveis.

Outro tema bastante polémico na andlise do gun jumping € a troca de informagdes
entre as requerentes. Nem todas as informagdes trocadas sdo relevantes para as autoridades
antitrustes, pois conforme mencionado a conduta se faz necessdria em sede de negociacoes.
Apenas levanta preocupagdes o repasse de informagdes concorrencialmente sensiveis. Nao ha
uma definicdo de conceito dessas, porém de maneira abrangente elas podem ser definidas
como aquelas que quando compartilhadas entre concorrentes podem ser usadas para diminuir
a concorréncia’’.

Estas informagdes inerentes ao negdcio da empresa, as quais s6 tem acesso aqueles

envolvidos e a partir das quais depende o sucesso ou a sobrevivéncia desta, quando repassadas
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sdo capazes de permitir a coordenacdo entre as empresas € podem significar grave prejuizo a

A . . 60
concorréncia. Nas palavras de Carolina Saito™:

“A preocupagdo das autoridades antitruste com a troca de informagdes
sensiveis entre concorrentes decorre, sobretudo, da possibilidade de colusdo
ticita ou explicita entre empresas, com o consequente aumento dos precos,
em detrimento dos consumidores e em beneficio apenas das empresas
envolvidas na colusdo.”

Howard Morse®" entende que a troca de informagdes encontra racionalidade
econOmica apenas sob dois prismas. O primeiro seria em sede de auditoria, ou seja, na
valoragdo do negécio do vendedor a fim de se determinar o preco justo da transagdo, € o
segundo, no planejamento de integragdo entre as empresas, capaz de permitir uma transi¢ao
eficaz.

O principal problema enfrentado pelas autoridades € justamente estabelecer, sob a
regra da razdo, a quantidade necessdria de informagdo que realmente precisa ser repassada
para atingir o objetivo almejado pelas condutas acima. Nessa andlise dois fatores podem
servir de auxilio: o mercado em que as requerentes estdo envolvidas e o tipo de informacao
que foi trocada®.

Trocas de informacdes em mercados muito concentrados e de dificil acesso dao
margem a uma preocupacdo concorrencial maior. A justificativa € que acdes coordenadas
entre empresas tendem a acontecer com maior frequéncia nesses mercados que sao mais
suscetiveis a colusdo. Assim o repasse de informagdes tem o poder de prejudicar muito mais a
concorréncia quando realizado em operagdes que necessitam de uma andlise mais cuidadosa
pelas autoridades antitrustes®.

Ademais, o tipo de informacdo trocada também € essencial na andlise. Ressalta-se
que ndo hid como elaborar um rol taxativo de quais seriam e ndo seriam os dados

competitivamente frageis, pois isso varia de setor de atividade a setor de atividade. Enquanto
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para algumas empresas o faturamento, custos € lucros sdo sensiveis, para outras sdo fatos
publicos e de conhecimento geral.

Portanto, os limites do que € permitido no campo da troca de informagdes ndo sao
definidos taxativamente, mas variam de acordo com as condi¢des do mercado, da
sensibilidade e da necessidade da informagdo, bem como das cautelas tomadas.

Sempre que alguma informagado confidencial tiver que ser repassada é importante que
as empresas demonstrem a necessidade para tanto. H4 que se ressaltar que na maior parte das
vezes, ndo é do interesse das empresas o repasse dessas informacdes. Uma exposi¢do de
dados tdo cruciais acabaria por deixd-las vulnerdveis, podendo abrir margem para que a
concorrente contrate os melhores funciondrios, aproprie-se do know-how e da clientela e
antecipe-se em oportunidades de negécios®™.

A preocupacdo das autoridades com o repasse de informacdes pode ser colocada em
trés grandes categorias, e existem ndo apenas no pré-operatorio, mas também apds o sinal
verde do FTC e do DOJ pela possibilidade das requerentes abandonarem a operacdo. Assim

para Morse®’ , 0S riscos sdo:

“[...] (1) que as partes simulem negocia¢des para poder trocar dados de
mercado confidenciais e assim mascarar a coordenacdo de atividades
anticompetitivas; (2) que uma firma entre em negociagdo com outra para
obter informagdes sigilosas com propdsito predatdrio, mesmo que a outra
parte esteja de boa-fé; (3) que a troca legitima de informacdes no curso de
uma negociagdo legitima de uma operacao, leve a uma interagdo coordenada,
ou leve a uma das partes a elevar seus precos ao saber, por exemplo, que nao
precisava manté-los tdo baixos para ganhar mercado.”

Nenhuma das preocupacdes citadas é facilmente comprovada. A terceira e mais
comum de todas seria a mais desafiadora, pois requer que as autoridades encontrem aquela
linha té€nue entre as negociacdes legitimas e justificiveis e os potenciais efeitos
anticompetitivos.

Naughton66 aponta duas questdes que devem ser levantadas antes do repassasse da

informacdo. A primeira € se os dados sdo realmente indispensdveis para o processo de
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auditoria e a segunda se o vendedor estard confortdvel com o nivel de informacdo transmitida
se a operacdo ndo se consumar. Se as respostas para ambas as perguntas forem sim e se
cautelas forem tomadas, lembrando que o nivel de cuidado deve aumentar de acordo com o
nivel de confidencialidade, ndo ha motivos para que o DOJ e o FTC contestem a conduta.

Dificilmente o repasse de dados por si s6 serd suficiente para caracterizar a violagdao
ao HSR Act. Na jurisprudéncia americana encontra-se apenas um caso €m que iSsO OCOrreu,
sendo que a afronta se deu a Secdo 5 do FTC Act e por isso serd estudada mais a frente. Na
maioria das vezes, a troca de informacdo vem acompanhada de outros indicios de integracao
prematura67. No caso Input/Output acima discutido, por exemplo, notavelmente, a troca de
informacdes foi apenas uma das condutas vistas como forma de aquisicdo de controle pela
empresa compradora.

Na mesma linha podemos citar o caso United States of America versus Computer
Associates International Inc®®. Em 1999 a Computer Associates fechou contrato de compra de
sua rival direta, a Platinum. Ao fazer isso colocou seus empregados no escritério da
vendedora e imp0s restricdes as suas operacoes, restringindo por completo a sua liberdade de
investimento. No referente a transmissdo de dados, a Platinum repassou a Computer
Associates informagdes sensiveis sobre precos, descontos dados para cada cliente em
especifico e as justificativas para cada um deles. O caso também se encerrou em um acordo e

a Computer Associates foi multada em U$ 638.000,00.

2.1.4 Marketing conjunto.

O marketing feito em sede de negociagdes de operacdes também € tema de certa
relevancia. Isto porque o marketing estd diretamente relacionado aos esfor¢os das empresas
em promover e distribuir os produtos desejados pelos consumidores®. As empresas para
serem bem-sucedidas devem adotar estratégias de marketing melhores de que a de seus
concorrentes a fim de satisfazer e conquistar os seus consumidores-alvos’’. Como a melhor
propaganda atinge mais consumidores, o marketing deve ser considerado um fator relevante

na concorréncia. Por isso, as autoridades t€ém deixado claro que este ndo € visto com bons
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olhos quando feito conjuntamente por concorrentes, que estdo planejando se concentrar, sobre
produtos que competem entre si.

No entanto, destaca-se a diferencga entre esse tipo de propaganda e a propaganda feita
da propria operacdo em si. Dessa segunda modalidade nao decorrem preocupagdes
concorrenciais. Blumenthal’' em seu discurso procura deixar claro que ndo hd suspeitas em
propagandas conjuntas que apenas anunciam ou apoiam a operacao em si. Porém, esforcos
por parte do comprador, durante o pré-operatorio, em redirecionar a rotina de marketing do
vendedor ou em estipular o conteido dos antncios dos produtos em que competem nao sao
bem interpretados.

