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Resumo

A dissertacdo descreve a evolugéo do direito so@ee as caracteristicas da estrutura
societaria brasileira, marcada por elevada cormgidrdo poder econdmico e ligacdes
societarias entre 0s principais agentes econbmiquss observar os fundamentos para a
limitacéo do poder econdémico, a regulacao juridicalente (especialmente a antitruste)
e as principais formas de abuso, o trabalho demaosino o direito societario contribui
para a estruturacéo do poder econdmico pelas solge@mpresarias. O estudo avalia as
principais estratégias e variaveis derivadas decpgeacdes societarias que permitem aos
agentes econdmicos estruturarem-se e agirem deafarmcrementar e exercer o seu
poder econdmico, e busca identificar os direitoseeanismos, derivados da legislacao
societaria (em especial das sociedades anénimas)caonferem a esses agentes as
condicOes para concretizar essas estratégias.

Palavras-chave: Direito societario. Direito anstau Poder econdmico. Concorréncia.



Abstract

The study describes the evolution of corporatedad the characteristics of the Brazilian
corporate structure, featured by high economic eotration and corporate links between
the main economic players. After observing theifigstions for limiting economic
power, the incidental legal regulation (especialt§itrust) and the main forms of abuse,
the work demonstrates how corporate law contribédeghe structuring of economic
power by corporations. The study analyses the steategies and variables derived from
corporate stakes that allow economic players tagire themselves and act as to increase
and exercise its economic power, and tries to ifyethie rights and mechanisms, derived
from corporate legislation, that give theses playdre means to materialize such
strategies.

Keywords: Corporate Law. Antitrust Law. EconomioaRo. Competition.
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INTRODUCAO

Como se estrutura o poder econémico?

Ha, certamente, diferentes vertentes de respostasa pergunta: historicas,
econbmicas, socioldgicas, politicas e outras. Muparém, terdo como pano de fundo,
de alguma forma, a seguinte resposta: pelo dir€tqréprio mercado, tal como o
conhecemos hoje, € sustentado por regramentoscpgidds agentes econdmicos, na
busca e no exercicio do seu poder econémico, senyabdos os dias, de direitos de

propriedade, regras de transacao, contratos e émeade outros mecanismos juridicos.

De um ponto de vista estrutural, contudo, nenhutroadamo do direito possui
papel tdo proeminente na moldagem do poder econdémuianto o direito societario. E

feliz, nesse sentido, a observacéo de WalfridoeJérgrde Jr., ao destacar que

o direito societario, por vezes demonizado pore¢gtras mais intimas
relacbes com o capital, €, dentre todos os ramodirddo, o mais
privilegiado posto de observagédo do poder econGnWéRDE JR.,
2012, p. 117)

N&o se trata de um juizo de valor. Tal constataé@oé intrinsecamente ruim ou
boa. Nao obstante, o direito, seja na sua funcamantivar e regular a atividade
econdmica, seja na de coibir abusos, ndo podetse uessa observacao.

Fato é que os principais agentes econémicos, nglBrao mundo, estruturam-
se, preponderantemente, de acordo com as normdgdim societario. Pequenos e
grandes agentes, a fim de viabilizarem e exercetes atividades econdémicas, formam
sociedades e entre elas estabelecem relacbeseRod@sses mecanismos, 0s agentes de
mercado estruturam e dirigem atividades econ6mieass, e tornam-se capazes de
formar, exercer e incrementar o seu poder economig® mercados em que

comercializam os produtos ou servi¢os alvo de Buggao.

As sociedades empresarias sao, portanto, (juntooaestado) as protagonistas do
poderio econdmico de uma nacao. Dentre elas, bmiaig alto a sociedade anonima,
instrumento juridico-organizativo maximo da ativddacon6mica no sistema capitalista
e, cada vez mais, os grupos de sociedades, intamsib e trazendo ainda mais
complexidade a dinamica juridico-econémica dosassampos. O direito societario que

forma e regula esses agentes é, assim, partesettda® estruturante do poder econémico.
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Embora exista na doutrina juridica, especialmerdeambito do direito da
concorréncia, hoje a principal vertente do diretonémico, alguma percep¢ao de como
o direito societario é capaz de estruturar o pedendmico dos agentes e pautar suas
estratégias concorrenciais na busca por maior pwelanercado, verifica-se que essa
percepcdo ainda é, muitas vezes, rasa ou pouemsistada, na medida em que deixa
de vislumbrar certas dindmicas e em que assumermode mais ou menos correto, e

ainda de forma genérica — diversas premissas, sameaprofundamento.

O fato € que o operador do direito societario acabphecendo pouco o direito da
concorréncia, e que o operador do direito da ceoénoia ainda ndo desbravou
suficientemente as camadas mais profundas do diseitietario. Uma conclamada
aproximacao do direito com a realidade demanda ¢ad mais, que esses dois ramos
do direito se conhecam de forma mais intima. Hsieatho busca contribuir, no que

puder, com essa aproximagao.

A real compreenséo da estruturacdo do poder econpuid seu exercicio e de
seus efeitos pressupde, nesse sentido, respondguimas questbes. Quais sao as
principais estratégias e variaveis derivadas decpgeacdes societarias que permitem aos
agentes econdmicos estruturarem-se e agirem deafarmcrementar e exercer o seu
poder econémico? Que direitos e mecanismos, dersvdad direito societario, conferem

a esses agentes as condi¢cOes para concretizaesgsaigias?

E isso que este estudo se propbe a responder. |Bxessses questionamentos
significa, ao final, compreender de modo mais s&ak objetivo de que forma as relacbes
societarias e o arcabouco juridico a elas aplichgdem ou néo ser utilizados pelos
agentes econdmicos para estratégias de abuso ée @oahOmico, reprimidas pela
Constituicdo e pela lei brasileira, dados seustosfgdotencialmente nefastos para a
economia e coletividade de uma nacdo. Como efedlioeito dessa avaliacéo, espera-se
poder observar com mais clareza, ao final, de gued o direito societario vem

moldando o poder econémico no Brasil.

Para tanto, serdo apresentadas inicialmente a®efeigentrais das sociedades
empresdarias em meio a evolucao histérica das esdsusocietarias, com seus resultados
em termos de configuracdes do poder econdmico ragnldo tempo (secdo 1.1). Em

especial, sera dada uma perspectiva historicatddlea societaria brasileira e do direito
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societario nacional, a fim de evidenciar as suaataristica marcante, de elevada

concentracdo do poder econ6mico (secao 1.2).

Em seguida, sera conceituado o poder econémicadskg), para os fins do
estudo, e serdo explorados os fundamentos poéiicnémicos para a sua limitacdo
(secdo 1.4), a justificar a sua regulagéo juriceoa,especial pelo direito econémico e,

particularmente, pelo direito da concorréncia (secé).

Para que se compreenda por que as sociedades éngwese utilizam de
estratégias societarias em busca de um posiciotames lhes permita atingir ou exercer
maior poder econémico, sera importante demonssrariacipais formas pelas quais as
sociedades podem angariar poder econdmico e eled@-forma abusiva enquanto
praticando suas atividades comerciais, na buscanpires lucros e vantagens. Trata-se
de compreender as estratégias de abuso de podedng@ico por meio de atos de

concentracdo entre sociedades e por meio de canahiiaompetitivas (secao 2).

A terceira se¢do do trabalho tratara entdo de nelgp@ questdo central langcada
para estudo, qual seja, de que forma as sociedag@®sarias podem utilizar o direito
societario de modo a gerarem estruturas ou pratraiutas, como as descritas na secao

2, que incrementem o seu poder econémico.

Nesse sentido, sera feito um questionamento salatie interesses sao tutelados
pelo direito societario (secéo 3.1), a fim de destram que os bens juridicos protegidos
pelo direito da concorréncia, na forma da manutemgE um ambiente concorrencial
benéfico a coletividade, ndo sdo objeto de tutelalickeito societario, e que este, ao
contrario, deixa de ser meramente neutro em rekagdtela antitruste para, efetivamente,
prover os agentes econdmicos de mecanismos quedhmiem incrementar e exercer
0 seu poder econdémico (sec¢io 3.2). E nesse sent@oeera demonstrado que o direito
societario, efetivamente, estrutura e molda o pedenémico (sec¢éo 3.3), que atinge seu
apice, na atual fase do capitalismo, na forma igoidrganizativa dos grupos de

sociedades, que merecem mencao particular (se8ag. 3.

Feita essa constatacdo, buscar-se-a, em segutia, di debater as principais
estratégias e varidveis concorrenciais derivadadadms societarios formados entre os
agentes, que Ihes incentivam e lhes permitem astinein-se, concentrarem-se e agirem
de forma a incrementar e exercer estrategicamentpader econémico. Propde-se que

essas estratégias e variaveis societarias sao ismoande: influéncia dominante e
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influéncia relevante nas decisbes de uma socie@d@dsso a informacdes estratégicas,

interesses financeiros e contatos estratégicodqsd).

Estabelecidas as estratégias de incremento de gedeercado possibilitadas aos
agentes econdmicos pelo direito societario, catesérever, com base no regime juridico
aplicavel as sociedades brasileiras, quais direitegeres e mecanismos efetivamente
conferem aos agentes em sociedade condi¢cdes paceettoar essas estratégias. Em
outras palavras, trata-se de compreender, consiilees relacdes societarias observadas
em um dado cenario concreto, que prerrogativasslef® ao agente, efetivamente, o
poder de dominar ou influenciar as decisdes deopule ter acesso a informacdes
sensiveis, de ter acesso aos seus lucros ou da&tmestrategicamente (secéo 3.5)?

O regime juridico analisado para responder a assst@p serd, especificamente,
0 que regula as sociedades an6nimas, dada a paa@esancia na conformacgao do poder
econdmico no Brasil. Sera necessario examinar, ggsas guestionamentos em mente,
as diferentes espécies de acOes e acionistas -egecial foco na diferenciacdo entre
controladores e minoritarios (segcdo 3.5.1) —, aacteristicas e regras de formacao e
deliberacdo dos 6rgdos societérios (secdo 3.508) direitos essenciais dos diferentes
acionistas na sociedade (3.5.3), que |hes propioiaméao a execucdo de estratégias de

estruturacéo de seu poder econdémico.
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1. O PODER ECONOMICO NO BRASIL

1.1. Evolucgéo historica das estruturas societarias

Como sera visto ao longo deste estudo, as empegg@sentam a organizacao de
recursos, normalmente de uma multiplicidade detageampreendedores, com o fim de
explorar uma atividade econdmitaDs empresarios sdo os titulares da atividade
empresariaf, sendo as sociedades empresarias, em especiaina fwotagonista de
exercicio da empreséEssa ¢é a feicdo e a fungdo basica das sociedagessérias e do
direito societario que da a elas estrutura juritli8do as sociedades empreséarias, ja ha
séculos, o instrumento juridico-organizativo poced&ncia da atividade econémica no

sistema capitalista.

Isso significa, em grande medida, que as sociedatapresarias tém
representado, ao longo de sua existéncia, beneBomais significativos, na medida em
que propiciam a exploracdo de atividades econéngcasde outra maneira, sem a
conjuncao e organizacao de esforgos e recursagederdes individuos, ndo ocorreriam.
E a exploragéo da atividade econfmica significatenmos sociais, a oferta de bens e
servicgos, inovacdes de todas as sortes, trabahdar tributos e tudo o mais que sustenta

Nnosso meio de vida tal como o conhecemos.

E certo, porém, que esse mesmo sistema de orgaajzantrado nas sociedades
empresarias como protagonistas da atividade eccadmossui efeitos colaterais nao
triviais. Uma parte significativa desses efeitaglacionada a inerente concentragcéao de

poder econémico pelas sociedades empresarias.sE sestido que o presente estudo

! Conforme explanado por Rubens Requido: “Essesnismgas econdmicos, que se concretizam na
organizacdo dos fatores de producdo e se propdestisfacdo das necessidades alheias, e, mais
precisamente, das exigéncias do mercado geralmomaaterminologia econdmica o nomeeatepresa
(2014, p. 75).

Também nas palavras de Marlon Tomazette: a emprasarganizacdo dos fatores da producao (capital,
trabalho, natureza), para a realizacdo de umalatieiecondémica” (2014, p. 36).

2 “A empresa € uma atividade e, como tal, deve mersujeito que a exerc¢a, o titular da atividade (o
empresario)” (TOMAZETTE, 2014, p. 43).

3 “O empresario é o sujeito de direito, ele possuspnalidade. Pode ele tanto ser uma pessoa fisica,
condicdo de empresario individual, quanto uma Eegsddica, na condicdo de sociedade empresaria”
(TOMAZETTE, 2014, p. 43).

4 Na secdo 3, este debate serd aprofundado, deamudsise as teorias econdmicas mais complexas que
buscam explicar a formacao e a funcdo das sociedadpresarias, como as teorias de Coase, no sentido
de que as sociedades sao formadas com vistas zirredstos de transacao, as de Williamson, que
aprofundaram a teoria dos custos de transacaalesRexrow, que chamam atencéo para possiveis/objet

de concentracdo econbmica por trds das formacamstatas. Serdo também debatidos os interesses
tutelados pelo direito societario, apresentandasgeorias contratualistas e institucionalistas.
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abordara o direito societario, enquanto ramo jooidestruturante dos beneficios e
também dos vicios derivados do exercicio da atidanpresarial, e o direito econémico
(em particular o direito concorrencial), enquaramo juridico que busca conter os

maleficios derivados do exercicio do poder econémeétas sociedades empresarias.

Um estudo sobre a estruturacdo do poder econdn@lm direito societario
pressupde, antes de tudo, compreender a evolugtimite das estruturas societarias e
do direito que as regula. Isso inclui observar de dorma foram moldadas as
caracteristicas centrais das sociedades empresamdemporaneas, quais sejam, a
personalidade juridica, a responsabilidade limitagladivisdo do capital entre os
investidores (em cotas transferiveis) e a delega@@dministracdo da sociedade
(HANSMANN e KRAAKMAN, 2000).

A andlise dessa evolucdo, como se vera, ilustra@mtaracteristicas e funcdes
das sociedades empresarias, e do direito societantbiaram ao longo do tempo, para
além daquela funcao basica descrita acima, nodeedd fazer crescer e de tornar mais
eficiente a exploracdo da atividade econdmica. A&esmo tempo, porém, a observacéo
dessa evolucéo histérica demonstra os impactos desgnvolvimento das sociedades e

do direito societario sobre a estruturacéo do pedendémico.

Uma interessante e completa descricdo da evoluigoriba das estruturas
empresariais € oferecida por Engracia Antunes (R@professor portugués divide essa
evolucdo em trés fases, de acordo com seu coneedodmico, tipo empresarial

protagonista e direito societario incidente.

A primeira fase € caracterizada por “Economia coeozial, Empresa Individual
e Direito dos Comerciantes”. Trata-se de um coontdgteconomia artesanal e mercantil,
que precedeu o capitalismo industrial dos séculil ¢ XIX, e que contava com uma
multiplicidade de agentes econdmicos individuagpeisos, em um mercado de livre
concorréncia. A personagem central era a entéo resapindividual”. Nasce, nesse
contexto, um “direito dos comerciantes individugja’que o empresario individual era a
figura chave. Este suportava com seu patrimonisqatsos riscos da exploragcao

econdmica e administrava a empresa diretament@(p031-32).

A partir do final do século XVIII, ocorre uma trdosnacao significativa nas
estruturas societarias e no direito empresaria,iqaugura uma fase caracterizada por

Engracia Antunes como “Economia Concentracionistapresa Societaria e Direito das
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Sociedades Comerciais”. O pequeno comerciante ichdiV € entdo destruido e
substituido pelos grandes empreendimentos indigstiigata-se da passagem de uma
economia mercantil para uma economia industriahddelo “atomistico-concorrencial
das inumeras pequenas empresas individuais” dé dugan modelo “caracterizado pela
concentracdo”, com varios setores sendo dominamlogsrp nimero cada vez menor de
grandes empresas. Surge e aprofunda-se neste@erthnto, uma caracteristica que
acompanhara as estruturas empresariais das naé@ssdias de hoje: a concentracao de
poder econbmico nas maos das sociedades empre@s p. 33-34). A sociedade
comercial passa a funcionar como “técnica juride@rganizacdo da empresa moderna”
gue fornecia a estrutura legal para o funcionamdatsistema, sistema este com uma

dindmica concentracionista (2002, p. 37).

O protagonista juridico deixa de ser a empresavithail explorada por uma
pessoa fisica e passa a ser a empresa coletivaradglpor uma pessoa juridica: a
sociedade comercial ou empresa societaria (20B3-B4). Note-se que ¢ fixado, aqui,

uma das caracteristicas essenciais das sociedagessarias: a personalidade juridica.

Esse novo modelo trouxe novas necessidades fimasdele capital em massa),
organizativas (gestéo profissionalizada) e jurili@enitacdo de riscos e estabilidade).
Um modelo complexo de sociedade comercial ofelissiade forma mais adequada: a
sociedade anbnima. A sociedade por acles respomdiesponde até hoje, (i) aos
imperativos financeiros necessarios, dado que ax@eto capital de indmeros
empreendedorey(ii) aos imperativos organizacionais, pois “instibnalizava estruturas
juridicas de governo empresarial”’, que separavapodsres dos detentores do capital
(acionistas) dos poderes de gestao; e (iii) aosriatpos juridicos, na medida em que era
munida de uma personificacdo juridica, a qual dianitados os riscos da exploracao
comercial. Passa-se de um direito dos comercigraes um “direito das sociedades
comerciais” (2002, p. 34-35).

5 “as sociedades por acGes rapidamente se assumiaro instrumento juridico-organizativo por
exceléncia da grande empresa dos nossos dias gragasaptidao para funcionar como uma verdadeira
‘bomba de capital’, (...) gracas a capitacdo darafde inUmeros pequenos investidores individuais”
(ANTUNES, 2002, p. 35).

6 Engracia Antunes ressalta que a transformacastratiea juridica demorou um tempo em relagdo a
transformacéo da estrutura econémica. As transfgiesaecondmicas datam do final do século XVIII, mas
o reconhecimento da liberdade de constituicdo decisdades por acdes ocorreria apenas a partir@ie 18
(na Franca), depois imediatamente seguida por®patses (2002, p. 37).
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Dai que, conforme ressaltado por Hansmann e Kraakmadfinal do século XIX,
nos principais paises, ja havia razoavel conveigéna estrutura basica das leis
societérias: (i) personalidade juridica; (ii) respabilidade limitada; (iii) capital dividido
entre os investidores; (iv) administracdo delegadana estrutura deoard e (v) acoes
transferiveis (HANSMANN e KRAAKMAN, 2000). Tal estiura permanece ainda hoje.

Finalmente, Engracia Antunes chama atencdo parase €ontemporanea,
caracterizada por uma “Economia Global, Empresas3hcietaria e Direito dos Grupos
de Sociedades”. O sistema econdmico concentratactisfinal do século XIX e inicio
do século XX se torna ainda mais complexo com a€ler Revolugéo Industrial, e vem
a tona a globalizacdo da economia como sistemaptoo emergente que ainda vinga
neste inicio de século XXI. Os agentes econémiegsagn a se ver na necessidade de
concorrer em um mercado principal: o global, cota alapacidade de renovacao
permanente. Nota-se que o modelo societario tea@deabncentracdo do século XX néo
se modifica em sua esséncia, mas se torna maidexon2002, p. 38-41).

Os imperativos de crescimento desse periodo sdesfer; inicialmente, sdo
respondidos juridicamente por instrumentos de “agf@a interna” das empresas, que
incluem crescimento organico e as fusfes empreségize substituem duas sociedades
por uma unificada). A partir de certo ponto, por@nexpansao interna comeca a trazer
complexos problemas de organizacdo, e passam arvegjratégias de “expansao
externa”, especialmente por meio da aquisicdo tte®agentes econdmicos, horizontal
ou verticalmente posicionados. O protagonista icwidesse movimento é o grupo de
sociedades, instrumento por meio do qual sociedpuiieicamente independentes se
subordinam a uma direcdo econdmica unitafialrata-se de uma nova forma

organizativa: a empresa plurissocietaria (20038p44). Mais uma vez, verifica-se uma

7 Os grupos de sociedades serdo aqui tratados, eidatalhes, na secéo 3.3.1.

8 O grupo surge como um “modelo juridico revolucidméle organizacdo empresarial”, capaz de suportar
as necessidades de crescimento da empresa, dedaronsoimperativos de diversificacdo funcional e
geografica e de garantir sinergias financeirasimpahiais e econdmicas, com flexibilidade de orgagéo
juridica e de gestao (ANTUNES, 2002, p. 39-42).
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adaptacdo do direito societario ao processo dens#ipae concentracdo da empresa

moderna e contemporane

Nota-se, assim, que ao longo dos séculos as esBuiocietarias vém se
adaptando as transformacfes econdmico-sociaisexjgem respostas por parte dos
agentes econdmicos, e que o direito societariooreando novos instrumentos, de modo

a dar base juridica a essas estruturas cambiantes.

Por um lado, essas transformacfes societérias esjmstas necessérias a
alteracOes significativas dos contextos econdme&eaciais de diferentes épocas, e
indubitavelmente contribuiram, em grande medidara peesultados socialmente
benéficos, na forma de crescimento econdmico, iea geracdo de renda e emprego,
processos produtivos mais eficientes que propitiaaeesso mais amplo a uma extensa
gama de bens e servigos, a menores custos, e @ssdrante. Ndo obstante, verifica-se
claramente um padrdo constante na evolucao hiatdacdireito societario: ele parece
sempre se adaptar no sentido de apoiar as dememi@antracionistas das sociedades
empresarias. E assim como é reconhecida a utilidadestruturas organizativas que
amparam as empresas e permitem uma série de hesefiaciais, sdo também
amplamente reconhecidos os resultados socialmeesastlosos da concentracdo
exagerada do poder econémico e de seu abuso, ma fwondmica de ineficiéncias
alocativas, produtivas, distributivas e dinami@sa forma de violacdes ao direito e a

justica social!

% Novamente, a transformacéo da estrutura juridieadtrasada em relacéo a transformacéo da estrutur
econOmica: Engracia Antunes destaca que os grupet&rios ainda sdo desconhecidos por boa parte de
regulamentacdes legais, e s6 recentemente a doetr@njurisprudéncia colocaram definitivamente essa
tematica no &mbito de suas preocupacdes (2003;44 1

10 Embora Engréacia Antunes busque retratar, comusogrde sociedades, a fase mais atual da evolugdo
das estruturas societarias, Ana Frazao, comentanmoposta do professor portugués, chama a atencao
para o fato de que as sociedades empresariase8oentemente adotado novas estratégias de orgamizac
empresarial, notadamente baseadas em expedientestigais, como é o caso de algumas espécieintde
venturese diz:

“Todavia, indaga-se em que medida a proposta deiEiagAntunes ja ndo se encontra desatualizadgedian
das recentes formas de organizagéo empresariaode que nem mesmo a constru¢cdo de um adequado e
eficiente direito dos grupos de sociedades senzale abarcar a atual complexidade da atividade
empresarial.

Com efeito, além do fenébmeno da fragmentacao doraenos agentes econémicos cada vez mais vém
adotando estratégias de organizacdo da atividageesarial que ndo dependem nem da pessoa juridica
nem da estruturacéo de um grupo societario” (FRAZAW5, p. 188).

11 Como sera visto nas sessdes 1.3 e 1.4.
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1.2. A estrutura societaria brasileira: uma histéra de concentracdo do poder
econdmico

A historia juridica da evolucao do direito socigtdro Brasil, especificamente, é,
em grande medida, semelhante ao seu histérico etomé social: também caracterizada

por mecanismos de concentracdo de poder.

As caracteristicas fundamentais do direito sodet@ Brasil, e das sociedades
andbnimas em especial, denotam a tdnica concemisi@oda estrutura societaria
brasileira. Controle altamente concentrado dassag@mtrole nas maos de familias ou
do proprio estado; separacao entre direitos decipatido econémica na sociedade e
direitos de voto; baixa valorizacdo dos poderessdrteresses de acionistas minoritarios;
existéncia de lacos entre as grandes empresasped ga estado como acionista
(LAZZARINI, 2011; OCDE, 2003, p. 9; PARGENDLER, Z2B1p. 100 e 227;
SALOMAO FILHO, 2006, p. 77; entre outros). Mais dae isso, tais caracteristicas
foram incentivadas pelo proprio estado brasilemolango dos anos, e inclusive nas

décadas mais recentes.

Mariana Pargendler, em obra detalhada que analisxolucdo do direito
societario no Brasil (PARGENDLER, 2013), enfatizaeqas alteracbes nas leis
societérias brasileiras ao longo do tempo refletippeponderantemente os beneficios de
apropriacdo de renda da elite local, e ndo o beamn-escial (p. 52). De forma mais
especifica, ao analisar a doutrina de direito coagzaque coloca o Brasil como herdeiro
do sistema juridico romanista francés, Pargendierclai que o direito societario
brasileiro se desviou do francés em varios aspestdsetudo quando tais desvios eram
de interesse das elites brasileiras (p. 47-51)céwxclusdes da autora ndo possuem
preponderantemente o carater de uma obra socialaGuias sdo baseadas, sim, em um

relato historico analitico detalhado da evolucatedalacdo societéria no pais.

O Brasil oitocentista vivenciou alteragdes congtsmas normas societaras
orientadas claramente por pressdes econdmicas iticgmldas classes dominantes.
Selecionando fontes de diferentes paises, o ldgislarasileiro formou um sistema
juridico que, em favor da manutencdo das relacégsoder vigentes, deliberadamente

“restringia a entrada na inddstria, impondo maistrmdes governamentais sobre a

12Em 1808, com a chegada da familia real ao Bsi#il criadas as primeiras sociedades anénimas slo pai
notadamente, o Banco do Brasil. Em 1850, é editapiomeiro Codigo Comercial, com secédo especifica
dedicada as S.A.s. Em 1882, nasce uma Lei das, Substituida por outra em 1891.
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constituicdo de SAs do que qualquer um dos seus elo®destrangeiros”
(PARGENDLER, 2013, p. 37).

No século XX, normas como o Decreto n°® 21.536 982 lautorizaram a emissao
de acdes sem direito a voto. A exposi¢cao de motWicgal do Decreto nao teve pudor
em admitir como “atributo” do regramento incentivar concentragcdo industrial.
Pargendler chama atencdo para o fato de que, nmanaso em que Berle e Means
publicavam a descri¢cdo do crescimento de empresasopriedade difusa nos Estados
Unidos, o Brasil editou uma norma assumidamentadaricom o fim de manter e

incentivar a concentracao de propriedade e o sewote (2013, p. 101).

Em 1940, foi lancada a entdo nova Lei das Sociedadénimas. A época, o
modelo paradigmético das sociedades era um deotrfarmiliar, com subscri¢cdes

publicas raras. Novamente, a nova legislacdo searna reforcar esse modelo.

Pargendler coloca a reforma da Lei das S.A.s dé& t®mo um exemplo de
transplantes juridicos estrangeiros seletivos, eme f@prmalmente se importava
instituicdes progressistas, mas ao mesmo tempamharde e reforcava-se o poder e a
discricionariedade dos acionistas controladoresia¥dontes foram retiradas do direito
americano, e as importacbes do direito francésadmmx de ser preponderantes,
novamente em um exemplo de excluséo seletiva: etmwalegislacédo de sociedades
anonimas francesa de 1966 vetou a emissdo de aed@edlireito a voto, a reforma
brasileira elevou o teto de emissédo desse tipocdesade 50% para 2/3 do capital,

reforcando mais uma vez o controle acionario edepdo controlador (p. 104-105).

A reforma da Lei das S.A.s de 1997 foi a tltimaSdaulo XX, e mais uma vez,
em aspectos cruciais, caminhou em sentido conteroitros paises, que buscavam
aumentar o nivel de protecdo juridica aos aciaida entender de Pargendler, com a
Lei n® 9.457, de 1997, o estado brasileiro, conénaia das familias controladoras, “foi
responséavel pela reforma possivelmente mais legigacionistas minoritarios de toda a
historia brasileira” (p. 38), ao retirar os dirsitde investidores minoritarios em de
transferéncias de controle. O objetivo era maximipemr ocasido do processo de
privatizacdo de empresas estatais, as receitasacaenda do controle acionario. Com
isso, ao contrario do processo de privatizaca@smgior exemplo, em que se optou por
pulverizar as vendas de participacfes a variostidaes, o estado brasileiro escolheu

um modelo, maximizador de lucros, de venda de olnegm bloco (representativo de
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86% do valor total das privatizacdes). Para alé&sajifundos de pensdo de empresas
estatais e o BNDES foram amplamente empregados compradores (LAZZARINI,
2011, p. 32). Mais uma vez, optou-se, deliberadéengror incentivar um modelo de
concentracdo e de poder de controle, em detringatam modelo de pulverizacdo de

poder.

Para que se tenha uma ideia numérica desse prpestisto de Nenova mostra
que apos a reforma de 1997 o valor do controle nagiBmais que dobrou. Segundo o
estudo, um acionista controlador no Brasil que yiesd/6 dos direitos totais de
participacdo na empresa era capaz de extrair &tdolvalor da companhia (NENOVA,
2003). O aumento dos beneficios privados do cantesle como efeito, evidentemente,
reduzir os incentivos a investidores pulverizadofevou a uma reducao relevante do
namero de empresas cotadas no Brasil, com a cargegmanutencdo dos incentivos a
concentracdo. De um volume de 191 bilhGes de dd&are1997, a BOVESPA caiu para
um volume de 65 bilhdes de délares em 2001, e 288® e 2000 apenas oito companhias
abriram seu capital (PARGENDLER, 2013, p. 204).

A partir de 1999, a Comissado de Valores Mobiliaro€VM passou a editar
regulamentacdes com o intuito de reverter alguraasmplementacdes mais prejudiciais
da reforma de 1997, restaurando protecdes a nénoste buscando reduzir os beneficios
privados do controle. Segundo o estudo de Nen@és, as regulamentacdes da CVM o
valor do controle no Brasil caiu (NENOVA, 2003). 2001, nova alteracao na Lei das
S.A.s pelo Congresso brasileiro também restaurgunas protecdes a minoritarios,
embora de forma timida. Na ultima década o merdadcapitais brasileiro se expandiu
consideravelmente. Pargendler credita esse proaessoialismo regulatorio” criado por
regulamentagcfes da BOVESPA e da CVM como opcagisidedo tradicional. O maior
exemplo € a criacdo, em 2000, do “Novo Mercado& prevé padrdes mais estritos e
com maior protecao a minoritarios do que a legi&lagxige (PARGENDLER, 2013, p.
303).

Essas tentativas, contudo, ndo sao capazes darafastia hoje, a caracteristica
central da estrutura societaria brasileira de el@@ncentracdo acionaria nas méaos de

poucos agentes e de grande énfase nos poderestduantor’®

13 A secdo 3.5.3.5 tratard brevemente sobre o Novaade, além do tema dos acordos de acionistas. O
Novo Mercado criou padrées diferenciados de exigérgerenciais e juridicas para as sociedadesajee d
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Segundo pesquisa da McKinsey&Company e da Fereyriational (2001), que
estudou uma amostra de 174 grandes empresas hlp & #€s maiores acionistas detém
em meédia 85% das acdes. A pesquisa conclui queasil Bxiste alta concentracdo do
controle acionario, caracterizado grandemente @airale familiar, com fraca influéncia

dos minoritarios e alta sobreposicéo entre propdedicionaria e gestao executiva.

Carvalhal da Silva e Leal, em estudo de 2003, cdrech que 90% das
companhias brasileiras possuiam um controladorroam de 50% do capital votante, e
que 87% do capital votante era distribuido entéeSaticionistas (CARVALHAL DA
SILVA e LEAL, 2003).

A OCDE, em umwWhite Paper on Corporate Governance in Latin Angrae

2003, também relata um alto grau de concentracdwajaiedade das companhias no
Brasil e de familias controladoras (p. 9). Seguméstudo, 51% das a¢fes das 459 S.A.s
abertas pesquisadas estdo nas maos de um uniotstEc® 65% das acbes sdo detidas
pelos 3 maiores acionistas. Tais numeros sao suaekts, dado que as empresas da
amostra tendem a ser menos concentradas que assasiprenores, e que muitas vezes
0s 3 maiores acionistas pertencem a um mesmo gogietario (p. 53). A OCDE
também reforca a caracteristica presente no merga$ileiro e latino-americano de

ligacdes proximas entre 0s grupos empresariaisteat® comum de grandes sociedades
(p. 10).

Significa que o Brasil, para além de se caracteqma alta concentracdo de
empresas nas maos de poucos agentes, com po#anteleonferido aos controladores,
também é caracterizado por redes societarias gam lile forma direta ou indireta véarias
de suas principais empresas, conformando um mecaraslicional de coordenacgao e
concentragio de poder econdmico. E o que Sérdiag@arini, em pesquisa que analisou
de forma profunda as ligacbes entre grupos colgogsatno Brasil, chamou de
“capitalismo de lagos” (LAZZARINI, 2011).

resolvam fazer parte. Dentre as bases do Novo Meroastdo prote¢des estruturais que prevéem a
existéncia apenas de acgdes ordinarias, dificultandizdes de controle sustentadas no fato do tapdl

contar com alto nivel de ac6es sem direito a \aimo ocorre na permissdo da lei societaria de émiss

de acdes preferenciais (SALOMAO FILHO, 2006, p.783- Cabe ressalvar, contudo, que isso ndo sanou
0 problema da concentracéo do controle, seja papgaeas uma parte das sociedades empresarias estdo
no Novo Mercado, seja porque, mesmo no ambito de mgras, é possivel a construcdo de acordos de
acionistas que formam blocos de controle em umiadade que, a primeira vista, pareceria ter untaapi
relativamente pulverizado.
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De inicio, observa-se que cerca de metade dasdsoes brasileiras estédo
inseridas em estruturas acionag@amidais em que um individuo é acionista de uma
dada empresa, que por sua vez é acionista de Que@or seu turno € acionista de outra,
e assim por diante. Lazzarini tomou por base unastamde 804 empresas, estudadas ao
longo de 1996, 2003 e 2009, e pesquisou as pir&nsideietarias e seus proprietarios
ultimos, as “cabecas das piramides”, a fim de coimstedes corporativas revelando as
ligacdes entre elas. O indicador de “coeficientegieipamento” denota o grau que 0s
proprietarios se aglomeram por meio de participa@d®juntas nas mesmas empresas.
O indicador de “distancia” demonstra o quao faciiteeim agente pode acessar o outro
por meio de participagdes societarias diretas divatas. A divisdo do primeiro indicador
pelo segundo gera o que o autor denominou “indécedndo pequeno”. Um indice de
10, por exemplo, indica que aquela rede investigadavezes mais aglomerada que uma
rede em que 0s agentes criam conexdes sem um Bdidido. O objetivo de Lazzarini
foi demonstrar como esse indice se portou no Bnasililtimas décadas (LAZZARINI,
2011, p. 20-26).

Com a abertura econbémica na década de 90, emcquei@m as privatizacdes
e entrada de novas empresas na Bolsa de Valodesjgpesperar-se uma diminuigéo do
indice. A pesquisa demonstrou, contudo, que ocasreposto: o “indice de mundo
pequeno” saltou de 29 em 1996 para 40 em 2009.nbDpanto de vista societario, as
aglomeracfes entre proprietarios comuns na econbrasileira se acirraram ainda
maisl* Mais do que isso, 0 que se verifica é que esdamarpcdes sdo conectadas por
alguns atores centrais: o estado (via BNDES), farttdopensao de empresas publicas e

alguns poucos grupos privados doméstit(s 26).

A pesquisa de Lazzarini mediu também essa “cedéddi” dos atores. Em suma,
quanto maior o acesso societario que um dado afeateem relagdo a outros agentes,
maior sera a sua centralidade. Verificou-se querdos de pensao de empresas estatais
tinham em 1996 uma centralidade 224% superior dantkxs atores da rede; em 2009,

sua centralidade ja era 936% maior que a médiaeststatais, notadamente o BNDES,

14 A pesquisa de Lazzarini reforca as observacGédatmna Pargendler a respeito das privatizacdes, no
sentido de terem sido voltadas, e terem tido cawaltado, uma concentracao de poder nas maos despou
agentes participantes, opostamente a um modelalderizacao.

15Os dados levantados ndo confirmam uma possivélidsie de que o capital internacional teria aumentad
sua influéncia no Brasil, ou que seja ele o resparigpelos processos de concentracdo de podeandigr
maioria dos atores centrais sdo, efetivamentajdigao estado brasileiro ou a grupos locais (LAZEHR
2011, p. 28-29).
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eram 131% mais centrais que a média em 1996, arpass ser 553% mais centrais em
2009. Os grupos privados mantiveram sua centraidatdtorno da média, mas os dados
também demonstram que no periodo estudado algunsogoatores se tornaram

significativamente mais influentes que outros (22).

A manutencgédo dos atores domésticos privados ero tarmédia da centralidade
deve ser ponderada com a constatacdo de que grasitde heterogeneidade entre os
grupos, e que alguns claramente se sobressaene. @&ntiproprietarios” que tiveram
maiores ganhos de centralidade entre 1996 e 2689 s topo, como dito, 0o BNDES e
os fundos de pensao. Contudo, tomando por basdistmmdos dez maiores ganhadores
de centralidade durante o periodo, estdo algummgmrivados que se destacam. Trata-
se, em especial, de grupos familiares: grupo Cam@ayréa, grupo Unibanco (familia
Moreira Salles), grupo Itau (familia Villela-Setlih@rupo Votorantim (familia Ermirio
de Moraes). Os dados demonstram que aqueles gtoFga eram centrais tornaram-se,
no periodo, ainda mais centrais, adquirindo padigbes e entrelagando-se por meio de

posicdes acionarias (p. 38-39).

A titulo de ilustragédo, o quadro abaixo, retiradoes$tudo de Sérgio Lazzarini,
arrola os vinte maiores grupos econdmicos do BessiR009, suas receitas, suas areas
de atuacdo e a indicacdo se representam gruptagstatrangeiros, privados “amplos”

ou privados “familiares” (p. 61):

Tabela 1- Os 20 maiores grupos econdmicos no Brasil emiteectotais e as areas de

atuacao de suas controladas (2009)
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Privado ®
Bradesco 98,06
amplo
. Privado ®
Itad . 92,06 X X
familiar
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Banco do ®
Brasil Estatal 82,01
vae | Pvado| 22 | @ X X
amplo
Telefénica | Estrang 47,23 ®
Caixa Estatal 43,48 ®
Gerdau Priv_qdo 41,91 ®
familiar
Privado ® ®
Odebrecht familiar 40,95 X X X
Votorantim | Pvado | 44 g5 ® ® X | x |x X
familiar
Fiat Estrang| 40,65 ®
Privado
AmBev / 39,70 ®
Estrang
Santander Estrang 37,40 ®
Bunge Estrang| 35,67 X ®
Xolkswage Estrang | 32,46 ®
Eletrobras Estatal 32,24 ®
IBS- Friboi | FVado | 34 49 ®
familiar
Ultra Privado | ,q 5, ® | X
familiar
. Privado ®
Oi amplo 27,20
Shell Brasil | Estrang| 25,16 ® X

Fonte: LAZZARINI, 2011, p. 61.
* As cruzes circuladas referem-se aos setoresd'adrefe” de cada grupo(isto é, os seguimentos caiorm
participacdo nas receitas).

Entre outras caracteristicas, € interessante motaarcante presenca, como ja
destacado anteriormente, dos grupos familiarexo@oenia brasileira. Vé-se, também,

gue 0s grupos estatais respondem por cerca de 88%ckitas dos 20 maiores grupos.