A mesma légica vale para vendas feitas por telefones. Nao ha problemas em ligacdes
que tem como objetivo informar os consumidores e fornecedores da aquisicdo ou esclarecer
davidas que possam ter com relacdo a esta (ressalva-se que neste contexto também cabem
precaucdes e regras que limitem o objetivo dessas ligacdes). Preocupagdes, no entanto, podem
surgir se a empresa compradora tomar controle da fun¢do de vendas ou mesmo quiser mudar
o script usado ou o cronograma para estas.

Acontece que a diminui¢do de investimento em propaganda significa uma
diminui¢do da prépria competitividade. Em 2003, Gemstar ¢ TV Guide’?, TVs por assinatura
que competiam acirradamente, decidiram se fundir. Antes do tempo correto, as requerentes
unificaram seus precos € contratos de servicos e para tanto trocaram informacoes
particularmente sensiveis. Além disso, a responsabilidade do marketing para fornecedores e
consumidores caiu para apenas uma das empresas, deixando claro para terceiros que as
empresas estavam atuando conjuntamente. As requerentes foram condenadas a pagar a

penalidade méaxima e o valor total da multa somou em U$5.676.000,00.

2.1.5 Fixacao de preco e alocacao de mercado.

Os itens colocados neste topico ja foram de alguma forma, estudados na discussao
dos casos concretos enfrentados pelas agéncias norte-americanas. A fixacdo de pregco ocorre
quando empresas concorrentes determinam o quanto serd cobrado por um certo produto ou
servico, excluindo a principal varidvel competitiva que € o proprio preco. J4 a alocacdo de

mercado consiste em um acordo de segregacdo dos clientes, resultando na veda¢do de uma
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empresa em fornecer produtos ou servigos para os consumidores da empresa concorrente. Sa0
condutas que claramente restringem a competitividade das partes e permitem que as empresas
atuem como uma s6 ou deixem de atuar em determinado mercado. Ressalta-se que conforme
serd estudado mais a frente, sob a égide do Sherman Act, sdo condutas consideradas ilicitas
per se, fora do contexto operatdrio.

A fixacdo de precos € clara no caso Computer Associates e Platinum porque as
requerentes fizeram uso da unificacdo de descontos e no caso Gemstar e TV Guide, no qual
além da uniformizacao dos contratos, também foi alocado o mercado, ao restringir com quais
clientes cada empresa poderia negociar.

Um iltimo caso a ser analisado é o Commonwealth and First American’ no qual as
empresas ao estabelecerem uma joint venture, rescindiram seus contratos individuais com os
consumidores, elaboraram um novo com pregos, termos e condi¢des idénticos e solicitaram a
assinatura dos clientes, mesmo cobrando de duas a trés vezes mais do que cobravam antes. Ao
serem confrontadas pelo FTC, as partes desistiram da joint venture e concordaram em voltar a
atuar como concorrentes. A Commonwealht se comprometeu ainda em restabelecer seu preco

e devolver o dinheiro pago em excesso.

2.2 Secado 1 do Sherman Act

Conforme visto, a Secdo 7A do HSR Act tem um enfoque procedimental, de aten¢do
aos requisitos e ao tempo de espera que uma operagdo tem de atender para ser consumada. A
Secdo 1 do Sherman Act’* por outro lado, adota uma perspectiva material da questio ao
prever que:

“Todo contrato, combinacdo em forma de truste ou outra qualquer, ou
conspiragdo para restringir o comércio entre os diversos estados ou com
nacdes estrangeiras ¢ declarada ilegal. Toda pessoa que contratar ou se
associar a combinagdes ou conspiracdes declaradas ilegais serd considerada
culpada pelo crime (...)”

Nao vislumbra-se no texto qualquer menc¢ao a requisitos para notificacdo ou mesmo
ao contexto operatério. O que o diploma nos traz é uma proibi¢do de acordos que possam
restringir o comércio, ndo importando se sdo transacdes que também estdo sujeitas ao HSR

Act ou nio.

» BLUMENTHAL, William. Background materials on premerger coordination. Nov. 2005, p- 2-3. Disponivel
em: <http://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/public_statements/rhetoric-gun-
jumping/20051110bgdgunjumping.pdf>. Acesso em: 5 maio 2014.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Sherman Act, de 2 de julho 1890. Disponivel em:
<http://www.stolaf.edu/people/becker/antitrust/statutes/sherman.html.> Acesso em: 5 maio 2014.
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O diploma entrou em vigor em 1988 e surgiu como uma reacdo as grandes
concentracdes de poder econdmico que estavam tomando forma nos Estados Unidos. O seu
objetivo era corrigir as distor¢des geradas pelo liberalismo econdmico que permitiram a
formacao de fortes grupos econdmicos e dos trustes, institutos responsaveis por administrar os
agentes econdmicos de um determinado setor, uniformizando as suas decisdes, de forma a
coibir a concorréncia entre eles’.

O alcance da legislacdo, portanto, vai além do controle das estruturas, mas também
sobre ele atua. Tratando-se da questdo do gun jumping este serd caracterizado, quando
comprovada a existéncia de trés elementos: (1) uma combinagdo, contrato ou conspiracdo
entre duas empresas, (2) que essa associacdo seja capaz de desarrazoadamente reduzir a
concorréncia e (3) de afetar o comércio entre os estados’®.

Para Blumenthal’’

, ha trés diferencas principais entre os dois diplomas. A primeira,
J4 mencionada acima, é que a andlise no dmbito da Secdo 7A, apenas se aplica a operacdes
que atendem aos critérios do regulamento, enquanto a Sec¢do 1 se aplica a toda e qualquer
forma de concentracdo. A segunda € que a aplicacdo da Secdo 7A cessa com o término do
periodo de espera. A Secdo 1 por sua vez prossegue formalmente até que a operacdo tenha
sido consumada, mesmo que isso s6 venha acontecer muito depois que a aprovagdo pelo HSR
Act tenha sido obtida. E a terceira e dltima € que os efeitos anticompetitivos sdo a questdo
central da Secdo 1, mas sdo secunddrios na andlise da violacdo a Secao 7A. O HSR preocupa-
se mais em determinar se houve uma integracdo prematura ou uma transferéncia de controle
do que em verificar os efeitos que decorreram de tais condutas.

H4 ainda uma quarta diferenca a ser ressaltada, a Secdo 1 do Sherman Act s6 serd
aplicada quando as requerentes competirem ou forem verticalmente relacionada, se o mercado
for concentrado ou se houver barreiras a entrada, o que nao acontece com o HSR Act que é
usado mesmo que as partes atuem em mercados separados’™.

Ha dois tipos de condutas que invoca a responsabilidade das partes sob a égide do
Sherman Act. As condutas ilicitas per se e as que devem ser analisadas sob a regra da razao.
As primeiras sdo acordos ou condutas unilaterais praticadas entre ou pelas empresas que sao

capazes de restringir desarrazoadamente a concorréncia e nas quais inexistem qualquer

s FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste.7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 70.

" MARTINS, Amanda A. L. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o CADE. Revista do IBRAC, vol. 22,
p. 64, 2012.

" BLUMENTHAL, William. The Retoric of Gun jumping. Nov. 2005, p. 9. Disponivel em:
<http://www.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf.>. Acesso em: 4 maio 2014.

" VIDGOR, William R. Getting a quick start without jumping the gun: a basic guide to spotting premerger
coordination issues that raise antitrust questions and may delay closing your deal. ABA Section of Antitrust
Spring Meeting. Mar. 2006, p. 5.
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racionalidade econdmica que as possam escusar. Essas condutas sdo presumidamente
consideradas ilegais sem que seja necessdrio se fazer uma anélise dos efeitos produzidos ou
dos objetivos almejados pelas empresas. Essa presungao € bastante criticada e hoje apenas trés
condutas permanecem como ilegais per se: fixacdo de precos, alocacdo de mercado e recusa
de contratar. Porém, ressalta-se que, mesmo nestas hipdteses, as autoridades procedem a uma
andlise detalhada do caso a fim de estipular se a regra per se deve ser aplicada79.