De fato, mesmo apds a abertura da década de Hstpere, em realidade,
aumentou a centralidade do estado brasileiro naoeci@, bem como seus incentivos a
aglomeracao e centralizagéo do poder econbmicegeptado pelas empresas atuantes
no territério nacional. Os dados levantados porzhemi confirmam de forma mais
recente as observacdes de Mariana Pargendler, egpae dneados do século XX,
reforgcou-se no Brasil um elemento decisivo sobreefamas de direito societario no

pais: a fungdo do estado como acionista mais mgiewda economia. Esse papel ja era
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caracteristico na economia oitocentitamas empresas publicas e sociedades de
economia mista tornaram-se ainda mais comuns. Acetragdo societaria nas
sociedades em que o estado é acionista € igual@léants em especial, também o estado
fez grande uso de acdes sem direito a voto em sagestatais com o intuito de angariar
financiamento acionario sem abrir méo de seu paeleontrole (PARGENDLER, 2013;
LAZZARINI, 2011).

Lazzarini ressalta, outrossim, que a recente al@erde novas empresas na
BOVESPA e no Novo Mercado néo alteraram o capitalisle lacos no Brasil. Das 100
empresas que abriram seu capital entre 2004 e BOQ¥articipam de alguma piramide
societaria com um proprietario controlador. Em 44%s casos, esse proprietério

controlador representa uma familia (p. 98).

Finalmente, a pesquisa revela ainda um outro tpdado, formado ndo por
participacbes acionarias entre os agentes, maspsimuirigentes comuns entre as
diferentes empresas. Trata-se da observacénetcking directorateso que Lazzarini
chamou de “conselhos entrelacados”. E este, nowamem outro fator revelador de
incentivos a coordenagéao e concentracao de potterangrupos econdémicos. Tomando
uma amostra de 347 sociedades e seus consellmarasp de 2009, o estudo verificou
que 69% das empresas possuem um ou mais admiaorssague também atuam no
conselho de outras empresas. Ao calcular um “indeemundo pequeno” para o
entrelagamento dos conselhos, a pesquisa demongsieaurede de conselhos da amostra
é 39 vezes mais aglomerada do que uma rede smailanal os lagos se estabelecem ao
acaso, denotando que os conselhos das empresasasib 480 significativamente

entrelacados (p. 104).

Comparando seu estudo com pesquisas semelhaniastie® paises, Lazzarini
verifica, ao final, que a estrutura societaria ieaa possui um “indice de mundo
pequeno” — denotando entrelagamentos concentratasrentre as empresas — similar ao
do México, cerca de 3 vezes maior que o da Cocélaud, 5 vezes superior ao da ltalia,

quase 8 vezes superior ao Chile e mais de 12 gepesior aos Estados Unidos.

Em resumo, o que a historia societéria brasil@raahstra ao longo das décadas,
sem alteragfes relevantes em anos recentes — assgantrario, algum acirramento —, é

que a estrutura societaria brasileira €, sob dageasicas, altamente concentrada, com

16 ver a respeito, também: FAORO, 2001.
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largo enfoque de concentracdo de poder nas maosahdoladores das empresas,
privilegiando um modelo desfavoravel a pulverizagé@alecisdes e de poder econémico.
Tal concentragdo assume um carater ainda mais@daiao se verificar que, em grande
medida, alguns dos principais grupos privados sadaarepresentados por familias,
opostamente a um modelo de difusdo de poder ermdreiduos (como ocorreria com

empresas de capital aberto com agdes dispersasdérdgrsos socios individuais).

Em adicdo a essas caracteristicas, os atores isecdracentradores do poder
econdbmico tendem a gerar e manter diversas espdeielcos societarios e de
administragcao entre si, formando estruturas quaipan e incentivam uma coordenagao

de poder entre as empresas, seus proprietarioses

Herancas de um histérico econbémico e social iguaienenarcado pela
concentracdo de riquezas e manutencao de interdssersantes que, a despeito dos
esforcos estatais relacionados a politicas soamibbngo dos anos, ndo tiveram uma
contrapartida semelhante na esfera do capitaltéocieo pais. O que se verifica é que,
mesmo em décadas recentes, e a despeito da irfmdagoliticas econdmicas liberais,
0 estado brasileiro, na contram&o de outros paiesamaneceu privilegiando e reforcando
um modelo societario de concentracdo de poder ewonb O proprio estado, nesse
sentido, € também um ator relevante e concentra@ratica empresarial. O principal

ator.

Se é verdade que o0 modelo escolhido teve por basrmentos potencialmente
relevantes, como levantamento de maiores volumesagéal financeiro a fim de
propiciar investimentos, sinergias e reducdo deosisé questionavel se um modelo
alternativo de maior pulverizacdo nédo teria sidoailgente capaz de atingir esses

objetivos (ou até mesmo mais capaz).

Independentemente dessa discussado, é certo queaasedsticas da estrutura
societaria brasileira implicam uma conclusao intjoeavel: trata-se de uma estrutura
altamente concentradora de poder econdmico, clatenfavoravel a conformacdes
anticompetitivas e a praticas abusivas por parte ssus detentores. E diante dessa
constatacdo que advém a relevancia de compreeadguedforma o direito societério
estrutura o poder econdmico no Brasil, que tipoedatégias anticompetitivas ele

permite e como o abuso desse poder econémico po@afsentado.
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1.3. O poder econémico

E necesséario, para o debate que ora se colocajrdezoavelmente o que € o

poder econémico.

Uma abordagem simples, que se apreende da linguagehe do senso comum
diante da expressao “poder econdmico”, denota uentie de uma posicéo de forca,
derivada de seus recursos materiais, que lhe eoafaea capacidade de influenciar ou
determinar certos efeitos. Tal avaliacdo ndo delgaestar certa, e permite uma
compreensao mais ampla e genérica do poder ecombque de fato pode produzir

efeitos em inimeras esferas, individuais, sogmbticas e outras.

Contudo, no ambito da literatura juridica e ecom@mgue trata do poder
econdmico, e para os fins visados pelo presentel@se especialmente relevante o
entendimento do poder econdmico enquanto fenbmetacionado as relacdes
econdmicas entre 0s agentes, efetivamente. Paizéd, o conceito de poder econdémico
€ intimamente relacionado aos conceitos de “podermeércado” ou de “posicéo

dominante”.

Em uma economia de mercado, individuos e sociedadesesarias ofertam e
adquirem bens e servicos, em um regime de livrearo@ncia e livre iniciativa. Os precos
sao formados a depender da quantidade ofertadaddepcoduto ou servico (que podem
ser mais ou menos escassos, portanto mais ou wasos), e a depender da demanda
pelo produto ou servigo (uma maior ou menor proosreéorna mais ou menos valiosos).
De forma mais simples, os precos sédo formadosta garrelacdo entre “a quantidade
disponivel de um produto e o quanto os consumidest® dispostos a pagar por ele”
(HOVENKAMP, 2005, p. 3, traducado livre). Presume-gee, em um mercado
perfeitamente competitivo,

1) cada produto € precificado ao custo de prodyzidbndo aos
produtores e vendedores apenas o lucro suficieata manter o

investimento na industria; e 2) todo individuo Osp a pagar esse
preco podera compra-lo. (HOVENKAMP, 2005, p. 3dtrgdo livre)

O detalhamento dos fundamentos para a manutencaamdsistema dessa
natureza, que conte com a livre concorréncia evee liniciativa como pedras
fundamentais, serd abordado adiante. Por ora, lofta que a sua manutencao é

considerada eficiente porque, em tese, consegngaaimo possivel oferecer bens aos
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consumidores, ao menor preco possivel. Além dessmncorréncia tende a incentivar

inovacoes e pluralidade de op¢des aos adquirentes.

Evidentemente, a realidade ndo conta com mercadgosmerem em regimes de
concorréncia perfeita. Ndo obstante, um maior nilel concorréncia, ainda que
imperfeita, tende a ser melhor que um ambiente pwnor nivel de concorréncia.
Raramente um bem sera vendido exatamente ao seudeuproducao, como ocorreria
em um ambiente de concorréncia perfeita, mas, recipio, um grau mais alto de
concorréncia sera capaz de prover mais bens a umeroimaior de consumidores, a
menores pre¢os e com maior nivel de opg¢bes, dougueambiente com menor
concorréncia. Em suma, mesmo uma concorrénciac@vati (vorkable competitioy’,

embora imperfeita, tende a ser benéfica ao bem-estadmico da sociedade.

Note-se que, em uma situacdo de concorréncia,itpede praticavel, nenhum
ofertante € capaz de, por si s6, definir os nigeisferta e de precos no mercado. Estes
sao formados, como dito, de acordo com a lei deeoteda procura, que depende da
guantidade ofertada por todos os produtores e spmuibilidade dos consumidores de

pagar pelo bem.

Diz-se que um agente tem “poder de mercado” quamtitgteralmente ou em
coordenacao com outros ofertantes, € capaz demdetemiveis de oferta, precos e outras
variaveis relevantes, de forma distinta do quereciarem um ambiente de concorréncia

praticavel naquele mercado.
Tem poder econémico aquele que tem poder de mercado

Na literatura e na pratica jurisprudencial de ad&mtes antitruste, o termo “poder
de mercado” € também comumente associado a no¢gmsiedo dominante”. Alguns

autores criticam o uso das duas expressdes cofnirsios, € buscam diferencia-las.

Sérgio Varella Bruna, por exemplo, afirma que patemercado € uma questao
de grau (2001, p. 105§.De fato, o poder de mercado ndo configura umagsim binaria,
de sim ou néo, e de ter ou ndo ter. Um agente fgodeais ou menos poder de mercado,

a depender da sua maior ou menor capacidade dendeie variaveis competitivas a

17 Segundo FERRAZ JR., uma “concorréncia praticiwsiia aquela em que: (i) ha um ndmero
consideravel de agentes vendendo produtos substiém uma area importante do mercado; (ii) ndo ha
colusao entre eles; e (iii) 0 acesso ao mercadwantido a produtores potenciais (1995, p. 28).

18 No mesmo sentido, FORGIONI ressalta que a detededpoder de mercado ndo pressupde uma
completa auséncia de concorréncia, bastando sgransuficiente (2008, p. 315).
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despeito do que ocorreria em equilibrio concoren&conomicamente, considerando
que a concorréncia indica uma situacao em quego grégual ou mais préximo ao custo
marginal, o poder de mercado configura a “habikddds firmas de estabelecer precos
acima dos custos marginais” (MOTTA, 2004, p. 38duicéo livre). “Quanto maior o
nivel do preco maximizador de lucros de uma firrmarelacdo ao seu custo marginal,
mais poder de mercado a firma tem” (HOVENKAMP, 200580, traducao livre).

Ja a posicdo dominante seria, para Bruna,

aguela que confira a seu detentor quantidade sulisitale poder de
mercado ou econdmico, a ponto de que possa eleeexefluéncia
determinante sobre a concorréncia (...), € qu@ibgorcione elevado
grau de independéncia em relacdo aos demais agsaie8micos do
mercado relevante. (BRUNA, 2001, p. 115)

Conquanto seja possivelmente util essa distincdme ggoder de mercado e
posicdo dominante, fato € que na pratica a litemagos precedentes acabam por, direta
ou indiretamente, dar conotacdes iguais ou bastamelhantes aos conceitos de poder
de mercado e posicdo dominante. Pode-se dizer posgio dominante denota um grau
elevado de poder de mercado. Nao obstante, maisremtiata-se de uma questéo de
grau, que ndo é nem pode ser pré-definido de fatmpetiva. Na pratica, portanto, o0s
termos denotam conceitos bastante similares, que c@mumente utilizados
indiscriminadamente. Conforme consignado por Masd#uotta:

Em termos préticos, a analise de dominancia petais3do [Européia]
e pelas cortes coincide com a analise econdmipadier de mercado.
Uma firma sera considerada dominante quando eda tin elevado
grau de poder de mercado, e o processo de encaunainancia
envolve o estudo daqueles fatores que s&o relevapéga a

determinacdo do poder de mercado. (MOTTA, 200416, traducao
livre)

Interessante notar que a Lei Antitruste brasil@iea n® 12.529/2011) buscou dar
feicbes minimas ao conceito de posicdo dominantesignando primeiramente, em seu
artigo 36, 8 2 que “[p]resume-se posi¢cdo dominante sempre queampresa ou grupo
de empresas for capaz de alterar unilateral oudeoadamente as condi¢cdes de
mercado”, conceito este relativamente aberto, pelssente a fim de permitir uma
aplicacdo ampla pelo executor da Lei, conforme immgdes concretas venham se

mostrar, mas ao mesmo em tempo em linha com ogitosncloutrinarios.

A Lei, porém, vai além, e no mesmo dispositivo @izsumir-se posicao

dominante quando uma empresa ou grupo “controf @inte por cento) ou mais do
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mercado relevante, podendo este percentual semaditepelo Cade para setores
especificos da economia”. Cabe ressaltar, contpgomuito mais do que uma definicdo
objetiva de um patamar de posi¢cdo dominante, a @wea¢im nivel de controle de 20%
das vendas em um mercado tem como fim fornecexexutor da politica de defesa da
concorréncia uma margem de seguranca, indicandalonde mercado a partir do qual
ele deve avaliar com maior cuidado e rigor o corn@poento do agente econémico, a fim
de, ai sim, averiguar se 0 mesmo tem poder econdarse esta dele abusando. Nao por
outro motivo, a avaliacdo de casos de abuso derpammdmico pela autoridade
antitruste brasileira, o Conselho Administrativo befesa Econémica — Cade, nao
termina na afericdo da participacdo de mercadgedota, mas vai além, a fim de concluir
se efetivamente se verifica, em cada caso, umioe&posicdo dominante ou nHo.

Alguns autores falardo, portanto, em poder de mdetcautros em posicao
dominante — esta Ultima normalmente denotando uei eievado de poder de mercado.
A atual Lei de Defesa da Concorréncia brasileitapteponderancia a este ultimo termo.
Ambos denotam, porém, a capacidade de um ou maistesydecidirem de forma
independente e atuarem a revelia da concorrén@agra algum grau, fixarem niveis de
oferta, precos ou outras varidveis em patamares r@ige ocorreriam em niveis

competitivos2°

Cabe ressaltar desde logo, porém, que a distingibca entre as terminologias
“poder de mercado” e “posicdo dominante” posswv@hcia, na medida em que, como
se vera na secao 1.5, a Constituicéo e a lei birasiindo condenam o poder econdmico
(poder de mercado) em si, mas sim 0 seu abusoo &3t que restara juridicamente
configurado, segundo se depreende dos textos rieanatjuando houver @ominacao
de um mercado ou abuso de ymaicdo dominantéNovamente, porém, ressalva-se que
a distincdo entre poder de mercado e posicao doteidauma questdo de grau, e ndo

possui um critério econdmico ou juridico objetivipré-definido. A configuracdo de uma

19 S&0 raros ou inexistentes precedentes do Cademando praticas de abuso de posi¢cdo dominante por
agentes com participagdo de mercado proxima a B6ffalmente considerado um patamar ndo elevado
de poder de mercado.

20Hovenkamp, utilizando o termo “poder de mercada’ que “market power is a firm's ability to inase
profits by reducing output and charging more thartompetitive price for its product” (HOVENKAMP,
2005, p. 79). Paula Forgioni dira que tem “posigdminante” aquele agente que detém poder econdmico
tal que Ihe permite atuar de forma independentene iadiferenca ao comportamento de outros agentes
(FORGIONI, 2008, p. 315).

31



situacao de posicdo dominante, em oposicao a wnag&o de “mero” poder de mercado,

que atraia a intervencao do Estado, devera seadaam cada caso.

A doutrina juridica, por sua vez, efetivamente eiioou o poder econdémico
como equivalente a essa nogdo econOmica geral der g2 mercado ou posicao
dominanté! Modesto Carvalhosa, nesse sentido, assim o caaceit

Caracteriza-se, assim, o poder econémico pela ickuc de opcao
econdmica independente, naquilo em que essa capadigécisoria ndo
se restringe as leis concorrenciais do mercadallafitdo poder
econdmico, portanto, é a empresa que pode tomeddseconbmicas
apesar ou além das leis concorrenciais do mer¢@é@dVALHOSA,

1967, p. 2%

Vale ressaltar que o poder econdmico pode seridreilanto por um agente que
oferta bens e servigos quanto, eventualmente, ipoagente que os adquire, neste caso
exercendo poder de compra sobre os ofertantesv€ miais elevado de poder de
mercado na venda de produtos e servicos € o maopnuando ha apenas um ofertante
no mercado, enquanto o nivel mais elevado de plederercado na compra é conhecido

como monopsonio.

Em termos de efeitos praticos, a posicdo domin@®eotando maior grau), 0
poder de mercado ou o poder econémico significa@aorme explica Hovenkamp, “a
capacidade de uma firma de aumentar seus lucthginglo a oferta e cobrando mais do
que um preco competitivo pelo seu produto” (20059 traducao livred® Os resultados
positivos para o detentor do poder econémico esdtados negativos decorrentes aos
consumidores e a coletividade sao intuitivos. Umofaimdamento sobre os efeitos do
exercicio do poder econémico e sobre os fundamgrai@sa sua limitacao pelo estado

sera iniciado a seguir.

2LE razoavel dizer que a literatura econdmica eaoancial se vale bastante do termo “poder de rdefca
enquanto a literatura juridica utiliza com maigjfréncia o termo “poder econémico”.

22 Em sentido semelhante, Sérgio Bruna afirma quesittaagdo de poder econémico (...) expressa a
condicao de independéncia na tomada de decisGe8ramas, ou seja, a possibilidade de se tomardiesis
fora dos limites que 0 mercado imporia em regimcoaencial puro” (2001, p. 104).

23 No caso do poder de mercado exercido na compogasies do agente detentor do poder tendem a ser
no sentido de obter insumos a pregnenoresque 0s precos que seriam formados em um regime
competitivo.
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1.4. Fundamentos politico-econémicos da limitacamaoder econdémico

Por que o estado impde limitagbes ao poder ecom@iates de demonstrar de
gue forma os governos usam o direito para faz&dbe perquirir os fundamentos

politico-econémicos que demandam essa limitagéao.

1.4.1. Auto-preservacao do estado, do mercadoexdibde econdmica

Pode-se dizer que uma primeira razdo de cunho ateimente politico para a
restricdo do poder econémico é a auto-preservag@stddo. Curiosamente, este aspecto
é pouco abordado na literatura antitriféteyuito embora o tema da atuacdo do estado e
das diversas formas de governo com o fim de sefagervar seja basilar nas discussoes
de filosofia politica. De fato, tal premissa é sulente a parte relevante das discussdes
politico-filoséficas relacionadas ao estado, e egfessa em diferentes fontes, desde,
por exemplo, Montesquieu, que defende que caddegtassui um objetivo que lhe é
particular, mas que “todos os estados possuem ehogemesmo objeto, que é conservar-
se”, até Habermas (1980), ao identificar como uasdhtegorias da atividade estatal a
preservacao do modo de producéo vigente e do prégtado, haja vista o constante risco
de ruptura do sistema que Ihe am@ar®. controle do poder econémico parece ser,
claramente, um instrumento do estado de conterg®atdas fontes de poder e de auto-

manutencao do seu poder diante de outros agétes.

Outra funcao basilar da limitacdo estatal ao pedendomico tem a ver com a
auto-preservacao do proprio mercdéié. fim de atuarem em uma economia de mercado
em regime de livre concorréncia, uma premissa daaicser imposta aos agentes

econdbmicos é de que eles ndo podem, eles mesmdar be regras basicas da

24 Eros Grau tangencia esse debate, em sua obreeite dcondmico (GRAU, 2005).

25 Habermas chega a efetivamente citar o direito @wencial como exemplo de atuagdo estatal de auto-
preservagao.

26 Esta, possivelmente, é uma das facetas comunsitittuste em qualquer jurisdicdo ou momento
histérico. Nao por outra razéo, regras de concoi@éifle alguma espécie séo antigas, muito antergares
estado liberal (FORGIONI, 2008, p. 28), antes megue houvesse a construcdo de uma doutrina
econdmica de “eficiéncia”, e estdo presentes emstod tipos de contextos politico-econdmicos, sendo
premissas de estados liberais e ndo-liberais. itratle, existem autoridades antitruste dos estadio®b)

a China. A funcao politica mediata do antitruste pdotecdo do estado, parece ser um tragco comum em
diferentes paises.