O outro tipo de conduta submetida a andlise do diploma legal é aquela que restringe
de alguma forma o comércio, mas de forma proporcional, apresentando motivos sensatos para
tanto. Essas atividades devem ser analisadas sob a regra da razdo, em que as partes deverdao
apresentar a justificativa para suas agdes e as autoridades, em sede de condenacgdo, deverdo
comprovar a prejudicialidade causada a concorréncia™.

Dentro do contexto operatdrio as condutas que sao ilegais per se devem também ser
analisadas sob a regra da razdo, uma vez que por tras das atitudes das empresas pode haver
racionalidade econdmica. Uma combinacdo de precos entre concorrentes fora do contexto
operatorio pode caracterizar uma infragao a ordem econdmica, mas quando feita no ambito de
uma joint venture, por exemplo merece uma andlise mais cautelosa, pois pode ser uma
combinacdo auxiliar a um acordo pr(’)—competitivogl.

Ressalta-se que mesmo em casos como o exemplo supracitado, em que a existéncia
de efeitos pro-competitivos em cadeia consegue prevalecer sobre os efeitos anticompetitivos,
as requerentes podem ser responsabilizadas se as autoridades constatarem que havia
alternativas mais razodveis capazes de produzir menores prejuizos®.

Na visdo de Liebeskind®, uma suposta conduta s6 deve violar a Secdo 1 do Sherman
Act se também for capaz de violar o diploma legal mesmo na auséncia de uma fusdo e/ou
aquisicdo. Assim, se duas empresas se associam, por meio de uma joint venture, de forma que

uma fique responsavel pela administracdo do negdcio da outra, essa mesma combinag¢do nao

7 SAGER, Christofer L. Antitrust: Examples & Explanations. New York: Wolters Kluwer Law & Business,
2011,p. 97.

% LIEBESKIND, Richard. Gun-Jumping: Antitrust Issues Before Closing the Merger, 2003, p. 2. Disponivel
em: <http://www.pillsburylaw.com/siteFiles/Publications/16 ADCIE2C53CF6E9F97E3F0A3F6F3242 pdf.>
Acesso em: 6 maio 2014

8! LIEBESKIND, Richard. Gun-Jumping: Antitrust Issues Before Closing the Merger, 2003, p. 2. Disponivel
em: <http://www.pillsburylaw.com/siteFiles/Publications/16 ADCIE2C53CF6E9F97E3F0A3F6F3242 pdf.>
Acesso em: 6 maio 2014

%2 NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 6. Disponivel em:
<http://www.stblaw.com/google_file.cfm?TrackedFile=4B46116201D9F48682B3&TrackedFolder=585C1D2
35281 AED996A07DSFOF9478 AB5SA90188899.> Acesso em: 6 maio 2014.

% LIEBESKIND, Richard. Gun-Jumping: Antitrust Issues Before Closing the Merger, 2003, p. 3. Disponivel
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N

deveria estar sujeita a proibicdo imposta pelo Sherman Act s6 porque as partes também
pretendem se fundir.

Enfrentados os conceitos doutrindrios sobre o texto legal, cabe verificar a aplicacdo
pratica deste ultimo. Os casos Computer Associates/Platinum e Gemstar/TV Guide, supra
mencionados, foram enfrentados ndo apenas pelo HSR Act como pelo Sherman Act.
Lembrando-se que em ambos as requerentes fixaram o preco, sendo que no ultimo ainda
alocaram o mercado, condutas consideradas ilicitas per se.

No que se refere a troca de informacdes, como o Sherman Act sé se aplica em
hipéteses de mercados concentrados ou de requerentes concorrentes, a troca de informacdes
concorrencialmente sensiveis entre empresas que ndo competem ou ndo sdo verticalmente
relacionadas, ou ainda que operem em mercados de ficil entrada e desconcentrados, nao
representam nenhum risco perante a Secdo 1. Porém, cumpre ressaltar que mesmo nao

apresentando risco diante de um diploma legal, a conduta continua ndo podendo ser praticada

se tem o potencial de violar outro, como a Se¢do 7A do HSR Act.

2.3  Secao 5 do Federal Trade Commission Act

O ultimo diploma norte-americano a tratar do gun jumping é a Secdo 5 do Federal
Trade Commission Act (FTC Act), que proibe “métodos competitivos desleais que possam
prejudicar a concorréncia” .0 texto legal se aproxima do disposto na Secdo 1 do Sherman
Act e hé certo grau de sobreposicdo entre eles, porém a Secdo 5 consegue coibir qualquer tipo
de conduta que pareca ser ou potencialmente seja prejudicial a concorréncia, podendo ser ou
ndo falsa, fraudulenta ou moralmente repreensivel85 .

Apesar de inexistir uma previsdo que limite o alcance da Secdo 5, até hoje a sua
aplicacdo se restringiu apenas as condutas que também sao proibidas pelas outras Secdes do
FTC Act que tratam do contexto operatdrio, ndo se estendendo as atividades praticadas fora
de uma concentragao econdmica®.

As diferencas elencadas entre o HSR Act e o Sherman Act também sdo aplicadas ao

FTC Act. O diploma se amolda a todas as operagdes, notificiveis ou ndao ao HSR Act.

* ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Federal Trade Commission Act, de 2006. Disponivel em:
<http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/45>. Acesso em 7 maio 2014.

% VIDGOR, William R. Getting a quick start without jumping the gun: a basic guide to spotting premerger
coordination issues that raise antitrust questions and may delay closing your deal. ABA Section of Antitrust
Spring Meeting. Mar. 2006. p. 4.

% VIDGOR, William R. Getting a quick start without jumping the gun: a basic guide to spotting premerger
coordination issues that raise antitrust questions and may delay closing your deal. ABA Section of Antitrust
Spring Meeting. Mar. 2006. p. 4.
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Ademais vigora até que a operacdo tenha se consumado e se preocupa apenas com
concorrentes e/ou mercados concentrados. A andlise da conduta concorrencialmente desleal,
sob a égide do FTC Act, implica ainda na andlise, pela regra da razdo, dos efeitos
anticompetitivos alcangados.

O FTC Act foi aplicado em poucos casos de gun jumping na jurisprudéncia
americana. Destaca-se o caso Insilco Corp, em que no ano de 1997 a empresa Insilco entrou
em um acordo para adquirir a empresa Helmut Lingemann's U.S. No caso, a troca de
informacdes de precos e de planos de precificagdo recentes e futuros foram suficientes para
caracterizar o gun jumping perante a Secdao 5. Além disso, a operacdo chamou a atencdo do
HSR Act e do proprio FTC Act pelo nivel de concentragdo de mercado que dela iria resultar, a
adquirente obteria 90% de participacdo deixando apenas uma concorrente no mercado. Ao
fim, a Insilco concordou em se desfazer de duas fabricas da Helmut e em futuras transagdes
foi proibida de receber informacdes especificas dos consumidores antes da aprovacdo das

. 87
autoridades competentes”'.

24  Sancoes

Encerrado os estudos dos fundamentos e preceitos basicos dos trés diplomas legais
norte-americanos usados na verificacdo de gun jumping, faz-se necessario abordar um ponto
importante que ndo foi considerado na andlise, qual seja, as san¢Oes aplicadas aqueles que
violam as legislacoes.

As sangdes sdo necessdrias a fim de desestimular qualquer a¢do anticompetitiva pelas
empresas, deixando-as cientes que a pratica de determinadas condutas nao serd tolerada e a
nao observancia dos estatutos levard a responsabilizacdo. Ressalta-se que as penalidades tém
de ser aplicadas atentando-se ao critério da proporcionalidade e razoabilidade.

As partes que violarem a Secdo 7A do HSR Act podem ser penalizadas em até
US$11.000,00 ddlares por dia de violagao, lembrando-se que cada requerente pode ser multada
individualmente, o que totaliza U$22.000,00 didrios, como aconteceu no caso United States
versus Atlantic Richfield.