27 Como exemplo concreto disso, vale ilustrar quaapla de Freiburg, desenvolvida na Alemanha na
década de 1930, identificou monopdlios e cartéisacoausadores relevantes do fracasso da Republica d
Weimar e do avanco do nazismo alemao (SALOMAO FI.B@7, p. 25).

28 Ver, por exemplo, FORGIONI, 2008, p. 163.
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competicAd® Trata-se da presungdo de que, se for permitidcagestes econdmicos
concentrarem-se em demasia de forma artificialceanganica (por exemplo por meio
de fusdes e aquisi¢des), utilizarem-se de expexfiaidsleais para excluir concorrentes
do mercado ou coordenarem-se ao invés de compdiesu dos cartéis), isso levaria a

supressao completa do sistema de concorrénciate-@lestruicdo do mercado.

Finalmente, um fundamento basico da contencédo derpacondémico € garantir
liberdade econdmica aos agentes privados. Tal ipvede ordem geral tem objetivos
tanto econdmicos quanto politicos. Os aspectosoaaions sao diretamente ligados aos
pressupostos de livre iniciativa e livre concoriénelementos basicos necessarios ao
funcionamento de um sistema de livre mercado (MOTZ@04, p. 24). Contudo, a
liberdade econémica também possui fundamentacGesudBo politico relevantes
(SILVA, 2008, p. 7-27). E interessante comentasi@eentido, a tese de Milton Friedman
em Capitalism and Freedon(002), em que defende que o capitalismo comyeti
organizacdo da atividade econdmica por meio de esaprprivadas operando em um
mercado livre —, como um sistema de liberdade en@®) é condicdo necessaria para a
liberdade politica. Para Friedman, a liberdade @toca € um fim em si mesmo, mas
também é indispensavel para atingir liberdade ipaliem razédo de seu efeito sobre a
concentracdo ou a dispersao de poder. A liberdaali®enica com competicdo promove
a liberdade politica na medida em que separa orpammomico do poder politico, e
permite que um limite o outro (2002, p. 8-9). E-préuisito desse sistema que individuos
e empresas tenham liberdade para exercer transapde®micas (p. 14). Dai a
necessidade doestado limitar o poder econémic@special os monopdlios (p. 28y

2 Conforme ressalva Milton Friedman, embora ademoucha doutrina profundamente liberal: é
pressuposto e mesmo uma responsabilidade das ferersgajarem em atividades com vistas a aumentar
0s seus lucros, “so long as it stays within thesuf the game, which is to say, engages in opdriraa
competition without deception or fraud” (FRIEDMANQ70, p. 6).

30 Excecdo a limitagdo aos monopolios, para Friedsemam agueles que sejam tecnicamente justificados
por razdes de eficiéncia (2002, p. 28).

31 Jo&o Bosco Leopoldino da Fonseca também ressmtasjnormas econémicas sdo um pressuposto para
a solidez da constituicdo politica. Tanto é assis gegundo o autor, a Constituicdo Econdmicaaitca

se entremeiam na Constituicdo brasileira, naoirdistum capitulo especifico para a Constituicadtipal
(2005, p. 51).
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1.4.2. Bem-estar econdbmico

Uma premissa por tras das politicas de restricgmder econdmico € de que nao
existe concorréncia perfeita. Os mercados tém gatjue fazem com que nem sempre
eles se auto-regulem da forma mais eficiente peneestar da sociedade.

Como ja dito, um mercado de concorréncia perfat@asaquele em que todo
produto fosse precificado ao seu custo de prodecfcee todas as pessoas que estivessem
dispostas a pagar este preco tivessem o produtm @isposicdo. Os precos seriam
formados conforme a disponibilidade de oferta do lkeo quanto os demandantes estao
dispostos a pagar por ele. Nenhum ofertante tepader de reduzir, por sua prépria
decisdo, o nivel de oferta, nem de aumentar o dévptecos. Trata-se de um sistema que
maximizaria 0 bem-estar da sociedade ao maximoiy@spois conseguiria oferecer
bens aos consumidores ao seu custo de producdopai@ quantidade possivel
(HOVENKAMP, 2005, p. 3-11).

Diversos fatores, ou falhas de mercado, impedenuguastema como este exista
perfeitamente. Muitas industrias sdo dominadasiponimero pequeno de ofertantes, e
nao uma pluralidade de agentes concorrendo pemieitée entre si e entrando no mercado
com facilidade; os custos de producao de cada egdot distintos, o que impacta sua
capacidade de precificagdo competitiva; os ofezgamaramente oferecem produtos
exatamente homogéneos, perfeitamente substituaggsolhos do consumidor, que
portanto ndo migra de um concorrente para outrfomiea automatica e sem custos; e a
propria disseminagdo de informacfes aos consunsidque seria necessdria para que
pudessem escolher e alternar com facilidade de amoocrente para outro, € falha
(HOVENKAMP, 2005, p. 3; VISCUSI et al, 2005, p.*%3).

7

Dito isso, é cedico que maiores niveis de concor@érainda que esta seja
imperfeita, tendem a ser mais benéficos a sociedkidejue niveis menores ou
inexistentes. A literatura econémica busca demangtso tomando como exemplo uma
situacao de monopdlio, o nivel mais alto de poéemdrcado, vis a vis uma situagéo de
concorréncia praticavel. Cabe frisar, contudo, i@ é necessario um cenario de efetivo

monopolio para que se sinta perdas de bem-estaariGs de mero poder de mercado,

32 N&o vém ao caso para a presente discussdo, masessaltar, as falhas de mercado representadas por
externalidades negativas presentes em algumastiiagdyisjue também requerem intervencéo estatal e

afetam a dindmica dos mercados e o bem-estar dalade, como por exemplo repercussdes ambientais

de alguns negdcios (poluicdo da agua, ar etc.)GQUISH, 2005, p. 3).
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por definicdo, também significam menores niveisbeéen-estar em comparacdo a
situagOes de maior concorréncia. Quanto maior @mpde mercado, maiores tendem a

ser as perdas sociais.

Uma das formas de enxergar o bem-estar econbémielfafe da sociedade é
considera-lo como a somtofal surplug do excedente dos consumidoresnsumer
surplug e do excedente dos produtorgsrofucer surplus Evidentemente, os
consumidores querem pagar 0 menor preco possivalmoproduto, e os ofertantes
gostariam de cobrar o maior preco possivel. O exteddo consumidor € dado pela
diferenca entre o real preco do bem e o quantmsuroidor estaria disposto a pagar por
ele. Um aumento de precos reduz o excedente domahsr e aumenta o excedente do
produtor. Contudo, um aumento de precos que ger@unmento de lucros dos produtores
normalmente ndo compensa a reducao do excedentasiomidor, de um ponto de vista
do bem-estar econémico total da sociedade. Assbapoestar econdmico é mais baixo
diante de precos de monopdlio e mais alto quandwexs igualam ou se aproximam
dos custos marginais de producado (MOTTA, 20048jp. 1

Em uma situacdo de monopdlio, se 0 monopolistaldaeiduzir a oferta, esta de
fato caira, pois ndo ha um concorrente no mercada )@po-la. Se a oferta cai, o preco
sobre. Como resultado, 0 monopolista, ao contdwigue ocorreria em um cenario de
concorréncia, obterd um preco mais alto por unidbdeferta, produzindo menos. A
diferenca entre o preco que mais maximiza o luerord monopolista e o preco que mais
maximiza o lucro de um concorrente caso 0 mercasigef competitivo da uma ideia do
poder de mercado do monopolista. O poder de merdadmonopolista é altamente
influenciado pela elasticidade da demafid@uando um aumento de pregos faz com que
os consumidores deixem de comprar aquele prodwdasticidade da demanda é alta.
Por outro lado, quanto menor a elasticidade da ddanam relacdo ao produto, mais o
monopolista conseguira aumentar seus precos semterpeendas significativas
(HOVENKAMP, 2005, p. 12-14). Tais resultados tamb&rorrem em um cenario de

poder de mercado elevado, embora em tese em nrauogge um cenario de monopalio.

A teoria econdmica explica os efeitos negativosvedos de um exercicio de

poder de mercado em termos de perda de eficiépadicularmente, eficiéncias

33 A elasticidade da demanda indica o comportamemsocdnsumidores diante de um aumento de precos
de um dado produto. Uma elasticidade pequena imlieaos consumidores ndo podem ou estdo menos
dispostos a migrar suas compras para um produshilb, caso o primeiro tenha seus precos aumesitad
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alocativas, produtivas e dinamicas (HOVENKAMP, 200519-23; MOTTA, 2004, p.
43-64).

No que se refere a ineficiéncia®cativas niveis elevados de poder de mercado
geram perdas de bem-estar em razao da reducaertee @tlos aumentos de precos que
provocam. Isso obriga parte das pessoas a paggrspneis altos por aquele produto,
com recursos que poderiam estar gastando em cagreficios. Ao mesmo tempo, a
renda extra das, por vezes, milhares de pessogsagaeido mais por aquele produto, €
transferida para um ou poucos produtores. Por tadily os aumentos de precos obrigam
varias pessoas a abandonar a compra que fariane Hes traria maiores beneficios,
pressionando-as a migrarem para um produto suostitenos desejado ou até mesmo a
deixarem de efetuar qualquer compra. Tal efeitbadado de peso-mortdgadweight
loss.

Quanto maiores 0s precos em relacéo aos custogwaiargnaior sera o excedente
do produtor e menor sera o excedente dos consugsidoe um ponto de vista de bem-
estar econdmico geral, os ganhos de excedentaabstpres ndo compensam as perdas
dos consumidores. Para além de representar utmp&$o-de consumidores que deixam
de comprar o produto e a potencial transferéncieiga de muitos (consumidores) para
poucos (produtores), mesmo um eventual argumentoepasse de beneficios do
excedente do produtor para outras parcelas da exan® questionavel. Além dos
produtores ndo serem capazes de absorver todcedeaxe do consumidor, a literatura
econdmica argumenta que eles comumente gastam @edientes deent seekings
recursos extras adquiridos. Monopalios e detentbegsoder econdmico tendem a gastar
parte dos lucros excedentes que recebem com olgetosvalor social, ou mesmo
socialmente deletérios, em particular gastos debism a manter seu poder de mercado e
a evitar a entrada ou crescimento de concorrentesencadd?

As ineficiénciagprodutivasderivadas de monopolios ou cenarios de elevada pode
de mercado decorrem do fato de que, em uma situdedoconcorréncia fraca ou
inexistente, os produtores tendem a ter menoresnilvos a investir em praticas
produtivas e de gestdo mais eficientes, com vistgsrar reducdes de custos. Em um

regime de franca concorréncia, produtores inefieemao sobrevivem. Quando nao

34 Motta questiona sem@nt seekingle fato é elevado e dispendioso de forma sigmifizamas reconhece
que é uma fonte de ineficiéncia, em algum grau (W&T2004, p. 44-45). Ja Calixto Salomao entende
que orent seeking® muito maior do que alguns imaginam (SALOMAO F@QH007).
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enfrentam concorréncia significativa, por vezesseptodutores podem se dar ao luxo de

permanecer com custos mais elevados.

Na auséncia de concorréncia razoavel os produtangsem podem ter menores
incentivos a inovar e investir em novas tecnolgg@sjue significa uma perda de
eficiénciasdinamicas®

Vale mencionar, finalmente, que menores niveisogearéncia também tendem

a representar menos diversidade e menos opc¢ossalbaaos adquirentes dos produtos

e Servigos.

Dados esses efeitos deletérios, uma fundamentaséoalc para politicas de
limitag&o do poder econdmico é a de manter os resceompetitivos, de forma a evitar
a reducdo do bem-estar econdmico da sociedade (RBE&ES, 2003, p. 10;
HOVENKAMP, 2005, p. 3; MOTTA, 2004, p. 30).

Trata-se de uma assertiva importante e util pagatodo da matéria. Contudo,
aqui algumas perguntas ainda sao deixadas em alsstoporque existem diferentes
visdes sobre, no minimo, 0 que configura um bem@restondmico (menores precos,
maior possibilidade de escolhas, mais inovacOegft)jeen, exatamente, na sociedade,
deve ser o alvo principal de protecdo contra o pasmnOmico (consumidores,
concorrentes?). Tais questionamentos sao alvoastelgrdebate, e podem ser ilustrados

nas discussodes entre as Escolas de Chicago, dartiarde Freiburg.

1.4.3. As Escolas de Chicago, Harvard e Freiburg

O posicionamento da escola de Chicago, que tevaisgel entre as décadas de
1970 e 1980, eminentemente neoclassico, defende qbgtivo maximo das politicas
de limitagcdo do poder econdmico é atingir efici@necondmica. Em particular, tal
eficiéncia econdmica deve ser vista exclusivamesule a Otica de interesses dos
consumidores. Isso significa que a escola de Coicagita até mesmo a completa

supressédo de concorréncia, caso dos monopdéliasseagrifique economicamente que

35 Hovenkamp chama atencdo ao fato de que a relaxgé® raonopdlios e inovagdo pode ser ambigua.
Alguns argumentam que, em certos casos, 0 montppbsle investir em pesquisa e desenvolvimento para
evitar a entrada ou ascensdo de concorrentes. Oafionam que, em grande parte dos casos, 0s
monopolistas ndo precisardo nem terdo incentivos faaer esses gastos (HOVENKAMP, 2005, p. 22).
Parece razoavel dizer, contudo, que ineficiéncianticas podem ser uma consequéncia de cenarios de
poder de mercado.
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tal cenario de mercado é o que gera menores paeguansumidor. Isso poderia ocorrer,

por exemplo, caso a formacdo de um monopdlio endado mercado significasse a

criacdo de um ofertante com custos de producad@meénores do que em um cenario de
concorréncia, com potenciais impactos benéficoeesmliormacéo dos precos praticados
aos consumidores. A manutenc¢ao da concorrénciaarag assim, um fim em si mesmo,

mas sim um dos meios de gerar eficiéncias econ8rmaa beneficios aos consumidores
(SALOMAO FILHO, 2007, p. 22-24; FORGIONI, 2008, 171-180).

As principais correntes contestadoras desse paosaitiento sdo as escolas de
Freiburg (ou Ordo-Liberal), nascida na Alemanhaéeada de 1930, e de Harvard, que
desenvolveu suas teses entre as décadas de 1980.e 1

Conforme relata Calixto Salomao, a escola de Frgildentificou monopdlios e
cartéis como causadores relevantes do fracassemlzhita de Weimar e do avanco do
nazismo aleméo. Para a doutrina Ordo-Liberal, anga de concorréncia em si seria
fundamental para uma economia de mercado, ao [efauto-coordenacéo” e “auto-
controle”, e ndo deveria atribuir-se as politicaitauste um objetivo econdmico pré-
determinado (como eficiéncia econdmica com focoamrsumidores). A concorréncia
permite, justamente, liberdade de escolhas, pagasqudescubra em cada contexto o
melhor comportamento a ser adotado (SALOMAO FILE@)7, p. 25-28).

Semelhantemente, a escolha de Harvard também defent abordagem
estruturalista, em que a manutencdo da concorrénam fim que deve ser perseguido
em si, a fim de manter a possibilidade de escaibasercado. Nesse sentido, devem ser
evitadas concentragbes excessivas, mantendo-savedrnente uma pluralidade de
agentes ofertantes (FORGIONI, 2008, p. 169-170).

De modo geral séo duas, portanto, as principdaisasia abordagem de Chicago.
A primeira é o foco da escola neoclassica em nimlinr-estar com base exclusiva em
uma premissa de eficiéncia econdmica, sem percoitisideracdes valorativas de outra
natureza. Além disso, alguns contestadores da aesdebam que nem sempre as
eficiéncias econbmicas consideradas pela escol€hieago serdo necessariamente
benéficas aos consumidores. A segunda critica temeracom o posicionamento
neoclassico que aceita comprometimentos signiieatidos niveis de concorréncia,

desde que isso resulte em menores precos aos ddosesnversus a posicao de Freiburg
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e de Harvard no sentido de que a manutencéo delunaéidade minima de agentes deve

ser mantida no mercado.

Em relacdo ao argumento relacionado a eficiéncad@uica como foco, algumas
consideragdes sdo necessarias. O exame da dalgrmanstra que uma parte relevante
dos embates em torno desse tema sdo derivados ddtamivel de obscuridade e
confusdo sobre o conceito de eficiéncia econdbmieaagescola de Chicago toma como
base para defender que, por vezes, um alto nivamentracdo de mercado pode trazer

beneficios.

Lembra-se que existem eficiéncias alocativas, gomea ver com maiores niveis
de oferta e menores precos (mais proximos ao oustginalf®, e eficiéncias produtivas,
gue indicam uma capacidade de se produzir uma qeatdtidade de um bem a menores
custos®’

Dai comecam algumas divergéncias de interpretaPaola Forgioni, por
exemplo, afirma que a eficiéncia econdmica visaa pscola de Chicago € a alocativa
(2008, p. 173F. Calixto Salom&o, ao contrario, presume que aéefida presumida por
Chicago na formacdo de um monopolio, que por vepekeria trazer beneficios aos
consumidores, é a eficiéncia produtiva. A premissgalixto, aqui, € de que a formacao
de um monopdlio pode trazer sdo eficiéncias prodsti(reducdo dos custos de
producédo), e ndo alocativas. Dai, entdo, surgesi@itacas, dado que, segundo Calixto

Salomao, seria um erro presumir que essa eficigmodutiva, que reduz os custos de

3¢ Conforme explanado por Hovenkamp, o conceito idéetias alocativas ndo é simples de se apreender,
e possui diferentes definicdes. De modo geral,araomé 0 autor: Allocative efficiency refers to the welfare

of society as a whole. Given a certain amount ptiia or resources, what use and assignment of these
resources will make society best off, economicalyasured? (2005, p. 75). Tal interpretacdo pode ser
feita com base na eficiéncia de Pareto, segundmleagmaior eficiéncia € atingida quando nenhunteou
alocacao melhorara a situacdo de um agente seodimagj outro. Contudo, também pode ser feita com
base na eficiéncia de Pareto “potencial”, ou dal&aHicks, segundo a qual os ganhos de certos egjent
sdo suficientes para compensar as perdas ocassoaaddros.

Diz-se que situacdes de poder de mercado geraimiémefias alocativas porque 0 monopolista (ou deten

do poder de mercado) ganha, enquanto os consursigerdem, em patamar distinto do que ocorreria em
uma situagdo de concorréncia perfeita ou praticAWé reducdo de oferta e aumento de precos
(HOVENKAMP, 2005, p. 75-76; MOTTA, 2004, p. 40-43).

37 Conforme Hovenkamp:

“Productive efficiency is most simply understoodhastio of a firm’s output to its inputs. A firméah
produces a product valued at $100 and requires tapalued at $80 is more efficient than a firm that
produces at $100 but requires inputs valued at $30ns achieve higher levels of efficiency by binid
efficient plants, developing cost-saving proceduusing employees more effectively, and a hosthafro
ways (HOVENKAMP, 2005, p. 74-75).

38“A Escola de Chicago traz para o antitruste, dméoindelével, a analise econémica, instrumentonokz
busca maior: a eficiéncia alocativa do mercado,sgumepre beneficia os consumidores.”
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producdo do monopolista, sera revertida aos comksuwss na forma de reducédo dos
precos. Somente uma eficiéncia produtiva descomeimatamente observada poderia,
talvez, implicar em uma reducdo de precos aos oodsues, ao invés de ser

simplesmente embolsada como lucro extra pelo mdistgn.o

A critica de Calixto Salomao é sdlida, contudo pe&ssume que a defesa da escola
de Chicago € apenas e tdo somente da geracaccema@fis produtivas. Ou seja, que
sendo geradas eficiéncias produtivas derivadasnd@onopdlio, os adeptos de Chicago
o aceitariam, independentemente dessas eficiérsgemm repassadas ou nao aos

consumidores na forma de menores precos.