O HSR Act prevé apenas a responsabilizacdo no ambito civil, enquanto o Sherman
Act € usado tanto nesta quanto na esfera penal. A Secdo 1 estabelece multas pecunidrias de até

U$ 100.000.000,00 para as pessoas juridicas e de até U$ 1.000.000,00 para as pessoas fisicas

¥ BLUMENTHAL, William. Background materials on premerger coordination. Nov. 20053, p. 2. Disponivel
em: <http://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/public_statements/rhetoric-gun-
jumping/20051110bgdgunjumping.pdf.> Acesso em: 7 maio 2014.
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e traz ainda a possibilidade de prisdo dessas tultimas, por periodo ndo superior a 10 anos".
Destaca-se que até hoje ndo hé casos de puni¢des por gun jumping no ambito penal.

Ademais, no FTC Act ndo hd multas pecunidrias pré-estabelecidas, uma vez que a
autoridade ndo tem competéncia para estabelecer tais penalidades, porém possui atribuicdo
para determinar que as empresas devolvam o lucro obtido ilegalmente. Essa restituicao,
conhecida como ‘“disgorgement” atua mais um remédio do que uma puni¢do. O FTC
considera que o HSR Act também pode aplicar o “disgorgement”, uma vez que o diploma
prevé o uso ‘“de outras formas equitativas de remédios quando a corte em sua

. .. . . L. . 8
discricionariedade determinar necessério ou apropriado” %,

% ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Sherman Act, de 2 de julho 1890. Disponivel em:
<http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/1.> Acesso em: 9 maio 2014.

¥ ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Hart-Scott-Rodino Act, de 1976. Disponivel em:
<http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/18a>. Acesso em: 9 maio 2014.
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3 GUN JUMPING NO BRASIL
3.1 Disposicoes legais

Discutida a forma que o gun jumping € tratado na legislacdo e pelas autoridades
antitrustes norte-americanas, neste capitulo cabe analisar como a questdo vem sendo
enfrentada pelo CADE. Desde maio de 2012, data em que a lei entrou em vigor, apenas
alguns casos dessa conduta foram julgados pelo Tribunal. Apesar de poucos, os julgados
conseguem delinear o posicionamento que a autoridade tem seguido

Antes de prosseguir com a andlise dos casos concretos € uma vez que os requisitos
para notificacdo de uma operagao ja foram delineados no capitulo 1, cumpre examinar as
sancoes estipuladas na Lei 12.529/11, para aquelas empresas que falharem em notificar o

CADE antes de consumarem a sua operacao. Sobre o tema, o artigo 88%" assim dispoe:

“Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacio os
atos de concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

(..

3% Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo ndo podem
ser consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do
procedimento previsto no Capitulo II do Titulo VI desta Lei, sob pena de
nulidade, sendo ainda imposta multa pecunidria, de valor nao inferior a R$
60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta
milhdes de reais), a ser aplicada nos termos da regulamentacdo, sem prejuizo
da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.

§ 4° Até a decisdo final sobre a operacdo, deverdo ser preservadas as
condi¢des de concorréncia entre as empresas envolvidas, sob pena de
aplicacd@o das sancdes previstas no § 3° deste artigo.”

Depreende-se do pardgrafo 3° que existem trés tipos de san¢des: anulacdo dos atos
praticados, multa pecunidria e abertura do processo administrativo para apuracdo de infragdo a
ordem econdmica. A primeira medida poderd ser tomada quando o CADE entender que a
operacdo consumada traz prejuizos a concorréncia e por isso € de interesse publico que esta
seja desfeita. Trata-se de anulabilidade dos atos desleais que foram praticados, visando que as
partes voltem ao status a quo’'. J4 a abertura de processo administrativo tem como objetivo
possibilitar que a autoridade antitruste consiga apurar os fatos mais detalhadamente e analisar

a conduta das partes92.

% BRASIL. Lei 12.529/14 de 30 de novembro de 2011. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/Lei/L.12529.htm>. Acesso em: 11 set. 2014.
! TAUFICK. Roberto D. Nova Lei Antitruste Brasileira. A Leil2.529/11 Comentada e a Andlise Prévia no

Direito da Concorréncia. Sao Paulo: Método, 2012, p. 439.
2 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. 7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 148.
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Por fim, a aplicacdo da multa pecunidria difere da estabelecida pelo HSR Act, que é
calculada em uma base didria. O legislador optou por estipular um valor minimo e miximo a
fim de permitir que a autoridade concorrencial calcule o valor da multa cabivel a partir de
cada caso concreto. Assim operagdes intempestivas € com alto prejuizo a concorréncia ou
cujas partes envolvidas sdo empresas grandes no mercado e detém alto faturamento devem
receber multa maior que a aquelas operacdes cujo potencial ofensivo é minimo’>.

Até hoje a unica penalidade aplicada pelo CADE nos julgamentos dos casos de gun
jumping foi a multa pecunidria. A bem dizer, em todos os casos foram firmados pelas
requerentes um Acordo em Controle de Concentragdo. Cabe portanto, proceder a andlise

destes a fim de verificar os fatores determinantes que guiaram as decisdes da autoridade de

defesa concorrencial brasileira.

3.2  Acordo em Controle de Concentracao

Em primeiro lugar, como os julgamentos terminaram com a assinatura de acordos,
cumpre abrir um breve paréntese para explicar o objetos desses ajustes. Os Acordos em
Controle de Concentragdes (ACCs) tém como propodsito viabilizar a aprovacdo das operagdes
a partir da imposicdo de cldusulas restritivas que estabelecam determinadas condi¢des
eliminatodrias de efeitos anticompetitivos94. De acordo com Carvalho e Castro” , trata-se de
um provimento administrativo que busca cumprir variadas fung¢des, sendo a mais
preponderante delas a obten¢do de eficiéncias que consigam justificar a aprovacdo do ato de
concentracao.

Indaga-se se a natureza juridica de tal acordo € um ato unilateral da Administracao
Publica ou se envolve a participacdo da vontade dos requerentes, sendo portanto um acordo
bilateral. Em que pese, alguns doutrinadores considerarem o ACC um ato discriciondrio do
Tribunal do CADE, tem-se que o instituto € caracterizado pela sua bilateralidade, ja que para
produzir efeitos o acordo deve ser assinado tanto pela autoridade antitruste quanto pelas

requerentes%.

9 TAUFICK. Roberto D. Nova Lei Antitruste Brasileira. A Lei 12.529/11 Comentada e a Andlise Prévia no
Direito da Concorréncia. Sao Paulo: Método, 2012, p. 440.

% FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. 7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 427

9 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 103.

% SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 110.
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Tratando-se de ato bilateral, mas ndo contratual, uma interpretacio, portanto, seria

. v~ .97
considera-los como atos-condi¢do. Segundo Zavascki’’:

“[Esses] consistem em condicdo para que se desencadeie o conjunto de
direitos e deveres que perfazem a situacdo juridica de alguém. Por meio
deles, ndo se cria direito novo - ao contrdrio do ato subjetivo; apenas
implementa-se o necessdrio a fim de que o quadro normativo ja existente
passe a vigorar em relacdo ao sujeito ou aos sujeitos que nele se vém
incluir.”

Essa defini¢ao estd em sintonia com a hipétese do ACC, pois conforme o disposto
nos artigos 88 a 90 da Lei de Defesa da Concorréncia, a assinatura do ACC seria condi¢do
imprescindivel para a aprovagdo da operacao toda vez que o Tribunal assim entendesse (ato-
condicdo). Porém, destaca-se algumas diferencas que distanciam os ACCs dos atos-condi¢cdo
e que dao suporte ao entendimento de que esse tipo de acordo possui natureza juridica sui
generis. SAo essas: a inexisténcia de condi¢des pré-fixadas e genéricas de ACCs (uma vez que
cada operacdo tem suas particularidades, para cada uma delas serd celebrado um ACC com
diferentes condi¢des), e a ndo obrigatoriedade do CADE em assinar um ACC, inexistindo
direito subjetivo 2 sua negociacio’”.

Os ACCs aparecem, portanto, como uma possibilidade de negociacdo entre o CADE
e as requerentes com o fim de se chegar a uma proposta que consiga dizimar as preocupacdes

anticompetitivas e destacar as eficiéncias geradas pela operacdo. E uma alternativa a

reprovacao do ato de concentragao.

33 Casos concretos

Como veremos a seguir através dos casos concretos ja julgados, o escopo dos acordos
firmados nos julgamentos dos casos de gun jumping eram um pouco diferentes. Estes ndo
visaram impor remédios que acabassem com os efeitos desleais a concorréncia, mas sim

reafirmar uma politica dissuaséria da prética de consumagao prematura do negécio juridico.

3.3.1 Operacoes no setor de dleo e gas

7 ZAVASCKI. Teori Albino. Planos Econdmicos, direito adquirido e FGTS. Revista de Informacdo Legislativa,
v. 34, n.124, abr./jun. 1997, p.257. Disponivel em: <http://www2.senado.gov.br/bdsf/item/id/242>. Acesso em
12 set. 2014.

%8 SCHAPIRO, Mario Gomes. CARVALHO, Vinicius Marques de. CORDOVIL, Leonor. Direito Econémico
Concorrencial. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 110.
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Os quatro primeiros casos de gun jumping serdo analisados conjuntamente, pois
carregam em si grandes semelhancgas, ja que todos se deram no setor de desenvolvimento e
exploracio de petréleo e gis natural. Sao eles: OGX/Petrobras, UTC/Potidleo,
UTC/Aurizdnia e Total E&P/Petrobras.

O primeiro diz respeito a aquisi¢do pela OGX de 40% de participacdo detida pela
Petrobras em contrato de concessio com a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) para a
exploracdo de 6leo e gds em bloco na Bacia de Santos. A Conselheira Relatora Ana Frazao
decidiu pela auséncia de efeitos anticompetitivos decorrentes da opera¢do, uma vez que a
participacdo da OGX no mercado é pequena e o bloco em questdo ainda ndo estava em
funcionamento”’”.

A tnica preocupagdo concorrencial, portanto, se deu pela consumagdo prematura da
operacdo. Os pareceres da SG e da ProCADE entenderam que antes mesmo da notificagao do
ato de concentracdo, a OGX ja desenvolvia um papel ativo na tomada de decisdes do bloco,
atuando como titular dos ativos. As cldusulas contratuais garantiam a OGX o acesso as
informacdes concorrencialmente sensiveis e o compartilhamento de direitos e obrigacoes,
sendo que essas cldusulas produziram efeitos antes do permitido pela Lei 12.529/11'%.

As partes que em um primeiro momento negaram a consumacgdo prematura €
tentaram dar racionalidade juridica para as condutas praticadas, ao final decidiram reconhecer
a conduta e buscar uma solucdo amigdvel com o Tribunal do CADE. Assim, coube a
Conselheira Ana Frazao determinar em qual medida o ACC cumpriria sua funcdo de
maximizar a politica de defesa concorrencial dissuasdria, sem significar uma sang¢io abaixo da
merecida pelas requerentes.

Em primeiro lugar, constatou-se que os atos que confirmaram o entendimento de que
as partes haviam “queimado a largada” ndo eram passiveis de anulagdo, isso porque foram
atos meramente operacionais ou de administra¢io ordindria (ndo € possivel destacar quais atos
foram praticados, pois essa informacao foi tratada como confidencial pela autoridade). Assim,
por ndo terem alterado as relagdes concorrenciais, nem de forma negativa ou positiva, ndo
mereciam ser anulados. Neste ponto, a Conselheira ressaltou que a mera alteracdo das
relacdes de mercado enseja a anulagdo dos atos praticados, independentemente de resultar em

efeitos anticompetitivos.

% DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. Ato de Concentragdo n.
08700.005775/2013-19, Relatora: Ana Frazao, 2013.

1% DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.005775/2013-19, Procurador: Daniel Roque, 2013.
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A Unica penalidade cabivel foi a multa pecunidria. Sobre a dosimetria da pena nos

casos de infracdo a ordem econdmica, o artigo 45 da Lei 12.529/11 assim disp()elm:

“Art. 45. Na aplicacdo das penas estabelecidas nesta Lei, levar-se-4 em
consideragdo:

I - a gravidade da infracéo;

II - a boa-fé do infrator;

III - a vantagem auferida ou pretendida pelo infrator;

IV - a consumacdo ou ndo da infragdo;

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

VI - os efeitos econdmicos negativos produzidos no mercado;

VII - a situagdo econdmica do infrator; e

VIII - a reincidéncia.”

Cumpre ressaltar, em primeiro lugar, a questdo da boa-fé das requerentes. Tem-se
que as notificacdes de operacdes no setor de petrdleo e gds se deram em momento de
mudanca na regulacdo da ANP. Por meio do Oficio Circular n. 003/2013/SEP, a ANP
estabeleceu que as autorizacdes das transacdes envolvendo contratos de cessdo de blocos de
exploragdo de petrdleo s6 seriam concedidas apds a aprovacdo do CADE. O baixo nimero de
notificacdes do setor, apds a vigéncia da Lei 12.529/11 e antes da mudanga no contexto
regulatério, demonstra que a pratica do mercado era fechar tais operagdes sem submete-las a
andlise antitruste, o que exigiria da autoridade concorrencial a instauragdao de procedimentos
para verificar tais concentragdes. Portanto, a0 mesmo tempo que tal mudanga na regulacio da
ANP ndo exime as requerentes da obrigacao de notificar o CADE, ela consegue afastar a ma-
fé da conduta'*.

Além disso, entende-se que a pritica do gun jumping € sempre grave,
independentemente dos efeitos anticompetitivos causados, pois significa uma afronta direta ao
diploma legal. Com relacao a gravidade da lesdo e os efeitos econdmicos produzidos nos
mercados, tem-se que a operagdo ndo gera preocupagdes concorrenciais, tendo sido analisada
em procedimento sumadrio pela Superintendéncia Geral. Os atos praticados prematuramente,
por sua vez, foram de mera administracdo e ndo alteraram as condi¢des de mercado'®.

Nao ha que se falar em reincidéncia da conduta e apesar do faturamento da Petrobras

ser alto, valorado em R$ 276 bilhdes, a OGX passava e passa por uma situa¢do econdmica

" BRASIL. Lei 12.529/14 de 30 de novembro de 2011. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/Lei/L.12529.htm>. Acesso em: 11 set. 2014.

12 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.005775/2013-19, Relatora: Ana Frazao, 2013.

19 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.005775/2013-19, Relatora: Ana Frazao, 2013.
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complicada. Assim, ao analisar todos os fatores da dosimetria destacados acima, a
Conselheira entendeu que a proposta da requerente de recolher ao Fundo de Direitos Difusos
o valor de R$ 3 milhGes era conveniente e oportuno para a politica de refor¢o da defesa
antitruste, sendo que apesar de inexistirem até entdo parametros para o valor de multa
aplicada em casos de gun jumping, o valor estava em consonancia com as multas aplicadas
recentemente por outras infrag()esm4.

O préoximo caso, também de relatoria da Conselheira Ana Frazdo, envolveu a
aquisicdo pela UTC de 37% da participacdo da Aurizonia em contrato de cessao com a ANP.
Sobre a constatacdo do gun jumping a ProCADE entendeu que as empresas fixaram uma
condi¢do imediata de obrigacdo de pagamento “com obrigacdes claras e diretas sobre a
percepcio de lucros e isencdo de obrigacdes” '®. Ou seja, o contrato exigia o imediato
pagamento do valor, cedendo os direitos de lucros e definindo as obrigagdes.

Inexistia no caso efeitos anticompetitivos, pois tratava-se de consolidacdo de controle
da UTC sobre o bloco de exploragdo, sendo que a empresa ja atuava como sua operadora.
Com isso, a autoridade decidiu que a consumagdo prematura ndo alterou a estrutura de
condu¢do do empreendimento, nem as relagdes de concorréncia, tendo ocorrido tdo somente
pelo pagamento antecipado das parcelas do valor da cessdo' .