Ocorre que, essa interpretacédo dos fundamentascdiaaele Chicago nao parece
estar corretd® De fato, seria altamente contraditério presumie guna corrente de
pensamento profundamente focada na defesa de diesefaos consumidores
simplesmente néo se importasse se, ao final, @érefias geradas por uma concentragao
de mercado ndo fossem, ao menos em parte, efetir@np@arar nas maos dos
consumidores. Nao parece ser isso o0 que € defepdiddhicago. Na realidade, a escola
parece defender, sim, eficiéncias produtivas (mesnoustos de producdo), mas também
a geracao de eficiéncias alocativas (aumento deaafem reducdo de precos) e que, ao
mesmo tempo, efetivamente produzam efeitos berséfeabre o bem-estar dos
consumidores. Uma interpretacdo mais razoavel do gulefendido pela escola de
Chicago parece ser dada por alguns autores amesiastudiosos da disciplina do
antitruste. Herbert Hovenkamp afirma expressamguntea eficiéncia econdmica visada
pela escola de Chicago “consiste em duas partesardks: eficiéncia produtiva e
eficiéncia alocativa”, e que para os neoclassicosd’ politica antitruste adequadamente
definida buscara maximizar ganhos de eficiéncisede het efficiency (2005, p. 62,
traducao livre). Robert Bork, ele proprio um meméacescola de Chicago, explica que

Toda a tarefa do antitruste pode ser resumida amrasforco para
incrementar eficiéncias alocativas sem prejudifieiéacias produtivas

em tal monta que produza ou ganho nenhum ou urda perbem-estar
do consumidor. (BORK, 1993, p. 91, traducéo livre)

Feita, essa ressalva, qual seja, a de que a ekx@hicago ndo mira eficiéncias

econdmicas como um fim em si mesmo, mas sim casogue ganhos de eficiéncia

39 Talvez com excecéo de alguns adeptos. E impottiangen mente que a escola de Chicago e sua doutrin
€ altamente propagada, debatida e utilizada, seédoapenas possivel, mas provavel, que diferentes
correntes dentro da propria Escola possam existir.
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efetivamente representem um instrumento que gerefio®s aos consumidoréfato
€ gue outras criticas permanecem, ainda a respeifoco neoclassico em eficiéncias

econdmicas como objetivo exclusivo das politicasalgencéo do poder econémico.

E verdade que a obsessdo matematica na analiséai@scias impede o executor
das politicas de valorar outros elementos potaneiale afetados pelo poder econémico,
e que possuem valor social. Nao por outro motiv@r@ria disciplina da analise
econdmica do direito ja evoluiu para concluir quieemn-estar social nem sempre pode
ser reduzido a uma avaliacéo de eficiéncias ecaa@n(SALAMA, 2008). O modelo
utilizado por Chicago, efetivamente, é demasiadéngimplista, e adota premissas de
um modelo de concorréncia que simplesmente n&o resnorna realidade
(HOVENKAMP, 2005, p. 71; SALOMAO FILHO, 2007, p. ROutra critica comum, e
bem embasada, diz respeito a pouca atencao da@hjpago ao aspecto distributivo das
politicas de defesa da concorréncia, que é um tsmEescentemente importante
(FAGUNDES, 2003; SALOMAO FILHO, 2007, p. 29). Tanmbé& verdade, finalmente,
gue raramente a geracao de eficiéncias compensadparda muito significativa de
concorréncia, e que nestes casos também ha powargivos de que os ganhos sejam

razoavelmente repartidos com os consumidores.

Passa-se entdo a segunda grande contraposicdo rmmemtos entre
neoclassicos, de um lado, e estruturalistas e ldydmis de outro. Trata-se da crenca de
Chicago de que a concorréncia ndo é um fim em smuoge que até mesmo uma situagao
de monopdlio pode ser aceita, desde que represicicias aos consumidores, versus
a crenca de Freiburg e Harvard de que a manutelg;éma pluralidade de agentes tem
valor em si, inclusive para os proprios consumigiona forma de um leque minimo de
opcdes de escolha. A consequéncia deste posiciobtardeque Freiburg e Harvard,
embora tenham os interesses dos consumidores eia semsivelmente, acabam por
incorporar em sua doutrina uma defesa aos inteyekseconcorrentes e do bem-estar

social agregado, ao contrario de Chicago, que pregedoutrina de defesa exclusiva dos

40 Presume-se aqui que, ndo necessariamente e sefipéacias, mesmo que alocativas, serdo repassada
aos consumidores, e que um contexto de perda dmmréncia com danos aos consumidores ndo seria
endossado por Chicago, mesmo que sejam produZid@&neias alocativas (embora seja verdade, cabe
dizer, que a Escola de Chicago tem grande confinagalacdo entre eficiéncias alocativas e ganbss a
consumidores). Cabe ressaltar, contudo, que nadmemin que eficiéncias alocativas normalmente se
mostrardo na forma de reducdo de precos, quarmlodssrer € muito provavel que, de fato, as efuan
alocativas beneficiardo os consumidores ou, nomainindo os prejudicardo. Evidentemente, porém,
quando, por algum motivo, a despeito das efici&mgiaadas, os consumidores venham a ser prejudicado
0 antitruste ndo podera endossar tal conformacao.
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consumidores. De forma mais simples, esse debatelven no fundo, diferentes
tentativas de identificar o qué, afinal, a sociedados consumidores, em especial,
entendem por “bem-estar”: menores precos ou massgipilidade de escolhas.

Calixto Salomao chama atencao para o paradoxogion@nto de Chicago, que
afirma ter foco nos interesses dos consumidores,qua a0 mesmo tempo aceita um
sistema que possa produzir até mesmo um monopélfando totalmente a liberdade de
escolha dos consumidores, desde que sejam produgidiacoes de custos (e de precos)
(2007, p. 29). Trata-se, na verdade, de uma difarele opinides sobre o conceito de
bem-estar. Chicago presume que a sociedade ppzézr@s menores; Harvard e Freiburg
presumem que a sociedade prefere ter op¢cfes daa§uara além dos outros beneficios

gue uma desconcentracdo de poder gera, inclusiteE@s, como Vvisto).

Pode-se dizer com razoavel grau de certeza queealade gostaria de ter os dois:
liberdade de escolha com menores precos. A boaaétfjue, na pratica, de fato os dois
normalmente andardo juntos. Dai que as divergérieidscas entre neoclassicos,
estruturalistas e ordo-liberais raramente aparem@nsituacdes concretas. ISso porque
efetivamente é muito rara uma situacdo em que unop@io (ndo regulado) gerara, com
razoavel grau de certeza, eficiéncias significatiepassaveis aos consumidores, 0 que
faz com que, na maior parte das situacdes, taefoi@side Chicagbquanto de Harvard

e Freiburg privilegiem cenarios de manutencao da@mwéncia.

Mas e nos eventuais casos em que, efetivamenseaaotiver que escolher entre
um monopolio que gere eficiéncias ou a manutenghanda pluralidade minima de

ofertantes?

N&o nos parece possivel responder essa questdordedgenérica, com aplicacao
idéntica para todos os casos. Parece inadequadssamgas politicas de contencao do
poder econdmico a amarras doutrinarias muito éstreque ndo permitam ao estado
adaptar suas acoes as necessidades de um daddacbig®rico e econémico. Deve-se
tomar o cuidado, contudo, de também ndo alargardemasia essa liberdade de
interpretacdo do estado sobre os objetivos e fdeopolitica antitruste, sob pena de
desviar-se demais dos fundamentos que justificamstsimentos de limitacado do poder
econbmico e de utilizar o antitruste para fins uidies. Além disso, a sociedade e os

41 A excecao, talvez, dos mais radicais.
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agentes econdmicos precisam de uma orientacdoeetakpa minimas sobre qual €,

afinal, o objeto tutelado por essa politica estatal

Parece razoavel concluir, no minimo, que em nossmeanto historico os
consumidores devem ser o objeto principal de tutielgpolitica antitruste. Isso nao
significa concordar com o0s neoclassicos exclusivaneEm uma situagdo concreta,
continua sendo legitimo que o estado escolha,y@nglo, privilegiar a manutencéo de
uma pluralidade de opc¢des de ofertantes ao invesdaonopolio “eficiente” em termos
de precos. E, efetivamente, o estado tera que éssarescolha a depender do contexto
de cada caso concreto. Veja, contudo, que essthasvira de uma interpretacdo do
estado sobre o qué os préprios consumidores péertEstara errada uma politica
antitruste que, por exemplo, coloque os interedsesn concorrente do mercado a frente

dos interesses de uma coletividade de consumidores.

Nesse mesmo sentido, também parece razoavel compglei a geracdo de
eficiéncias econémicas, embora ndo devam ser @ paidmetro de valoracdo de uma
politica estatal de conten¢éo do poder econdmiefgt&zamente um fator crucial de bem-
estar econdbmico, a fundamentar essa politica. §udizer com isso que diversos outros
valores eventualmente ndo contemplados em umaseandé eficiéncia econdbmica
tradicional — como por exemplo a manutencao deexpdeé escolha e diversidade, além
de fatores distributivos — sdo centrais em umdipaldle contencdo do poder econémico,
e devem ser considerados. Nao obstante, cabe emmnfue eficiéncias econbmicas
normalmente ndo operam contrariamente a essesesadoigue, na medida em que
representem maiores niveis de oferta de produtsengcos, menores precos, mais
inovacdes e reducdes de custos, dentre outrositiesekao positivas de um ponto de

vista de bem-estar socfdlDito isso, ressalta-se mais uma vez que evengfiaiéncias

42 Sjtuacgdes concretas que envolvem essa decis@dadocomuns. Comumente autoridades antitruste sdo
instadas, por concorrentes, a intervir no mercadam® cenario em que esse dado concorrente esta send
excluido do mercado. Nem sempre, porém, isso iamdicma reducao significativa da pluralidade de
agentes, com efeitos negativos sobre os consumsidéoecontrario, a saida do mercado de concorrentes
ineficientes (que ndo produzem produtos de quatidad a pregos razoaveis) € uma consequéncia hatura
e comum dos processos de concorréncia. Uma inigieegstatal em um caso como este poderia implicar
uma subversdo do processo natural de concorrénaiananutencéo indevida no mercado de agentes
ineficientes, com a cessagéo de um prémio aos nemtes eficientes, em prejuizo, a curto ou longag,

dos préprios consumidores. Em um cenario desseezatiem que o estado tenha que optar entre giavile

0s interesses dos consumidores ou 0s interessesrborrente, 0s primeiros sempre deverao ser 0s
escolhidos.

43 Diz-se isso porque, por definicdo, eficiénciaglean a trazer, como visto (se¢do 1.4.2 e notasaigpéo

36 e 37), resultados sociais extremamente benéfidm$encias produtivas significam produzir magsrc
menos dispéndio de recursos (ou produzir o meske cdm custos menores) (HOVENKAMP, 2005, p.
74-75; MOTTA, 2004, p. 45), eficiéncias dindmicagngicam inovacfes (MOTTA, 2004, p. 55) e
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privadas ndo podem ser usadas como justificatirayra exercicio de poder de mercado.
O contrario — aceitar argumentos de eficiénciasngieesejam capazes de dissipar efeitos
negativos ao bem-estar dos consumidores — serféitwoso com a ideia central aqui

estabelecid&?

Cabe mencionar, nessa linha, que ao final da dédadd980, surgiu um
movimento que ficou conhecido como Revisionismo-@hgago, que acolheu os
beneficios da doutrina e da analise econdmicaadagsnas que reconheceu as falhas de
algumas de suas premissas demasiadamente simpglist@®nheceu que nem sempre
ganhos de eficiéncia serdo compensados pela perdandorréncia no mercado, e nem
sempre trardo beneficios aos consumidores, deveasds desse tipo, efetivamente, ser
objeto de cuidado por parte do estado (FORGIONI820. 180-181).

Parecem ser estes, também, os posicionamentosdbsggela Lei de Defesa da
Concorréncia brasileira. A Lei n° 12.529/2011, miramente, declara que € a
coletividade a titular dos bens juridicos protegigela lei (artigo 4 paragrafo Unico),
dando peso aos interesses coletivos em relacaataossses particulares de um agente.
Ao mesmo tempo, a Lei aceita até mesmo o exercleippoder de mercado e o
comprometimento da concorréncia, caso em contidpasejam geradas eficiéncias, 0
que denota o acolhimento, pelo legislador, da ideigue o bem-estar coletivo pode ser
positivamente impactado por eficiéncias decorredéesma limitacdo da concorréncia
(artigo 88, 88 5° e 6°). Contudo, € pré-requiss@ioadeitacdo dessa tese que “sejam
repassados aos consumidores parte relevante deidi@ndecorrentes” desse ganho de

eficiéncias alocativas podem significar a posslatie de maior oferta de produtos, a menores precos
(HOVENKAMP, 2005, p. 75-77; MOTTA, 2004, p. 40).

4 Ressalta-se, com isso, ao menos duas feicGesreopircadas. Primeiramente, a observacio, ja
estabelecida, de que eficiéncias econémicas putartenadas deixam de considerar outros valoreaisoci

e de justica que ndo sdo economicamente mensurdaaisesma forma, e mesmo outras espécies de
eficiéncia extremamente relevantes de um pontddie social, como eficiéncias distributivas. Confer
ressalvado por Hovenkamp: “as with other econongasures of allocative efficiency, potential Pareto
analysis is indifferent to how resources are disted in society” (2005, p. 76). Tal conclusdo pade
deixar de ser considerada pela politica antitrgggndo da avaliagdo de eficiéncias (no mesmo sentid
FAGUNDES, 2003).

Segundo, qualquer tomada de decisao de uma pdlfitdeuste baseada na busca de eficiéncias dewe te
cuidado de efetivamente avaliar se, sob a oticeotidividade e dos consumidores, as eficiénciasdgesr

sdo repassadas a eles, mais do que compensandoagverfeitos negativos gerados por uma conduta ou
ato de concentracdo entre agentes econémicos.-Saatla compreensdo de que, por exemplo, uma
transacdo que gere um agente com elevado podeemado, ainda que gere eficiéncias, nem sempre (a
bem da verdade, raramente) repassara os benefiicigelos com os consumidores, de forma a compensar
0s eventuais efeitos nocivos propagados a eles.
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eficiéncia (artigo 88, 86°, inciso Il), deixandoard a posi¢do protagonista dos

consumidores como alvos de protecdo da politicketesa da concorréncia.

1.5. Regulacéo juridica do poder econémico

Evidentemente, o poder econdmico sofre, diretanduatamente, a incidéncia de
varias formas de regulacao juridica. Dentre vagxsmplos possiveis, pode-se citar o
direito societario, como sera visto oportunamermtgresente trabalho, ou as taxacdes
impostas pelo direito tributario. Contudo, é o ilireconémico e, mais especificamente,
as normas de direito da concorréncia, que possueno dinalidade direta e central

regular o poder econdmico, no sentido de poderateado anteriormente conceituddo.

Conforme ressalta Eros Roberto Grau (2005, p. 8%ociedade capitalista é
juridica. As relacdes de producao ndo poderianbekgeer-se sem o direito, posto pelo
estado. A existéncia do proprio mercado, com a éexigade demandada pela sociedade
capitalista contemporanea, ndo é um fenbmeno atitmre natural, sendo sustentada
por uma série de regramentos do estado (FLIGSTEIBR, p. 11-12}° E cedica, assim,

a importancia do direito para a estruturacdo e sermelvimento dos mercados
(PARGENDLER, 2013, p. 41 e 117).

Ao mesmo tempo, o direito também serve para disaipbs mercados (GRAU,
2005, p. 32), tanto para, como visto, evitar sum-destruicdo, como para limitar os
efeitos negativos derivados do poder econdmiccagestes que nele atuam. Conforme

explica Calixto Salomé&o:

A ideia de regulamentacdo do poder econémico noadertem origem
em uma premissa socio-econémica fundamental: tgdopamento
social (...) que queira ter como fundamento basi@oorganizagéo
econdmica a economia de mercado deve contar cocorpa de regras
minimas que garantam ao menos o funcionamento dess@do, ou
seja, que garantam um nivel minimo de controle ddacOes
econbmicas. Esse conjunto de regras constitui aquieé a doutrina
chamou de Constituicdo Econémica. (SALOMAO FILHOO0?Z, p. 19)

O direito econémico, portanto, dentro de um concainplo, rege as relacdes

econdmicas. Em um conceito estrito, o direito enund rege a intervencao do estado na

45 Conforme Sérgio Bruna: a tutela juridica da coréamria “tem no poder econémico o principal objeto
de sua analise” (2001, p. 103).

46Conforme Fligstein: “Markets need definitions obperty rights, governance structures, and rules of
exchange. (...) Governments develop a great numbeule$ or institutions oriented toward governing

markets.”
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economia, e a relacao juridica entre o poder ecadpnivado e o estado (FONSECA,
2005, p. 13-16}7-48

Foi justamente o processo de concentracdo do pmmmberOmico, para o qual
evoluiram as sociedades empresarias a partir ddos¥¢X, que fez surgir uma nova
disciplina juridica para conter essa forca e pwesar mercado (FONSECA, 2005, p. 15-
17)* Um ramo central do direito econdmico &, hoje, teith da concorrénci
(FONSECA, 2005, p. 18), dado que esta é, efetivéanemn sustentaculo central da

ordem econdmica.

A ordem econdmica €, no Brasil, um bem juridicostitucionalmente protegido.
A Constituicdo Econémica fornece, conforme sumdfmaseca (2005), o “conjunto das
instituicdes e das normas destinadas a reger idater econémica” (p. 51), e “opera a

conversdo do regime econdémico em ‘ordem juridiamémica’™ (p. 93)>*

Especialmente a partir de 1934, todas as Congtésiprasileiras enumeraram
principios juridicos dirigentes da atividade ecoig@nincluindo a Constituicdo Federal
de 1988, que em seu artigo 170 da a estrutura der@denamento juridico econémico,
nos seguintes termos:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagéotrabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegaraodos existéncia

digna, conforme os ditames da justica social, easkErs os seguintes
principios:

| - soberania nacional;

4" No mesmo sentido que Jo&do Bosco Leopoldino dag€and. uiz Carlos Buchain (2006) conceitua o
direito econdémico como o “conjunto de normas retetia regulacdo do comportamento dos sujeitos na
relagcéo juridica de cunho econémico” (p. 12), eolmea como o “direito da intervencao do Estado na
economia” (p. 13).

48 E interessante notar que o direito societario atmante nfo esta contemplado nas obras de direito
econdmico como ramo inserido dentro desta regultan@a. E impossivel ndo reconhecer, contudo, que o
direito societario, embora tenha como parte debg@to regular a relacéo entre os préprios enigagus

em sociedade, é parte e gera efeitos significatieasm ponto de vista de interesses publicos,rdeites

e do préprio estado. Nesse sentido, o direito &riddetem papel importante no regimento das rekacde
econdmicas, 0 que o0 aproxima bastante do direftoGmico. Assim, se o direito societario ndo estérde

do direito econémico, cabe reconhecer, no minime,apm ele se relaciona de forma muito proximée e e

€ complementar e gera sobre ele impactos relevantes

49 “IP]or provocacédo da concentracdo capitalistagesiio direito econdémico] como solugéo juridica para
salvar a liberdade de concorréncia dentro de undrquam que predominam os valores sociais”
(FONSECA, 2005, p. 17).

50 Embora se possa aventar diferenciacdes que agwiémi ao caso, no presente estudo os termos direito
da concorréncia e direito antitruste serao usado®@quivalentes.

51 Nas palavras de Vital Moreira, a Constituicdo Ecnita é o “conjunto de preceitos e instituicbes
juridicas que, garantindo os elementos definiddeeam determinado sistema econdmico, instituem uma
determinada forma de organizacdo e funcionamentecdaomia e constituem, por iSSO mesmo, uma
determinada ordem econémica” (1979, p. 41).
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Il - propriedade privada;

Il - funcéo social da propriedade;
IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediantatamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos piasle servicos e
de seus processos de elaboracgéo e prestacao;

VIl - reducéo das desigualdades regionais e sociais
VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de gueqporte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sede e
administracdo no Pais.

Paragrafo unico. E assegurado a todos o livre &ierde qualquer
atividade econdmica, independentemente de autéozae 6rgaos
publicos, salvo nos casos previstos em lei.

O artigo 172 determina o disciplinamento dos inwesttos estrangeiros, 0s
artigos 173 e 174 definem o papel a ser desempenehol estado e os artigos 175 a 180,
de modo geral, colocam normas garantidoras da &dudg estado em determinados

dominios.