Pelos argumentos expostos somados a auséncia de mi-fé, ao baixo valor da operacdo
e ao pequeno porte das empresas, a proposta da requerente de pagar o valor de R$ 60 mil reais
foi julgada como adequada para fins de garantir a politica dissuasdria do sistema de andlise
prévia.

Destaca-se outro caso do setor de 6leo e gas julgado que envolveu também a UTC. A
operacdo consistiu na aquisi¢do pela empresa de 50% das agdes detidas pela Potidleo em
contrato de concessdao. A UTC ja detinha os 50% do bloco e atuava como sua operadora.
Apesar de existir sobreposicdo horizontal entre as atividades das partes, tem-se que a
participacdo conjunta das requerentes no mercado de 6leo e gés € inferior a 0,01%, afastando
qualquer preocupacao concorrencial sobre o tema'"”.

No que diz respeito a configuracdo do gun jumping, o relator do caso Conselheiro

Alessandro Octaviani, entendeu que a infracio a ordem econOmica restaria caracterizada

' DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n..
08700.005775/2013-19, Relatora: Ana Frazao, 2013.

19 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.008289/2013-52, Procurador: Daniel Roque, 2013.

1% DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Aro de Concentragdo n.
08700.008289/2013-52, Relatora: Ana Frazio, 2013.

' DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.008292/2013-76, Relator: Alessandro Octaviani, 2013.
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pelos seguintes fatores: (i) a data de vigéncia do contrato € anterior até mesmo a propria
assinatura do documento, (ii) o pagamento do valor da operagdo foi feito antes da notificacdo
ao CADE, (iii) inexistia no contrato cldusula suspensiva dos efeitos até a autorizagdo da
autoridade antitruste, (iv) a unica condicdo que suspendia o implemento dos direitos e
obrigacdes estabelecidas era o pagamento da operagdo, e uma vez que este havia sido feito
previamente a notificacdo constatou-se que as estruturas € o centro decisério jd teriam se
alterado'*®.

O valor proposto pelas requerentes no ACC, de R$60 mil, foi visto como adequado
pelo conselheiro, pois estava dentro dos parametros legais, e quando considerado de maneira
proporcional ao valor da operagdo, mostrou-se superior ao firmado nos outros dois
julgamentos da mesma infracdo econdmica.

Por fim, ainda mais recentemente, ocorreu o julgamento do caso Total E&P e
Petrobras, que diferentemente de todos os outros terminou sem a imposicdo de sancdo. A
operacdo dizia respeito a um contrato de cessdo de direitos e obrigacdes em contrato de
concessao em bloco de exploracdo. Os indicios de gun jumping destacados pela SG foram: a
data de vigéncia antes da prdpria assinatura do contrato; o pagamento da operagao; o acesso
as informagdes concorrenciais; a auséncia no contrato de cldusula suspensiva de aprovacao do
CADE e a celebracdo de um Acordo de Operacdes Conjuntas com a previsdo de criagdo de
um Comité Operacional com a finalidade de supervisionar e gerir os blocos objetos do
contrato'?”.

Foi feita uma andlise mais profunda destes indicios e as partes lograram éxito em
demonstrar que o Acordo de Operagdo Conjuntas ainda ndo havia sido celebrado, existindo
apenas uma minuta preliminar que ainda estava sujeita a comentdrios e alteracdes. Neste
sentido, o referido Comité Operacional também nao havia sido criado e ndo estava em
funcionamento. Quanto ao acesso as informagdes, comprovou-se que nao foram trocados
dados concorrencialmente sensiveis, mas tdo somente informacdes que foram repassadas em
momento anterior a assinatura do contrato e as quais outras empresas que estavam negociando
com a Petrobras também tiveram acesso''".

Ainda segundo as partes, apesar da data de vigéncia do contrato retroagir a momento

anterior a aprovacdo do CADE, esta dizia respeito a apenas um marco temporal a partir do

1% DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.008292/2013-76, Relator: Alessandro Octaviani, 2013.

1% DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.007899/2013-39, Relator: Alessandro Octaviani, 2014.

"9 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Aro de Concentragdo n.
08700.007899/2013-39, Relator: Alessandro Octaviani, 2014.
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qual o valor da operagdo e outros pagamentos deveriam ser calculados, ndo importando em
consumacdo das obrigagdes. Neste sentido, mostrou-se ainda que o pagamento da operacdo
ndo havia sido feito'"".

O Conselheiro relator do caso, Alessandro Octaviani, portanto, constatou que a
auséncia da cldusula suspensiva da aprovacdo da operacdo pelo CADE ndo poderia
caracterizar isoladamente o gun jumping, ainda mais quando existia uma cldusula suspensiva
de aprovacdo pela ANP, que, ressalta-se, ainda nao havia sido concedida. Assim, a operacgao

foi aprovada sem restri¢des, o ilicito do gun jumping nao restou comprovado e as partes nao

incorreram em nenhuma sancao.

3.3.2 Caso Fiat/Chrysler

O udltimo julgamento dessa modalidade de infracdo a ordem econdmica ocorreu
recentemente. A operacao se referia a consolidagdao de controle da Chrysler pela Fiat. A Fiat
ja detinha 59% das ag¢des da empresa-alvo e estava adquirindo a participagdo restante da
VEBA. A operacdo foi consumada no dia 21 de janeiro de 2014 e a sua notificacdo apenas
ocorreu no dia 17 de mar¢o do mesmo ano.

O artigo 9°, IIl e o artigo 11 da Resolugdo n° 2 de 2012 do CADE trazem a
obrigatoriedade da notificacdo quando o controlador adquire participacdo societdria que
represente 20% ou mais do capital social ou votante. As partes alegaram que o caso concreto
prescindiria de notificacdo, uma vez que, em relagio aos artigos supramencionados, entrou em
vigor em fevereiro de 2014 uma consulta publica que visa eliminar o inciso III do artigo 9°,
dado que € irracional considerar como concentragdo a consolidag¢do de controle daquele que ja
é controlador''%.

O CADE entendeu que a lei ndo pode alcancar fatos que precedem ao inicio de sua
vigéncia. Assim, como a operacdo se consumou em janeiro de 2014, deveria ser analisada
com base na legislagao vigente na época, sendo que a Resolucdo n° 2 de 2012 deve se manter
inalterada até que uma modificacdo formal através dos meios adequados seja feita'".

De um outro ponto de vista, as partes afirmaram que o atual sistema de andlise exige

que as partes mantenham suas estruturas inalteradas e a operacdo reunia caracteristicas

" DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.007899/2013-39, Relator: Alessandro Octaviani, 2014.

"2 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Aro de Concentragdo n.
08700.002285/2014-41, Relator: Marcio de Oliveira Junior, 2014.

'3 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Aro de Concentragdo n.
08700.002285/2014-41, Relator: Marcio de Oliveira Junior, 2014.
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especificas que afastavam a caracterizacdo de uma integracdo prematura, ndo sendo uma de
suas hipéteses a consolidacdo de controle por parte de quem ja controla. Tal argumento
também foi refutado pelo CADE, pois niio eximia as requerentes da obrigacdo de notificar''*.
Por fim, a Fiat propés um ACC, reconhecendo a pratica da infracdo a ordem
econdmica e se comprometendo a pagar R$ 600 mil em uma tnica parcela. Na andlise da
dosimetria da pena, o Conselheiro Marcio de Oliveira Junior ponderou que a consumacao
prematura ndo alterou as atividades das requerentes, bem como a operacdo nao levantava
preocupacdes concorrenciais. A ma-fé ndo estava presente, pois apesar do atraso na
notificacdo, explicado pela falta de tempo hébil para apresentacdo do ato de concentragdo
(segundo as requentes, se o negdcio nao fosse fechado em janeiro, uma eventual oferta de
acdes ocorreria em fevereiro e atrasaria a operacdo por meses) a notificacdo foi feita
voluntariamente, sem ser necessaria a provocacdo do CADE, mesmo tendo-se consciéncia da
eventual aplicacdo de multa s,
Diante desses fatores, considerando-se também o faturamento das partes, a multa
pecunidria estaria em conformidade com o cdlculo feito para o caso OGX/Petrobras e seria

satisfatéria, devendo ser o ACC homologado.