Conforme explica Eros Grau, “[a] livre iniciativan@ntra necessaria
contemplagcdo na ponderacdo do principio da liviecaaéncia” (2005, p. 201). Tal
observacdo advém do fato de que ndo pode haver ificiativa se a liberdade dos

agentes econdmicos néo for garantida por meiosoadbncorrénci?

Os principios da livre iniciativa e da livre con@ncia, ao mesmo tempo, séo
conformados pelo conjunto dos demais principiosramados, como a valorizagédo do
trabalho, a justica social e a defesa do consumidembra Eros Grau que a livre
iniciativa, da qual decorre a livre concorréncia, tbomada enquanto expressao do
socialmente valioso” e “[n]ao pode ser reduzidabartiade econdémica, empresarial’
(2005, p. 213). No mesmo sentido, Paula Forgiossaka que os principios da livre
iniciativa e da livre concorréncia “sdo instrumeéntda promocao da dignidade humana.
A Constituicdo do Brasil, em seu todo, perseguetigs mais amplos e maiores do que,

singelamente, o do ‘livre mercado’” (2008, p. 191).

52 Tercio Sampaio Ferraz Jr. também ressalta a cemgéie do principio da livre concorréncia como uma
decorréncia da liberdade de iniciativa, e afirn@:grincipio da livre concorréncia passa a ser eliden
normativamente em funcéo da competitividade ineradivre iniciativa enquanto um direito fundaménta
de concaorrer, isto é, de atuar criativamente no gmmercado livre” (1995, p. 29).
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Feita essa ressalva, fato € que, ao escolher umeelg economia de mercado, o
constituinte necessariamente contemplou o prinalpitivre concorréncia, item basico
para o funcionamento desse sistema. Embora ingttaine livre concorréncia €, como
visto na sec¢do anterior, um instrumento cruciab@mgir os objetivos de bem-estar

social visados pela Constituicao.

Em particular, a livre concorréncia é instrumenfmre&ssuposto para a contencéo
dos efeitos deletérios do poder econémico, conteresda que estda manifestamente
expressa no artigo 173, § 4°, que assim diz:

§ 4° A lei reprimird o abuso do poder econémico\gse a dominagao

dos mercados, a eliminagéo da concorréncia e aerdgararbitrario dos
lucros.

Segundo Eros Grau, o dispositivo em questdo infrasha principio latente, o
principio constitucional da represséo ao abusoodiepeconédmico, que € um fragmento
do principio da livre concorréncia (2005, p. 289).

A “lei” prevista pelo constituinte no 8 4° paraainar a repressao ao abuso do
poder econdmico &, hoje, a Lei n® 12.529/2011, éamtonhecida como a Lei de Defesa
da Concorréncia ou Lei Antitruste brasileira, quesgou a vigorar em 2012, em
substituicdo mais moderna a Lei n° 8.884/1994, tiplta 0 mesmo propodsito. A
finalidade, escopo e destinatarios da Lei, bem comprincipios constitucionais que a
orientam, estdo expressos em seu artigo 1°, gine esssa:

Art. 1°. Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro Defesa da
Concorréncia - SBDC e disp8e sobre a prevencaaeprassao as
infracbes contra a ordem econbmica, orientada pelibtames
constitucionais de liberdade de iniciativa, liviencorréncia, funcao

social da propriedade, defesa dos consumidorepressfio ao abuso
do poder econdmico.

Paragrafo Unico. A coletividade é a titular dossjenidicos protegidos
por esta Lei.

A Lei contempla regramentos e instrumentos de vateydo e sangao estatais
destinados a prevenir e reprimir o abuso de pamaré@mico. O principal instrumento de
prevencao previsto na Lei é o controle estataltde de concentracdo entre agentes
econdmicos. Como instrumento de repressao, a éec&lcondutas anticompetitivas que

configuram infrac6es & ordem econdémica, e quetaujgpessoas fisicas e juridicas que

53 Jodo Bosco Leopoldino da Fonseca considera quastitinte errou ao introduzir o § 4° dentro do
artigo 173, cujo caput ndo trata da represséo derpezondmico. Fonseca entende que o tema mereceria
artigo préprio (2005, p. 137).
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as pratiquem as sancdes legalmente previstas. #&qaid estatal responsavel pela
aplicacao da Lei e, portanto, a autoridade ced&gbrevencao e repressédo ao abuso do
poder econémico no Brasil é o Conselho Administoatie Defesa Econdmica — Cade.

Cabe observar que, conforme se denota do textortifyo al73, 8§ 4° da
Constituicao, e dos dispositivos da Lei n°® 12.52912 o estado brasileiro ndo condena o
poder econdmico em si, mas sim o seu abuso. O podedmico € um dado estrutural
comum e inerente a economia de mercado, que comgigando contempla situacdes de
concorréncia perfeita (0 que significa que os agerdgempre terdo algum poder
econbmico) (BRUNA, 2001, p. 147). A propria Lei Aniste, em seu artigo 36, §,1
prevé que “a conquista de mercado resultante deegso natural fundado na maior
eficiéncia de agente econdmico em relacdo a seupeat@ores ndo caracteriza o ilicito

[de dominar mercado relevantéy.

Conforme o texto constitucionzl,0 abuso do poder econdmico, a ser prevenido
e reprimido, ocorrera quando houver dominacdo decades, eliminacdo da
concorréncia ou aumento arbitrario de lucros, esjufro dos consumidores ou de outros
principios constitucionalmente defendid€omo adiantado na se¢éo 1.3, entra em cena
a diferenciacéo entre um “mero” poder econdmicqpaier de mercadce o alcance de
uma efetivgposicdo dominantedenotando-se da dominancia um nivel mais eledado
poder econdmico, que caracterize o abuso. Tamb#arma ddo na secéo 1.3, a dificuldade

esta no fato de que a distin¢cdo entre poder deathee posicado dominante € uma questao

54 Vale ressaltar que outros diplomas legais, e sw@gentes publicos, também possuem tarefas de tomba
ao abuso do poder econdmico. Notadamente, a Be187/1990 tipifica crimes contra a ordem econdmica

0 que atrai a competéncia do Ministério Publiccapamrepressdo penal de condutas de abuso do poder
econdmico, em especial os cartéis. O MinistérioliPaillambém pode mover acdes judiciais visando a
reparacdo de danos causados aos consumidores é@m dazcondutas anticompetitivas. Vale citar,
finalmente, que as decisdes administrativas do @adem ser sujeitas a questionamentos peranteay Pod
Judiciario, o que naturalmente o atrai, por vezesg pronunciar sobre questdes de abuso de poder
econdmico.

55 0O que na verdade é uma deferéncia a livre conutiaréque tem como base relevante o fato de que, se
um agente ndo cometer qualquer abuso ou ilicits, smaplesmente for melhor que seus concorrentes,
ofertando produtos melhores ou mais baratos, enassnquistando os consumidores, ele sera premiado
por isso, e ndo punido.

% O mesmo se denota do texto da Lei n°® 12.529/2fifel ao disciplinar o controle de atos de concedtrag
pelo Cade, prevé, em seu artigo 88, § 5°, que:

“8 5°. Serdo proibidos os atos de concentracdoimpéquem eliminacdo da concorréncia em parte
substancial de mercado relevante, que possamatriaeforcar umaosicdo dominanteu que possam
resultar nalominacdo de mercadelevante de bens ou servicos.”

57 Conforme Tercio Sampaio Ferraz Jr., o poder ectwiconstitucionalmente legitimo, no sentido de
que a Constituicdo o tolera. Sua abusividade &ptasjuando produz certos efeitos. H4 uma “predoing
constitucional de que dominacao de mercados, eigdim da concorréncia e aumento arbitrario de lucros
sdo caracterizadores de um desvio de finalidadeearxicio do poder econdmico” (1995, p. 30).
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de grau, que ndo possui um critério econémico odigo objetivo e pré-definido. A
configuracdo de uma situacdo de posicdo dominadee abuso do poder econdmico,
portanto, que atraia o poder-dever de intervengaesthdo, devera ser avaliada em cada
caso concreto de observacdo. Os parametros piimacpadentificacdo e avaliacdo do
poder econdmico e de seu abuso pelos agentes eicosdem especial as sociedades
empresdrias enquanto exercendo suas atividadesragaise serdo sumarizados no

proximo capitulo.
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2. O EXERCICIO DO PODER ECONOMICO NA ATIVIDADE COME RCIAL
DAS SOCIEDADES EMPRESARIAS

A presente se¢do buscara demonstrar as principaisa pelas quais as
sociedades empresarias podem angariar poder ecaméneixercé-lo de forma abusiva
enquanto praticando suas atividades comerciaidomea a obter maiores lucros e

vantagens.

Tal entendimento serd importante para que se camgag a frente (secéo 3), por
que as sociedades se utilizam de estratégias &waseeém busca de um posicionamento
que Ihes permita atingir ou exercer maior poden@ouco: € justamente porque essas
estratégias societérias viabilizardo ou facilita@ormacao de estruturas ou a consecucao
de condutas comerciais que, entao, trardo as solgedmpresarias os frutos do poder
econdmico que exercer&bDe outra forma, trata-se de compreender com gjjstivad
comercial e de busca de lucros as sociedades foosativersos lacos societarios entre

si, tal qual evidenciados na obra de Lazzarini 204or exemplo.

De modo geral, 0 abuso de poder econémico pelasdsates empresarias pode
se dar de duas formas: (i) por meio de atos deerdragdo, quando as sociedades se
fundem, se associam por meio de certos conffatosadquirem outras sociedades ou
ativos®°-°1 ou (ii) por meio de condutas anticompetitivas taempraticas que podem

permitir as sociedades excluir concorrentes do agexcatingir uma posicao dominante

%8 Ressalta-se, nesse sentido, que as exposictEs faitpresente secédo serdo aprofundadas apemas até
limite necessario para que se compreenda minima&mnasnfiormas utilizadas pelas sociedades empresarias
para adquirir e exercer poder econdmico enquantndb no mercado. Significa que nao sera feito um
aprofundamento detalhado da analise de todos @®$atjue comp8em a avaliagdo concorrencial de atos
de concentracdo e condutas anticompetitivas, tassa extremamente extensa e complexa, que demanda
0 exame de diversas variaveis econémicas, e qué pampriamente o objeto deste trabalho. Tais sesli

por outro lado, sdo extensamente tratadas pelatlita antitruste. Cita-se, como exemplo de obras
doutrinarias bastante completas: FORGIONI, 2008YHRKAMP, 2005; MOTTA, 2004; SALOMAO
FILHO, 2007 e 2007b; WISH, 2008.

% A Lei Antitruste brasileira (artigo 90, inciso I\¢Jassifica como atos de concentracéo determinadas
formas contratuais entre sociedades, em espeitialenturesconsoércios e contratos associativos. Grande
parte das autoridades antitruste espalhadas peldaméo classifica essas espécies de associaghes co
atos de concentracéo, tratando seus eventuaisefgiticompetitivos ao classifica-los, quando nefgs,
como condutas anticompetitivas passiveis de sancao.

80 Artigo 90 da Lei n® 12.529/2011.

51 Note-se gque podem escapar ao conceito de “atontentracdo” diversas estratégias de concentragédo
ou ligacao entre sociedades empresarias, com engmgpercussdes concorrenciais e de conformacao de
poder econémico. Ver, a respeito, a secao 3.4,dmno a obra de Lazzarini, que expde diversas formas
de lacos societarios entre os agentes econémicos.
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ou se coordenar com outros rivais. O intuito eeit@fde ambas € angariar ou exercer o

poder econdémico no mercado de modo a obter mdiorass e vantagerfs.

N&o por outro motivo, a Lei n° 12.529/2011 deteamgue certos atos de
concentracdo sejam previamente submetidos a amf@igeade, para que a autoridade
antitruste faga uma avaliagdo sobre os potencifestog anticompetitivos das
operacte§® Trata-se de um controle preventivo, focado emaevit formacéo de
estruturas societarias que posteriormente levaaiamm abuso de poder econémico. Ao
mesmo tempo, a Lei da ao Cade a tarefa de idertgipunir condutas anticompetitivas
gue caracterizem abuso de poder econémico. Tratke-saem controle repressivo das
condutas intituladas pela Lei de infragcGes a ordeamémice?-%°

2.1. A identificacdo do poder econdmico no mercado

Como ressaltado na secédo 1.5, a identificacdo deoade poder econémico
envolve, inicialmente, o processo de identificgooaler de mercado de um agente no
mercado e, em especial, a dificil tarefa de ideatifem que momento este poder de
mercado passa a configurar uma posicdo dominaritéric legal a partir do qual se

avalia a existéncia ou ndo de uma situacéo de &buso

O exame da situacdo de dominancia envolve, entresofatores, uma série de
analises sobre as caracteristicas do mercado éwplgxisténcia de importacdes,
barreiras a entrada de novos concorrentes, efatigida rivalidade exercida por outros
competidores presentes no mercado e poder de Ibargaarcido pelos clientes, a fim de
verificar se 0 agente objeto da avaliacdo possumémua capacidade de, unilateralmente

ou em coordenacao com outros ofertantes, determimais de oferta, precos e outras

62 vale ressaltar que as sociedades empresariasrapdmem crescer de forma organica, e ndo por meio
de atos de concentracdo ou unido com outros camtes. Tal tipo de crescimento ndo é sujeito a
reprimenda antitruste, mas pode gerar, ainda asstes com poder econdmico elevado. Ao mesmo tempo,
um ente com posicdo dominante conquistada de farganica também estard sujeito ao controle
repressivo do estado caso passe a praticar inBac6elem econémica.

53 Artigo 88 e seguintes.

64 Artigo 36 e seguintes.

8 Qutro diploma legal, a Lei n° 8.137/1990, tambépifita como crimes contra a ordem econdmica
algumas dessas condutas anticompetitivas (em aspsaiartéis), o que atrai a competéncia do Mirist
Publico para processa-las perante a justica penal.

66 Como ressaltado por Massimo Motta, na ausénci@deorréncia perfeita (onde os precos igualariam
0s custos marginais), todo agente detera algum dgaaoder de mercado (dado que no mundo real os
precos sempre serdo, em algum nivel, maiores gusto marginal. Em razao disso, Motta lanca aibific
questao sobrewhich threshold of market power should be takeinda@ate that a firm has enough market
power for it to call for the attention of compaeiiti authorities. The second question calls largetyan
arbitrary answet (2004, p. 116).
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variaveis relevantes, de forma substancial, a desg&a concorréncia. Em outras
palavras, o exercicio de uma posicdo dominantendiepela detencdo de poder de
mercado, juntamente com a existéncia elementosoo@mciais que permitam que,
efetivamente, o agente seja capaz de se utilizzgedpoder para determinar varaveis

relevantes, como oferta e precos.

Conquanto ja se tenha, na secao 1.3, alertad@apalificuldades e subjetividades
inerentes a tarefa de divisar a fronteira entrémero” poder de mercado e uma posicéo
dominante, esta ultima é o critério adotado pela%endo a diferenca entre o poder de
mercado e a posi¢cao dominante, inicialmente, ureat§a de grau, pode-se dizer que, de
um ponto de vista de analise antitruste, a ideatjio de algum nivel de poder de
mercado é o passo inicial para que posteriormeagsepse a avaliacdo da existéncia ou

ndo de uma efetiva posi¢cdo domingiite

Evidentemente, a identificacdo da detencdo de milerercado por parte de uma
sociedade empresaria pressupde, antes de tudoelestr qual € o mercado objeto da
analise®® Trata-se de identificar o mercado relevante dacdin da empresa, no qual

oferta seus bens e onde concorre com Seus rivais.

Segundo o Guia de Andlise de Atos de Concentragiizdhtais brasileir®, o
mercado relevante é definido como o menor gruguro@utos e a menor area geografica
em que uma empresa monopolista hipotética tenhdigims de impor um “pequeno,

porém significativo e ndo transitério aumento decps”. De forma mais simples, estao

57 Ver, a esse respeito: BRUNA, 2001.

%8 O Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Hotatdrasileiro (editado pela Portaria Conjunta n.
50/2001/SEAE/SDE) busca identificar essas duasastafassificando a primeira como uma analise da
“possibilidadede exercicio de poder de mercado” e a segunda comaoandlise depfobabilidadede
exercicio de poder de mercado”.

89 Existem métodos econémicos quantitativos que usdantificar um exercicio de poder de mercado
sem a necessidade de pré-definicdo do mercadand¢evPara fins da presente exposi¢cao, contudo, nao
cabe adentrar essa discussédo, sendo o métodacanglie pressupde a definicdo do mercado relevante
mais usual.

0 Portaria Conjunta n. 50/2001/SEAE/SDE.
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em um mesmo mercado relevante os produtos que ,sejanuma dada localidade,

substitutos entre 7273

Estabelecido o mercado, uma abordagem direta difidegdo de poder de
mercado pode envolver uma tentativa de avaliasggegos praticados estdo acima do
custo marginal? Contudo, tal abordagem, embora bastante afeit@aceito de poder
de mercado, € de aplicacdo econ6mica extremaméiciealfalha, ndo sendo, portanto,
a mais usual (MOTTA, 2004, p. 116). O método measgitional de identificacdo de
poder de mercado utiliza uma abordagem indirejadad & mensuracéo da participacéo

de mercadonfarket shargdetida pelo agent@.

N&o obstante, a afericdo da participacdo de merdadsmciedade empresaria é
um passo inicial importante e razoavelmente ader@mentativa de identificar poder de
mercado (MOTTA, 2004, p. 117-118). N&o por outrdiwtg como ja visto na se¢éo 1.5,
a Lei Antitruste brasileira expressamente fixou yragicipacdo de mercado de 20%
como uma margem de seguranca inicial a partir dasgupoderia constatar uma posicao

dominante.

Embora, a depender de varios fatores — como aiogliaste da demanda do
produto analisado, a homogeneidade ou a difereéawialp bem, a efetividade da
rivalidade, a possibilidade de entradas e o poddratiganha dos clientes, entre outros —,
um market shareelevado ndo necessariamente signifique que umteagemseguira
aumentar seus precos unilateralmente, ou, ao conttdan market sharebaixo néo

signifigue que um outro agente, em outro mercaéo,conseguira aumentar seus precos,

"ISe, diante de um aumento “significativo e ndo ftane” no preco de um produtA os consumidores
passarem a adquirir um prodpsignifica que eles sdo substitutos, e portarioaso mesmo mercado
relevante (do produto). Sob a 6tica geogréaficanseaso de um aumento de precos do prodlem uma
certa localidade, os consumidores passarem a adgsse produto ofertado em uma outra localidade,
significa que essas duas localidades estdo em wmonmercado relevante geografico.

?Para os fins deste trabalho, é desnecessario deguirar em discussées sobre a definicdo de mercados
relevantes a partir de uma logica de oferta, quatidate de um aumento de precos do Meeor um dado
produtor, um fabricante de outro produto passadyzir aquele berX, de forma quase imediata, o que
eventualmente poderia enquadra-los dentro do mesencado relevante.

3 E necessario evidenciar que a definicio de umadernelevante, nesses termos, ndo € uma tarefagrec
e sem falhas, sendo importante ter em mente cecandtrumental da definigdo do mercado relevaate n
sentido de se avaliar uma dada situacéo concoateAcefetiva analise sobre se uma estrutura odutan
gera um efeito anticompetitivo € o objetivo finadex perseguido, sendo importante capturar asusisnt
falhas envolvidas na definicdo do mercado releyantien de ndo obscurecer esse fim maior da andlise
74 Trata-se do calculo do chamado indice de Lern@TIVA, 2004, p. 116).

S Trata-se de uma abordagem indireta pois, comoalioalise da efetiva capacidade desse agenitade d
precos e niveis de oferta dependera de uma séfidales mercadoldgicos e concorrenciais.

55



€ bastante razoavel dizer que, de modo geral, ojuaaior a participacdo de mercado de

uma sociedade empresaria, maior tende a ser aslen ge mercad®.

Nesse sentido, quanto maior esse poder de mernadamente identificado,
tanto maior sera a probabilidade de que sociedamesesarias, por meio de um ato de
concentracdo ou de uma conduta anticompetitivajaati ou abusem de uma posicao

dominante.

2.2. Atos de concentrac#d

O artigo 90 da Lei n® 12.529/2011 relaciona as@spéle operacdo que podem
configurar um ato de concentracdo de notificacéigatoria, caso as partes se enquadrem
nos critérios de faturamento estabelecidos noc&®yda Lei:

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Leiliz@@e um ato de
concentracao quando:
| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente indigpees se fundem;

Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, diretandirétamente, por
compra ou permuta de acgdes, quotas, titulos oueglmobiliarios

conversiveis em agfes, ou ativos, tangiveis owngiais, por via

contratual ou por qualquer outro meio ou formagmtimle ou partes de
uma ou outras empresas;

[l - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outradwwas empresas;
ou

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

A secdo 3.3 explorara com detalhes as razdes @sr de movimentos
concentracionistas por parte das empresas. Parairadizer que os atos de concentracao
nao sao inerentemente ruins ou bons, e podem stficados por uma série de
fundamentos legitimos, como a reducao de custteacdo e de custos produtivos, a
necessidade de acesso a insumos ou linhas deifoemo, a obtencéo de inovacgdes e

tecnologias e outras razdes, sendo perfeitamestiyab que dessas operacdes resultem

76 A0 mesmo tempo, quanto mais concentrado o mereadseja, quanto menos agentes nele atuarem,
detendo portanto participacdes de mercado elevtdds, maior tendera a ser também o poder de neercad
das empresas, em oposicdo ao que seria um mercagopuoiverizado, em que os agentes detém
individualmente, normalmente, menor poder de mercad

7 Como referéncias para esta secdo, ver: FORGIODIS8;2HOVENKAMP, 2005; MOTTA, 2004,
SALOMAO FILHO, 2007; e o Guia para Analise de AttlssConcentracéo Horizontais brasileiro.
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eficiéncias e beneficios ndo apenas as sociedaudesesirias, mas também aos

consumidores de seus produtos Ou servigos.

N&o obstante, os atos de concentracdo configuraanespecie classica e direta
de concentracdo econdmica entre sociedades emasesarpor iISSO mesmo causam
implicac@es relacionadas ao poder econémico. Cewes na sec¢do 3.3, 0 alcance e 0
exercicio de maior poder econémico também & umtiebjeu, no minimo, um efeito

basico por tras das operacdes concentracionistas.

Em razéo disso, o artigo 88, § 5° da Lei de Deflss&oncorréncia, proibe a
consumacéao de atos de concentracdo que “impligliemnacdo da concorréncia em
parte substancial de mercado relevante, que possamou reforcar uma posicao
dominante ou que possam resultar na dominacéo deadte relevante de bens ou

Servigos”.

Cabe indagar, para os fins do presente estudas g@aias estratégias que podem
ser utilizadas pelas sociedades empresérias parang@o de atos de concentracgéo,
angariarem maior poder econémico no exercicio ds stividades comerciais, e que

efeitos podem advir desses movimentos.

Os atos de concentracdes sao ditos horizontaiglquasorrem entre sociedades
empresdérias atuantes em um mesmo mercado relevamtesgeja, entre empresas
concorrentes. As operacdes horizontais tém impesade poder econbmico importantes
e evidentes, na medida em que somam o poder deddoedos agentes participantes e
Ihes ddo acesso mutuo a todos ou grande partéidostangiveis e intangiveis, insumos,
canais de escoamento e clientes do concorrentervaliso A0 mesmo tempo, a
concentracdo implica que este concorrente ndo seaolocara como uma opcao de
desvio do consumidor no caso de uma reducéo deodeimento de precos ou queda de
gualidade dos produtos ofertados pelo concorrafgaigente. Trata-se, portanto, de um

meio cabal de crescimento do poder econdémico.

Atos de concentracdo também podem ser verticaigndu uma sociedade
empresaria adquire outra que nao esta no mesmadaeerelevante que ela, mas sim em
um mercado a montante ou a jusante da cadeia pradlgso ocorre quando uma
sociedade adquire um agente que fornece um inseoessario para a fabricacéo de seu
produto (por exemplo, uma fabricante de motoresraativos adquire um fornecedor de

pecas para motores), ou quando adquire um ageatadguire ou escoa 0 seu produto
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(por exemplo, a fabricante de motores automotiviogiime uma empresa fabricante de

automaoveis).

Neste caso, eventuais estratégias de incrementpoder econdémico estao
normalmente relacionadas a praticas de fechamantdiszriminacdo derivadas da
integracéo vertical. Se, por exemplo, uma fabrieal® motores automotivos adquire o
unico fornecedor de uma peca essencial para aragéstdos motores, ela pode fechar o
fornecimento dessa peca para 0s seus concorrabtesahtes de motores, ou vender esta
peca a eles por um preco maior do que forneceegasparopria, o que trara desvantagens
aos concorrentes, ou mesmo sua exclusdo do meatadentando a capacidade daquela
empresa de exercer seu poder econémico de fornsaimansa.

Finalmente, um ato de concentracéo entre sociedpsegdo atuam no mesmo
mercado relevante nem em mercados relevanteszadal a montante ou a jusante da
cadeia produtiva, ou seja, operacdes de conceotragiie empresas que nao Sao
horizontalmente nem verticalmente relacionadasgBamadas de conglomerados. Neste
caso, os efeitos sobre o incremento de poder dean@rdos agentes sdo bem menos
evidentes e, normalmente, ndo geram repercusséesroenciais diretas. Contudo, em
alguns casos os conglomerados podem, efetivamesgiggsentar uma estratégia de
aumento de poder econdmico por parte das sociedadpsesarias. E o caso, por
exemplo, da aquisicdo de uma empresa que, embor&stéja no mesmo mercado
relevante da sociedade adquirente, atua em um duelicaitrofe, e seria uma provavel
entrante potencial naquele mercado (SALOMAO FILHZDO7, p. 318-322). Tal
movimento de concentracdo, no caso, serviria coedida de manutencéo e refor¢co do
poder de mercado da sociedade adquirente, impedimtidrada e o crescimento de um

concorrentg?®

Ressalta-se, novamente, que todas essas espécmscdatracdo nao implicam,
sempre e em qualquer caso, um incremento de pedeeccado substancial a ponto de
configurar uma posicdo dominante, que ai sim degiaociedades transacionadas uma

capacidade real de unilateralmente reduzirem ofesianentarem precés.

8 Para outros tipos de efeitos potenciais de conglados, mais raros e menos evidentes, ver
HOVENKAMP, 2005, p. 558-565.

™ A bem da verdade, um percentual muito pequencatizsde concentracdo notificados as autoridades
antitruste efetivamente gera preocupacdes conadaiena ponto de demandar uma intervencédo estatal.
Ver percentual de atos de concentracdo anualmgmtevados ou aprovados com restricdes pelo Cade em:
<http://www.cade.gov.br/Default.aspx?8cac6fb17ebe9éb7>. Acesso em: 23 jan. 2016.
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As andlises antitruste que buscam aferir se, coesaltado de um ato de
concentracdo, surgira um agente com posi¢cao doteinsuficiente para gerar efeitos
deletérios sobre 0 mercado e os consumidores, fraenge envolvem, a0 menos, um ou
mais dos seguintes passos: (i) identificar o rdegbarticipacdo de mercado das empresas
no mercado relevante objeto da operacao, a finvdkaa o nivel de concentracdo de
mercado pos-operacao; (ii) verificar se a possidbile de importacdo de produtos
substitutos pode servir como remédio para uma tteatale exercicio de poder de
mercado por parte das empresas; (iii) avaliareeaso de uma reducéo de oferta ou de
um aumento de precos, a entrada de novos conaesreot mercado seria provavel,
tempestiva e suficiente para retomar o equilibomcorrencial; (iv) analisar se as
empresas rivais ja instaladas no mercadosdo capaze® caso de uma tentativa de
reducdo de oferta ou aumento de precos por pasteatdedades que se concentraram,
colocarem-se como uma opcao adequada e suficientbesiio aos adquirentes dos
produtos, mantendo assim os niveis de oferta eeg®@p no mercado, sem prejuizos aos
consumidores; e (v) avaliar se os adquirentes dmufps possuem poder de barganha

para inibir reducdes de oferta e aumentos de praglas empresas fornecedoras.

Se quaisquer desses fatores impedirem que as adegedoncentradas reduzam a
oferta, aumentem precos ou inibam a qualidadeaagdes dos produtos pés-operacao,
considera-se que o ato de concentracdo nédo forz aparopiciar-lhes uma posicéo

dominante.

Mesmo, porém, que um ato de concentracdo resultenesituacdo de posicao
dominante, ainda assim a Lei Antitruste permite urdbvula de escape: conforme
interpretacdo do artigo 88, § 6° caso da operdeg@orram eficiéncias, que gerem
beneficios que sejam repassados aos consumidorésrrda relevante, a ponto de
compensar os efeitos negativos do exercicio dg@msiominante alcancada, pode o ato
de concentracdo ser aprovado. Trata-se, contudohipmlitese de aplicacdo rara,

especialmente diante de um nivel elevado de cogSat.

Em contraposicédo, um ato de concentracao que iogligna posicao dominante,
nao compensada por eficiéncias repassadas aosntdoses, atrai a necessidade de
intervencdo estatal na forma de restricbes ou geovacdo da operacdo. Trata-se,
justamente, da intervencao estatal demandada pele pela Constituicdo Federal no
sentido de reprimir o abuso do poder econémico.
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Percebe-se, ndo obstante por que e de que foratasde concentracdo podem
ser manejados pelas sociedades empresarias caomde fincrementar e exercer o seu
poder econdmico. E cabe frisar, desde logo, qu#pnme ser4 demonstrado na secéo
3.4, tais efeitos de poder econdmico nao requetemde concentracdo que impliquem
uma incorporacédo completa de uma sociedade emiar@gdroutra, ou uma fuséo total
entre elas. Aquisicbes nao integrais que geremraentou mesmo aquisi¢cdes
minoritarias e outras espécies de contatos dersvddamovimentos societarios podem

garantir o sucesso de estratégias de concentragidemado como as aqui relatadas.

2.3. Condutas anticompetitiva®’

As sociedades empresarias também podem angan@ree poder econémico
de forma abusiva, em beneficio de maiores lucrosamstagens, por meio de
comportamentos anticompetitivos. Novamente, o pan@mda Lei tem a ver com
condutas e estratégias que levem as sociedades@osigdo dominante ou que permitam
que elas exercam de modo abusivo uma posicdo domir@eviamente detida,

prejudicando a concorréncia e propiciando-lhes reaitucros.
O artigo 36 da Lei 12.529/2011, nesse sentidorageeVve:

Art. 36. Constituem infragcdo da ordem econémicdgpendentemente
de culpa, os atos sob qualquer forma manifestayles,tenham por
objeto ou possam produzir os seguintes efeitoglaajjue ndo sejam
alcancados:

| - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudiadivre concorréncia
ou a livre iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;
Il - aumentar arbitrariamente os lucros; e
IV - exercer de forma abusiva posicdo dominante.

Conforme se denota do artigo 36, a Lei de Defes@adecorréncia prevé como
infracbes a ordem econdmica condutas que tenhara semproéprio objeto produzir os
efeitos anticompetitivos descritos ou condutas goehyora tenham objeto a principio
licito, possam produzir tais efeitos. ManifestacdasSuperintendéncia-Geral do Cade
explicam a dicotomia inicial entre comportamentaicampetitivos por objeto e por

efeitos:

80 Como referéncias para esta sec¢éo, ver: FORGIANB;ZHOVENKAMP, 2005; SALOMAO FILHO,
2007b.
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O que se tem, portanto, € que uma conduta é ar@titiva se (i) tiver

objeto licito, mas possuir potencialidade lesiva(iguse tiver objeto

ilicito. A interpretacdo desta estrutura normapeamite, pois, que se
possa classificar as condutas em dois tipos: caadpor objeto e
condutas por efeitos.

O resultado pratico e util desta classificacdo phcacdo da lei
antitruste é evidente. Quando uma conduta for deresia
anticompetitiva porque possui objeto ilicito, oujasesua mera
existéncia a torna ilicita jA que dela nunca deciznm efeitos positivos
concorrenciais, existe uma presuncdo de ilegalidagécando-se
aquilo que se convencionou chamar de regra p&leste caso, repise-
se, a mera existéncia de uma conduta com determiobfto é
anticompetitiva, ndo sendo necessarias analiseterjgses sobre
efeitos ou detalhadas sobre o mercado.

Por outro lado, quando o que torna uma condutaampetitiva sdo
seus potenciais efeitos, é necesséario que a destbé® a existéncia ou
nao da conduta perpasse algumas etapas relacianagiEs potenciais
efeitos, considerando-se, por exemplo, variaveismoc@ficiéncias
geradas, racionalidade econdmica ou justificatasa g conduta, entre
outros. Na doutrina tradicional, diz-se que as ataglcuja ilicitude se
define pela potencialidade de efeitos devem sdisadas sob o jugo
da regra da razb.

S&do normalmente consideradas ilicitpger se as condutas coordenadas,
notadamente os cartéis. De outro lado, sdo normédmeassificadas como condutas
ilicitas a partir da avaliacdo dos efeitos anticetitiyos que possam produzir, embora

em seu objeto inicial possam ser licitas, as @atimilaterais.

Destaca-se aqui, portanto, as duas principais fodeastratégias utilizadas pelas
sociedades empresarias, de um ponto de vista ctanpntal, para angariar e exercer
poder econdbmico em seu proveito: condutas coor@snad condutas unilaterais.
Exemplos desses dois tipos de condutas sdo datloproeria Lei Antitruste, que no
artigo 36, 8 3 arrola algumas espécies de comportamentos gse, cmmfigurem as

hipoteses descritas no caput — ou seja, configuegercicio abusivo de posicéo

81 Essa manifestacdo da Superintendéncia-Geral de &#d presente em praticamente todos os pareceres
da unidade em casos de cartéis. Ver, por exempoecBr da Superintendéncia-Geral no Processo
Administrativo n°® 08012.003321/2004-71. Represaaté8DE ex officio. Representados: Alpha Therapeuti
Corporation; Baxter AG; BaxterExport Corporatioaxir Hospitalar Ltda.; BioProductsLaboratory; itPharma
GmbH; Cristalia Produtos Quimicos Farmacéuticoa.|flias Esperidido Abboadalla; Fundagédo do Safiels
Brasil Ltda.; Immuno Produtos Biolégicos e Quimiddda.; Instituto Sierovaccinogeno Italiano S.p.Aaca
Laboratdrios Ltda.; JaislerJabour de AlvarengaptatbireFrancaisduFractionnement et Des Biotechiesid_ourenco
Rommel Ponte Peixoto; Marcos Pedrilson Produtogpitdlases Ltda.; Marcelo Pupkin Pitta; Meizler Ceorigé
Internacional S.A.; Octapharma AG; Octapharma E8asi; Probitas Pharma S.A.; The American NatieadlCross;
United Medical Ltda.; ZLB BehringGmbH (atual denoagéo da Aventis BehringGmbH, anteriormente deraatain
CenteonGmbH); ZLB Behring LLC (atual denominacéévwdentis Behring LLC, anteriormente denominada €amt
LLC); CSL Behring Comércio de Produtos Farmacésitictola. (atual denominacdo da Aventis Behring Ltda.
anteriormente denominada Centeon Farmacéutica. Ltda.
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dominante, levem a dominacdo de mercados, ao aan@bitrario de lucros ou

prejudiqguem a concorréncia —, sao consideradaacitdis & ordem econdmica.

2.3.1. Condutas coordenadas

No caso das condutas coordenadas, sociedades éanmgwesoncorrentes
coordenam-se para burlar o processo competitivandccado e combinar entre si,
artificialmente, variaveis competitivas relevantasno precos, oferta, divisao de clientes
e mercados e assim por diante. Sdo, notadamentartéss, que propiciam aos agentes
em conluio, até mesmo aqueles que isoladament@etdoam um poder de mercado
significativo, uma posicao de poder econdmico i@h®, por meio do qual sdo capazes

de obter maiores lucros e vantagens, em detrintengeus clientes.

Trata-se de conduta que é considerada ilicitaguopsdprio objeto, em razéo de
seu potencial lesivo extremo, combinado com auséum@ eficiéncias e efeitos
potencialmente benéficos ao mercado, que caraaterizm acordo desprovido de
quaisquer justificativas outras que ndo um fimaamtipetitivo (ao contrario de um ato de

concentracao, por exemplo, como j& visto).

Tais efeitos anticompetitivos podem ser atingidmsmeio de cartéis de fixacao
de precos ou condi¢cdes de vefitlale divisdo de clientes, de divisdo de mercados
(produto ou geograficos) e de restricdo de of@dabém sdo comuns cartéis voltados a
fraudar o carater competitivo de licitacbes pulslica pratica de cartel esta prevista no
36, § 3, inciso |, da Lei 12.529/201%-34

82 Existem também os cartéis de compra, quando cantes se coordenam nao para fixar condigdes de
venda, mas sim para impor condi¢des mais vantagissaempra junto a fornecedores.

834 - acordar, combinar, manipular ou ajustar camaorrente, sob qualquer forma:

a) os precos de bens ou servicos ofertados indilricente;

b) a producéo ou a comercializacdo de uma quartidestrita ou limitada de bens ou a prestacdo de um
ndmero, volume ou freqiiéncia restrita ou limitadaservicos;

c¢) a divisdo de partes ou segmentos de um mertaalocoa potencial de bens ou servigcos, mediantarele
outros, a distribuicdo de clientes, fornecedomgipes ou periodos;”

d) precos, condic8es, vantagens ou abstencao kagdio publica;

840 inciso Il do mesmo dispositivo também qualifiemo infracdo a ordem econémica condutas auxiliares
a pratica de cartel, como “promover, obter ou etficiar a ado¢do de conduta comercial uniforme ou
concertada entre concorrentes”.
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2.3.2. Condutas unilaterais

As sociedades empresarias, ou grupos de sociedad&m podem buscar maior
poder econdmico, ou exercé-lo de forma a obter msiloicros e vantagens, por meio de
comportamentos unilaterais. Neste caso, opostamasntendutas coordenadas, em que
as sociedades cooperam entre si, as condutaseuaiganormalmente assumem um
carater exclusionarfd quando uma Unica sociedade empresaria (ou gruti@a
estratégias anticompetitivas para excluir ou enfeagr seus concorrentes, a fim de
atingir uma posi¢cado dominante ou de colher mailbtgs de uma posi¢cao de dominancia

previamente detida.

As condutas unilaterais ndo sédo consideradas sl@gaisepois, normalmente,
seu objeto inicial é licito. Ocorre que, em deteadbps contextos mercadologicos e
concorrenciais, aliados ao uso estratégico do mlmjétialmente licito com um fim ou

um efeito anticompetitivo, configura-se uma condjita sera considerada, entao, ilicita.

Uma ilustracdo simples disso pode ser vista encamtrato de exclusividade de
fornecimento, por exemplo. Trata-se, a principéoyha espécie contratual licita, comum
e normalmente justificada por uma série de razégisirhas de negocio, sem qualquer
intuito anticompetitivo, como assegurar o fornegitnale um insumo essencial, permitir
a customizacéo especial do insumo ou mesmo inegntivestimentos por parte do
fornecedor, dentro outras justificativas possivemtudo, a partir do momento que, por
exemplo, o contrato de exclusividade seja firmagmtoe sociedades com elevado poder
de mercado, e que tenha como objeto e efeito parecb fechamento do fornecimento
de um insumo essencial aos demais concorrentag@suz mercado, prejudicando-lhes
ou mesmo excluindo-os do mercado, de modo a refangasicdo dominante da empresa
beneficiada, a conduta pode ser considerada jljaggamente por configurar um abuso
de poder econdémico.

E essa necessidade de avaliacdo cuidadosa daipbitie anticompetitiva e,
no limite, ilicita, das condutas unilaterais, casoaso, que afasta uma abordagem de
ilicitude por objeto e atrai uma abordagem de agab conforme a regra da razade

85 Dai serem comumente chamadas na doutrina decgséixclusionarias”, praticas de “monopolizacéo”,
condutas “tendentes a dominacdo dos mercados”utamde “abuso de posi¢do dominante” e assim por
diante (HOVENKAMP, 2005; MOTTA, 2004; SALMOAO FILH007b).
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of reasomn, que demanda uma avaliacdo de qual comportanagoioicipio licito torna-

se ilicito, ao se verificar o seu carater de allespoder econdmico.