3.4  Consideracoes finais: fazer ou nao.

Devido as particularidades de cada caso concreto nao € possivel estabelecer um rol
taxativo de atitudes consideradas ilegais tomadas pelas empresas previamente a autorizagao
das autoridades concorrenciais. Porém as decisdes recentes do CADE somadas a experiéncia
internacional sobre o tema conseguem tracar parametros para as condutas que podem ser
praticadas pelas partes sem que exista o risco de uma sangao.

Neste sentido, o conselheiro Alessandro Octaviani no julgamento do caso Total

E&P/ Petrobras''® trouxe um rol exemplificativo de atos que podem caracterizar o gun

jumping:

“(1) transferéncia de ativos, (ii) usufruto de ativos; (iii) troca de informagdes
de concorrencialmente sensiveis que ndo sejam estritamente necessdrias para
a celebragdao do instrumento formal que vincule as partes; (v) pagamento

"4 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.002285/2014-41, Relator: Marcio de Oliveira Junior, 2014.

"3 DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.002285/2014-41, Relator: Marcio de Oliveira Junior, 2014.

"1® DISTRITO FEDERAL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n.
08700.007899/2013-39, Relator: Alessandro Octaviani, 2014.
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integral ou parcial do valor da transacdo; (vi) anterioridade da data de
vigéncia do contrato em relagdo a sua data de celebracdo; (vii) transferéncia
ou usufruto de valores mobilidrios de direito a voto.”

Como bem ressaltado pelo conselheiro o rol ndo € exaustivo, e vai depender da
andlise de cada caso concreto. A fim de expor o tema de maneira mais didatica, o fazer e ndo
fazer pelas requerentes serd abordado em tdépicos, a depender da fase de negociacdo da
operagao.

Antes porém pode-se destacar a regra geral: as partes que pretendem se concentrar
devem manter suas estruturas inalteradas, agindo como fortes competidores até que a palavra
final seja dada. De nenhuma maneira as empresas podem dar a entender que hd coordenacdo

de uma sobre o negécio da outra.

3.4.1 Auditoria

Em um primeiro momento de negociagdo, em fase de auditoria, as informacgdes
trocadas devem se restringir as estritamente necessarias a avaliacdo do negdcio, tendo em
vista a celebracao do contrato. Informagdes concorrencialmente sensiveis nao devem ser
trocadas. O conceito do que € concorrencialmente sensivel varia de setor para setor e pode ser
identificado pela seguinte ldgica: caso as pessoas envolvidas no negdcio se preocupem com 0s
prejuizos causados em caso de certa informagdo ser repassada aos concorrentes, tal
informacao também nao deve ser compartilhada com a empresa que se estd negociando.

De acordo com Smith'"”, é seguro que as partes troquem: informacdes de dominio
publico ou que possam ser reveladas para terceiros; demonstragdes contdbeis gerais da
empresa que ndo estejam especificadas por linha de produto; listas e descri¢des dos produtos
oferecidos, dos canais de producdo e distribuicdo e de outras atividades do negdcio;
informacdes sobre processamento de dados e sistemas de computagdo; informacdes sobre
processos judiciais aos quais a empresa responde; informagdes sobre riscos ambientais;
informacdes sobre politicas de gestdo de pessoal e de recursos humanos.

Por outro lado as partes nao devem trocar informagdes sobre: estratégias presentes ou
futuras de precos, marketing, producdo e planejamento; lista de clientes, informagdes
especificas de descontos, bonus e outros termos de venda; contratos em vigéncia ou futuros
com consumidores e fornecedores, a menos que as cldusulas de preco ou termos da operacdo

estejam tarjados como confidenciais; informagdes de custos e lucros de produtos

"7 SMITH. Tefft W. Avoiding Pre-Closing Antitrust Risk in Transactions with Competitors. Illinois: Kirkland &
Ellis LLP, 2005, p.4
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individualmente considerados; projetos de pesquisa e desenvolvimento de novos produtos
ainda ndo divulgados a terceiros''®.

Um propdsito legitimo para o uso de informagdes concorrencialmente sensiveis,
como as acima destacadas, € a preparacdo de estudos de eficiéncias. As autoridades
antitrustes, porém, demonstram certo nivel de preocupagdo com tais estudos. A fim de afastar
as preocupacdes, existem dois cuidados principais que podem ser tomados. O primeiro seria o
uso de “times neutros” com a terceirizacdo do processo de auditoria. No caso das empresas
decidirem realizar o processo de auditoria internamente € essencial a formacao de times de
especificos para sua realizacdo, com pessoas que ndo estejam envolvidas nos setores
comerciais e operacionais, bem como no centro decisério' ™.

Outra cautela a ser observada € a assinatura dos Non-Disclosure Agreements
(“NDAs”), que sdo acordos de confidencialidade firmados por aqueles envolvidos no
processo de auditoria e que tiveram acesso as informagdes concorrencialmente sensiveis.
Esses acordos devem discriminar quais foram as informacdes repassadas e quem conseguiu
acesso a elas. Além disso, devem destacar o propdsito legitimo pelo qual a informacao esta

sendo trocada e de que forma tais informacdes serdo usadas'>’.

3.4.2 Elaboracao dos contratos

No momento de formulagdo dos contratos as partes devem estar atentas sobre quais
cldusulas podem significar uma integragdo prematura de suas atividades. A empresa
vendedora deve poder continuar atuando com autonomia, tomando suas decisdes sem pedir a
autorizacdo do comprador. S6 se admite a intervencdo da empresa compradora quando
estritamente necessdria para se manter o valor do ativo.

Assim, é importante que constem no contrato “clausulas sobre curso ordinario dos
negocios”. A defini¢do de curso ordindrio dos negdcios deve de fato refletir as praticas
cotidianas adotadas até entdo, sem qualquer ampliacdo ou restricdo que modifique o padrao
que vinha sendo adotado pelo vendedor na conducdo das operacdes rotineiras do ativo'*'. O

comprador nio pode interferir nas acoes do vendedor que estdo dentro do curso ordinério dos

18 SMITH. Tefft W. Avoiding Pre-Closing Antitrust Risk in Transactions with Competitors. Illinois: Kirkland &
Ellis LLP, 2005, p.5

" NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 10.

120 STEUER, Richard M. Gun Jumping: Pre-Closing Coordination. Mayer Brown LLP, 2012, p.20.

121 STEUER, Richard M. Gun Jumping: Pre-Closing Coordination. Mayer Brown LLP, 2012, p.22.
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negdcios, bem como ndo pode solicitar que ele tome agdes que extrapolem essa
normalidade'?.

De outro giro, sdo aceitdveis “cldusulas sobre efeito material adverso”, definidas pela
possibilidade do comprador proibir ou aprovar atos que estejam fora do padrio cotidiano do
ativo e que tenham potencial de gerar real deterioracdo de seu valor. Assim, pode-se estipular
que o vendedor comunique e peca a aprovagdo do comprador antes de: adquirir ou concordar
em adquirir outros negocios, fazer ou concordar em fazer altos investimentos, alterar seus
documentos corporativos, emitir, vender ou onerar titulos de valores mobilidrios, dentre
outras atitudes que possam diminuir os beneficios da 0pera9§0123 .

Uma das formas de saber se as cldusulas acima estdo de acordo com o aceitavel pelas
autoridades antitrustes € fazer duas perguntas: a primeira é se a previsao de intervenc¢do do
comprador € realmente necessdria para a manutengao do valor do ativo e a segunda € se essas
previsdes continuam permitindo que a empresa vendedora mantenha sua autonomia no curso
ordindrio dos negécios124.

Por fim, é essencial que o contrato coloque a aprovacdo do CADE como condi¢ao
para o fechamento da operacdo. Desta forma, o contrato s6 poderd prever uma data efetiva
anterior a essa aprovacdo quando a previsdo tiver cunho meramente financeiro, seja para
calcular o valor final a ser pago pelo comprador, seja para definir o momento a partir do qual

o comprador serd titular dos beneficios das atividades de exploracdo e producdo, os quais,

ressalta-se, poderd auferir apenas ap6s aprovacao do CADE.

3.4.3 Planejamento de integracdo pés-assinatura do contrato

A assinatura do documento vinculativo entre as partes, apesar de oferecer certeza de
que a operagdo serd realizada, ndo indica que as partes possam passar a coordenar suas
atividades. Durante o planejamento da integracdo as mesmas cautelas mantidas no periodo de
auditoria devem ser tomadas. Na verdade, as autoridades entendem que o nivel de informacao
trocada aceitdvel é menor. Isso pode parecer surpreendente, mas justifica-se pelo fato das
informacdes no periodo de auditoria serem criticas para a valoracdo do negdcio e apds a
assinatura do contrato servirem apenas para que o comprador possa garantir que o valor do

ativo seja mantido até o fechamento da operagdo. Além disso, as autoridades entendem que

122 NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 13.

STEUER, Richard M. Gun Jumping: Pre-Closing Coordination. Mayer Brown LLP, 2012, p.25.
NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 11.
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durante o periodo de auditoria menos pessoas do setor comercial da empresa estdo
envolvidas'®.

Com o mesmo cuidado das cldusulas sobre curso ordindrio de negdcios e efeito
material adverso, as decisdes relativas a gestdo do ativo podem ser informadas ao comprador
apenas apods serem tomadas pelo consoércio e na medida do necessdrio para que ele verifique a
manutenc¢do do valor do ativo. Neste sentido, o comprador deve evitar participar das reunides
dos comités do ativo, mesmo que como consultor ou mero ouvinte, bem como participar de
deliberagdes sobre as operacdes do ativo, mesmo que por e-mail ou de maneira informal.

Outro ponto que exige cautela diz respeito aos funciondrios das empresas, que devem
continuar exercendo suas fungdes de forma usual. Atitudes ndo devem ser tomadas se vao
criar um nivel de incerteza ou de certeza de futuro tdo grande que levem os empregados a se
demitirem. Deve-se evitar ainda a alocacdo de funciondrios de uma empresa para outra,
porque isso configura indicio de controle operacional e coordenagdo ilegal'*°.

No que tange aos esforcos de marketing, as partes ndo devem anunciar
conjuntamente os produtos e ndo devem comegar a se apresentar perante terceiros como uma
unidade. Porém € aceitdvel que fagcam marketing da operagdo que ira acontecer. Percebe-se
que existe uma linha muito ténue entre as duas atitudes, € muitas vezes uma reunido para
tratar do assunto legitimo pode facilmente se tornar uma reunido para tratar do outro, por isso
¢ importante que, previamente, sejam preparados topicos a serem abordados e que estes sejam
usados em todas as oportunidades em que o assunto seja discutido'?’.

Sobre os custos do ativo, o vendedor deve continuar arcando com estes, sendo que o
comprador ndo deve incorrer em nenhuma despesa em favor do ativo, inclusive via aporte de
recursos para aquisicdo de equipamentos. No entanto, apdés a aprovacdo do CADE o
comprador pode reembolsar custos em que o vendedor tenha incorrido a partir da data de
vigéncia efetiva do contrato.

Por fim, no que tange ao pagamento referente ao valor da operacdo, as decisdes do
CADE demonstraram que o pagamento antecipado do valor total da operagdo pode ser
considerado consumacio prematura da operacdo e deve ser evitado. Porém, o pagamento de

sinal se mostra aceitdvel. As partes devem ficar atentas a proporcionalidade, pois o sinal nao

pode ser parte substancial do preco total da aquisi¢ao.

' NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder

Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 10.

126 NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 14.

2 NAUGHTON, Michael C. Gun-Jumping and Premerger Information, Exchange: Counseling the Harder
Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP, 2006, p. 17.
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CONCLUSAO

Estipular o nivel de coordenacdo aceitdvel entre as atividades das empresas no
periodo pré-operatrio ndo é tarefa simples, mas é de grande relevincia. Enquanto as
empresas se mostram ansiosas para prosseguir com a operacao, trocar informagdes e planejar
a integracdo de maneira rdpida com o fim de otimizar os beneficios e lucros resultantes da
operacdo, as autoridades de defesa da concorréncia, de outro lado, se preocupam com o0s
prejuizos que tal coordenagdo prematura possa causar.

Antes que se alterem as condicdes de concorréncia de determinado mercado é
importante que os 6rgdos concorrenciais tenham tempo habil para determinar se a operacdo
gera ou ndo preocupacdes € em caso positivo consigam estipular remédios que possam
minimizar esses efeitos negativos. Esse tempo de andlise também € importante para que as
empresas demonstrem as eficiéncias econdmicas que certo ato de concentracdo pode gerar
apesar do alto nivel de concentragdo.

Neste sentido, o presente trabalho foi capaz de demonstrar que o sistema de andlise
prévia, implementado em maio de 2012 a partir da vigéncia da Lei 12.529/11, se mostra mais
eficiente que o sistema de andlise posterior. Isto porque previne que operacdes que resultem
em efeitos anticompetitivos se concretizem. De outro giro, mostrou que o sistema brasileiro
de andlise posterior por importar em desfazer o que ja havia sido consumado, dificultava e
muito a eficacia do controle de estruturas.

Apesar das autoridades antitrustes se preocuparem com as alteragdes das condig¢des
de concorréncia antes que tenham sido analisados os atos de concentragdo, restou claro que
estas ndo estdo alheias ao fato de que certo nivel de coordenacdo entre as empresas €
necessario. Sendo assim, estdo cientes de que as partes necessitam de estipular o valor do
negocio, realizar uma auditoria eficiente, alcancar uma real redu¢do de custos bem como
planejar a integracdo, estratégias futuras de vendas, marketing, lancamento de produtos,
dentre outros, e € por isso que toleram certas atitudes.

Nao é razodvel exigir o engajamento das empresas em negociacOes estando
completamente no escuro. Isto levaria a um desincentivo muito forte na realizacdo de
concentracdes que na maior parte das vezes trazem eficiéncias ao mercado. Da mesma forma,
€ necessdrio que se limite bem as atitudes que sdo aceitdveis no periodo pré-operatdrio para
que as empresas ndo incorram em gastos desnecessdrios ou deixem tomar atitudes capazes de
trazer eficiéncias ao negdécio e que ndo trazem problemas anticompetitivos, apenas por medo

da reprimenda antitruste. O objetivo da regulacdo concorrencial ndo € inibir eficiéncias ou
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desencorajar as concentragdes, mas coibir os abusos econOmicos e essa diferenca deve estar
clara.

Pela andlise pode-se concluir ainda que a formulacdo de um rol taxativo das
condutas aceitdveis é impossivel de ser elaborado e resta como guia as decisdes proferidas
nacional e internacionalmente. Desta forma, buscou-se trazer os pardmetros que devem ser
observados pelas empresas antes da palavra final da autoridade antitruste brasileira. Como o
sistema € relativamente recente no Brasil e o diploma legal teve como principal fundamento o
direito antitruste norte-americano, o estudo mais completo se deu através da andlise da
jurisprudéncia e legislacdo internacional, bem como dos casos ja julgados pelo CADE.

As diretrizes delineadas ao final do capitulo trés trouxeram mais seguranca juridica
para as empresas envolvidas em operacdes. Saber o que € possivel ser feito e o que deve ser
evitado antes que o CADE conceda sua palavra final traz mais tranquilidade as partes, que
devem ser livres, na realizacio de seus negdcios, para tomar as medidas necessdrias que sejam

pré-competitivas.
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