Trata-se de uma analise inerentemente complex®, glael esta no amago do
préprio processo competitivo o desejo e o objetise concorrentes de enfraquecer os
seus rivais, de modo a usurpar-lhe clientes e $u@em esse objetivo latente, de tentar
buscar maior poder econémico de forma legitima, m@a@oncorréncia real. Cabe ao
estado, nesse sentido, identificar em que situaggsesscomportamento deixa de ser uma
atuacéao legitima e pautada nas regras da livreoc@mcia, € passa a ser uma estratégia
de abuso de poder econémico, com efeitos deletédawercado e aos consumidores,

gue configurara sua ilicitude.

De modo geral, a andlise da ilicitude de uma canduilateral contemplara a
avaliacdo de trés fatores: (i) a identificacdo denivel minimo de poder de mercado,
que torne crivel a capacidade da empresa de uallaente adotar uma estratégia
pautada no abuso de uma posicdo dominante ou (gsa peva-la a uma posicao
dominante; (ii) o reconhecimento de que, efetivamemsucesso dessa estratégia podera
gerar efeitos anticompetitivos, com danos aos cuoitkures; e (iii) a demonstracdo de
gue a conduta ndo é objetivamente justificadaguiyes legitimas e evidentes de negdcio,
mas sim voltada, precipuamente, a macular os cmmies, sendo este fim
anticompetitivo o principal beneficio gozado pelgelste que pratica a conduta,
opostamente a um outro beneficio imediato ndo pdautpor um objetivo
anticoncorrencial (como eficiéncias produtivas oinachicas, por exemplés.

Evidentemente, também € necesséaria uma analiseopgerpionalidade desses fatores,

8 Tais elementos de andlise estdo reconhecidosrispritdéncia do Cade, como, por exemplo, no
julgamento do Processo Administrativo n°® 08012.3962009-65, em que concorrentes da AmBev
acusaram a empresa de conduta unilateral anticdiwpetjuando a empresa lancou um novo vasilhame
de cerveja (de 1 litro) e decidiu ndo inseri-lo mistema pré-existente de compartilhamento e
reaproveitamento de vasilhames entre as produleresrveja do mercado. No caso, o voto do Consethei
Relator Carlos Ragazzo assim consignou:

"Na qualidade de alegada conduta unilateral exahdsia, a condenacéo do comportamento da AMBEYV,
no caso, depende, em suma, da andlise de tréassfaimmbinados: (i) da verificacdo de relevante pdde
mercado por parte da empresa; (i) da demonstrdgadetiva potencialidade de efeitos anticompetitiv
no mercado, com potenciais danos aos consumider@s; do reconhecimento de que a conduta nédo é
racionalmente justificavel do ponto de vista de urmestratégia de negdcio legitima, sendo
preponderantemente orientada pela premissa deraausas a concorréncia. Trata-se de identificaa se
conduta avaliada é uma que nao gera reais bereficinpresa ou aos consumidores, ao mesmo tempo
que implica danos a concorréncia."
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dado que raramente as situacdes reais configuraamiae que possibilitem a avaliacdo

clara e limpa de todas essas variadeis.

Tome-se, por exemplo, uma conduta de recusa deataft em que um dado
grupo societario contempla sociedades presentts niarmercado a montante como no
mercado a jusante (verticalmente relacionadasg eecuse a fornecer um insumo (a
montante) para um de seus concorrentes a jusargae causaria o fechamento do
mercadoupstreama este concorrente (caso aquela sociedade possmudgegpoder de
mercado a montante) e, consequentemente, a exalesé® do mercaddownstream
com potenciais danos a concorréncia no mercadosgiel que essa conduta ndo seja
sequer lucrativa para a sociedade empresaria 2adalia montante, que ao fechar o
fornecimento do produto perde vendas. Contudoxeluie um concorrente a jusante, o
grupo econdémico, por meio de sua sociedade locdaina mercaddownstreampode
obter, como um todo, maiores lucros, que (mais w®) gompensariam 0S prejuizos
sofridos pela sociedade de seu grupo localizadardamte. Tratar-se-ia, a principio, de
uma conduta viabilizada pela existéncia de podaneriado por parte da sociedade a
montante, com efeitos deletérios sobre a concdeérc orientada, Unica e
exclusivamente, a um fim anticompetitivo: exclum aoncorrente do mercado, a fim de
incrementar o poder econémico do grupo e propoaciite maiores lucros. Diferente
seria 0 mesmo cenario, contudo, se a sociedadentamte decidisse deixar de fornecer
0 insumo essencial ao concorrente a jusante paptdama justificativa de negocio
objetiva e legitima: por exemplo, demonstrar quermcorrente a jusante reiteradamente
ndo paga pelos produtos adquiridos. E evidente weste caso, o estado teria que
aquiescer e concordar que uma sociedade empreséripode ser obrigada a fornecer
produtos de graca, sob pena de ruir todo o sistmaconomia de mercado, com a

concorréncia e tudo mais que Ihe ampara.

87 Por exemplo, uma conduta pode ndo ser totalmejustificada de um ponto de vista de um negdcio
legitimo, mas pode ser majoritariamente orientadendim anticompetitivo, ao mesmo tempo que tem o
potencial de causar danos substanciais a conc@rémaue, sob uma analise de proporcionalidade,
possivelmente deveria atrair uma acao estatal ssipee

8 prevista no artigo 36, 83Xl e Xll, da Lei n® 12.529/2011:

“XI - recusar a venda de bens ou a prestacao g&ssy dentro das condicfes de pagamento normais ao
usos e costumes comerciais;

Xl - dificultar ou romper a continuidade ou deselwimento de relacdes comerciais de prazo
indeterminado em raz&o de recusa da outra partsubmeter-se a clausulas e condi¢cdes comerciais
injustificaveis ou anticoncorrenciais”.
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Este € um exemplo de uma conduta de carater yedaraumente chamada de
“restricdo vertical®®, tipo de comportamento exclusionario normalmerigbilizado
quando um grupo detém sociedades verticalmenteortdas na cadeia de producao, o
que pode incentivar e viabilizar condutas de fedrdm ou desfavorecimento a

concorrentes a montante ou a jusante.

Outras condutas unilaterais ndo ocorrem, necessamig, em contextos de
verticalizag&o. E o caso, por exemplo, das pratleggedacéo, como a conduta de precos
predatorio®’, quando uma sociedade pratica precos injustifioatiée abaixo dos custos,

a fim de tornar a permanéncia de concorrentes meate inviavel, para que, apés a saida
dos rivais do mercado, possa gozar os frutos dggmdominante alcancada.

Mais uma vez, o 8°3do artigo 36, da Lei n® 12.529/2011, exemplificaticas
especificas que, combinadas com os efeitos do,qagiem configurar infracdes a ordem
econdmic&! Cita-se a seguir as estratégias unilaterais naisuns das sociedades

empresarias no intuito de atingir ou exercer alamente seu poder econémico.

8 Alguns autores, como Calixto Salom&o (2007b, (). 280r exemplo, classificam esse tipo de conduta
como uma “coluséo vertical”, embora o autor recgalgue a doutrina econémica mais usual a classifiqu
efetivamente, como restrices verticais (ex.: MOT2804). O presente trabalho mantera a configuracao
dessas condutas como uma restricdo vertical urdlap®is, embora envolvam a participacdo de dois
agentes verticalizados — um a montante e outreanfa — fato é que tais condutas usualmente oc@rem
fazem sentido diante de agentes verticalizadosfagem parte de um Unico grupo societario, que se
beneficia da conduta de forma conjunta. Isso oqarque, em regra, € ha maior parte dos casosgente

a montante totalmente independente do agente itgusada ganha fechando o mercado de fornecimento
a outros clientes. E relevante notar, porém, quemionalmente isso pode, efetivamente, representar
alguma vantagem aquele agente, em razdo de coadigéfieas ou mercadologicas especificas que
eventualmente o incentivem a empreender tal con8etado esta, porém, a excecéo, e nao a regea; trat
se-a dessas condutas como préticas unilaterad® eaordenadas.

% Artigo 36, 3°, inciso XV, da Lei n® 12.529/2011.

ST Art. 36. (...)

§ 3°. As seguintes condutas, além de outras, naleneth que configurem hipo6tese prevista no capstede
artigo e seus incisos, caracterizam infracao darorecondmica: (...)

I - limitar ou impedir o acesso de novas empresasercado;

IV - criar dificuldades a constituicdo, ao funciamento ou ao desenvolvimento de empresa concomente
de fornecedor, adquirente ou financiador de berseoticos;

V - impedir o acesso de concorrente as fontes slanin, matérias-primas, equipamentos ou tecnologia,
bem como aos canais de distribuicao;

VI - exigir ou conceder exclusividade para divuliade publicidade nos meios de comunicacdo de massa
VII - utilizar meios enganosos para provocar alagéb de precos de terceiros;

VIII - regular mercados de bens ou servicos, et¢abado acordos para limitar ou controlar a pesgelis

o0 desenvolvimento tecnolégico, a producdo de bamspmestacdo de servigos, ou para dificultar
investimentos destinados a producéo de bens oigsgiou a sua distribuicao;

IX - impor, no comércio de bens ou servigos, aithistdores, varejistas e representantes precosveada,
descontos, condicbes de pagamento, quantidademasirou maximas, margem de lucro ou quaisquer
outras condi¢cBes de comercializacao relativos acgieg destes com terceiros;

X - discriminar adquirentes ou fornecedores de berservicos por meio da fixacao diferenciada eéeqs,

ou de condi¢cBes operacionais de venda ou presticservicos;
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Ja foram citados os exemplos das condutas de rdeusantratar (incisos Xl e
XIl) %2 e de precos predatérios (inciso X¥/)Os incisos Il a V do §%3 por sua vez,
prevéem um escopo amplo de praticas exclusionénasgeral, no qual podem se
enquadrar diversos tipos de condutas que possandiocss a entrada e desenvolvimento
de concorrentes e outros agentes no mercado. BEnagissdiam ai, por exemplo, os

contratos de exclusividade, ja ilustrados anteraore’*-°

Também se enquadram nos incisos de ordem maisdyefaB® as condutas que
configuram o aumento de custos dos riveass(ng rivals costs que se efetivam quando
uma sociedade empreséaria utiliza seu poder de depzaa, de algum modo, prejudicar
ou excluir concorrentes do mercado, por meio dedentes que aumentem o0s custos de

seus rivais em patamares superiores aos’¢eus.

Xl - recusar a venda de bens ou a prestacado dieagrdentro das condicfes de pagamento normais aos
usos e costumes comerciais;

Xl - dificultar ou romper a continuidade ou deselwimento de relacdes comerciais de prazo
indeterminado em raz&o de recusa da outra partsubmeter-se a clausulas e condi¢cdes comerciais
injustificaveis ou anticoncorrenciais;

XIII - destruir, inutilizar ou agambarcar matérismas, produtos intermediarios ou acabados, assno
destruir, inutilizar ou dificultar a operacdo deupg@mentos destinados a produzi-los, distribuidas
transporta-los;

XIV - agcambarcar ou impedir a exploracdo de dieeitle propriedade industrial ou intelectual ou de
tecnologia;

XV - vender mercadoria ou prestar servicos injicstdfamente abaixo do preco de custo;

XVI - reter bens de producao ou de consumo, exgata garantir a cobertura dos custos de producéo;
XVII - cessar parcial ou totalmente as atividade®ohpresa sem justa causa comprovada;

XVIII - subordinar a venda de um bem a aquisiciouteo ou a utilizacdo de um servico, ou subordiar
prestacdo de um servico a utilizacdo de outro aguésicao de um bem; e

XIX - exercer ou explorar abusivamente direitos plepriedade industrial, intelectual, tecnologia ou
marca.

92 Ver, como exemplo concreto da andlise da condutaclisa de contratar, julgamento do Cade no PA n°
08012.002692/2002-73 (j. 2009, Conselheiro Carlosnanuel Joppert Ragazzo), em que a autoridade
antitruste avaliou representacao, contra a Pesppoa parte de agentes distribuidores de gasalatre

a acusavam de negar-lhes acesso ao Gasoduto Bodsik.

% Ver, por exemplo, julgamento do Cade na Averigaa@géliminar n°® 08012.006637/2005-03 (j. 2008,
Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo). Mo, @a Conselho Regional de Farmacia de Minas
Gerais alegava que a Unimed Minas abrira uma siériarmacias e que, aproveitando-se de vantagens
fiscais, praticava descontos “desleais” nos prelgssmedicamentos.

% Como um exemplo concreto de pratica anticompatitierivada de relacdo de exclusividade, ver, por
exemplo, o julgamento do Cade no Requerimento A®®805216/2007-61, que determinou o fim de
contrato de exclusividade entre a Odebrecht e éed@res de geradores e turbinas, por ocasido itfiesle

de concessao das hidrelétricas do Rio Madeira.

% Dizem os incisos IlI, IV e V que podem configuiidracdo a ordem econdmica:

“lll — limitar ou impedir 0 acesso de novas empsasa mercado;

IV — criar dificuldades a constituicdo, ao funciorento ou ao desenvolvimento de empresa concorrente
ou de fornecedor, adquirente, ou financiador de lognservicos;

V — impedir o acesso de concorrente as fontes gleria, matérias-primas, equipamentos ou tecnologia,
bem como aos canais de distribuicao;”

% E o caso, por exemplo, de conduta avaliada pelde G ja citado Processo Administrativo n°
08012.006439/2009-65, em que concorrentes da An@iBesaram a empresa de conduta de abuso de
posicdo dominante, quando esta langou um novoheasé de cerveja (de 1 litro) e decidiu ndo inseri-I
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A conduta de discriminacao esta tipificada no ime{s “discriminar adquirentes
ou fornecedores de bens ou servicos por meio dgdocdiferenciada de precos, ou de
condi¢des operacionais de venda ou prestacao\deasr Trata-se de mais uma pratica
comumente efetivada por meio de restricbes vesticguando, por exemplo, uma
sociedade a montante discrimina concorrentes de autra sociedade a jusante, em

beneficio destd’

A imposicdo de precos de revenda, prevista nodns® ocorre quando uma
sociedade impde a distribuidores ou revendedopedtiza de certos precos ou condicdes
de venda. Em determinados contextos, isso podeisecom o intuito de, por exemplo,
cartelizar o mercado a jusante, a fim de benefiomaa dada sociedad®wnstreanmou
qguando essa coordenacao possa de algum modo darpuder de mercado ao agente

praticante da conduta & montafie.

O inciso XVIII, por sua vez, contempla a condutavdada casada, quando um
agente subordina “a venda de um bem a aquisicéotteou a utilizacdo de um servico”.
A venda casada pode ser praticada, por exemploypaisociedade detentora de posicao
dominante em relag&o a oferta de certo produtobgsea estender seu poder econémico

para um produto secundario ou complementar daaaeégproducao.

Todas essas praticas sdo exemplos, portanto, deocamentos estratégicos das
sociedades empresérias, enquanto exercendo suakadds comerciais, voltados a
angariar ou promover o exercicio mais acirradoedepoder econémico, em beneficio
préprio, mas comumente com consequéncias delesaime o ambiente concorrencial e
a coletividade. Viu-se, na se¢do anterior, o ustagpsociedades empresarias, de atos de

concentracdo que eventualmente visam o mesmo fim.

no sistema pré-existente de compartilhamento ergeapamento de vasilhames entre as produtoras de
cerveja do mercado. Entre outras alegacfes, argaweaese que a estratégia da AmMBEV aumentava os
custos dos rivais no mercado, 0 que lhes causaxadiagens competitivas e poderia, no limite, éxclu
los do mercado.

9 Ver, por exemplo, julgamento do Cade no ProceshuiAistrativo n°® 08012.007443/1999-17, em que a
autarquia avaliou a cobranca discriminatéria, pgei@dores Portuarios, de taxa para liberacdo de
contéineres destinados a Recintos Alfandegados pémientes, concorrentes dos recintos de
armazenamento dos Operadores, para além da TH&((gabque ficou conhecida como “THC2").

% “IX — impor, no comércio de bens ou servicos, striiuidores, varejistas e representantes precos de
revenda, descontos, condicdes de pagamento, gadesidninimas ou maximas, margem de lucro ou
quaisquer outras condi¢des de comercializacdauetad negdcios destes com terceiros;”

% Ver, como precedente do Cade de andlise da comdufixacdo de precos de revenda, o Processo
Administrativo n°® 08012.001271/2001-44, em que salisou conduta da SKF, que impunha precos
minimos de revenda a sua rede de distribuidorderdamentas de manutencéo, rolamentos, retentores e
equipamentos de monitoramento para aplicacdestimlase automotivas.
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Tomando-se essas observacdes em conta, o proxpiiolodratara de responder
uma questao central lancada neste estudo, qual dejgue forma as sociedades
empresdrias podem utilizar o direito societérioraelo a gerarem estruturas ou praticar

condutas, como as aqui descritas, que incrementau poder econdémico.

3. DIREITO SOCIETARIO E PODER ECONOMICO

3.1. Interesses tutelados pelo direito societario

Que interesses o direito societario deve buscadatee qual é a melhor forma de

fazé-lo?

Viu-se, nas sessdes iniciais deste trabalho, giireito societario, historicamente,
tem acompanhado perenemente as demandas de cag@entdas sociedades
empresarias, fendbmeno bastante claro no Brasilaauje, o que torna ainda mais

premente a pergunta lancada.

E evidente que o estado, ao criar, regulamentazentivar a figura da sociedade
andnima, visou em parte atender um interesse rdaémpresario, enquanto individuo.
Em nossa sociedade, o direito individual tem valorsi. Contudo, parece inafastavel
defender que, hoje, toda a criacao e protecdo tpgaknvolve o direito societario deve
possuir, principalmente, um objetivo de interes#alipo'®®, embora seja verdade que a
discusséo sobre a melhor forma de fazer isso nadrsaal. Assim como a protecdo a
livre iniciativa ndo € apenas um fim privado emmesmo, tampouco é o direito societéario.
Sob um enfoque de interesse publico, deve-se presum 0 estado incentiva a livre
iniciativa e criou regras que definem o direito ist&io por saber que a atividade
econdmica exercida e relacionada a sociedades saniee crucial de um ponto de vista

de beneficios publicos.

As sociedades empresarias sao o instrumento jor@ganizativo por exceléncia
da atividade econdmica, e tém representado, ao kdmgua existéncia, beneficios sociais
significativos, na medida em que permitem a reuriacorganizacao de recursos para o

exercicio de atividades econdmicas, que de outnaef@ao existiriam. Gera-se, com isso,

100 ver, por exemplo, obra de Ana Fraz&do, sobBumcdo social da empresa: repercussoes sobre a
responsabilidade civil de controladores e admiridtres de S/AGGRAZAO, 2011).
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produtos, servicos, emprego, renda, tributos, ipdes, riquezas. Essa € a funcéo basica

do direito societéario.

Ja se tratou, no inicio deste trabalho, e seré agiinte com maior profundidade,
uma funcéo inerentemente perversa derivada ddalsecietario, como instrumento de
exercicio deletério do poder econémico. Tomandasetudo, como premissa inicial
necessaria um direito societario voltado a atergtecipuamente, o interesse publico, é
necessario indagar, ainda assim, qual € a melhoeiraade atingi-lo, de um ponto de

vista do desenho e aplicacao direta das normastaoas.

Deve o direito societario semternamenteestruturado e contemplar regras de
forma a atender diretamente interesses de terge@@s além dos proprietarios, como
empregados, consumidores e o publico em geral? r@eileor maneira de efetivamente
atingir um interesse publico maior de forma maiserfte € estruturar o direito societério
de maneira tal que, internamente, sua meta dirptaeipal seja atender aos interesses
dos acionistas (que, em contrapartida, em tesen assao incentivos a expandir a
atividade econdmica), deixando que outras esfeyadirdito regulamentem e protejam
efeitos indesejados da atividade empresarial? €bhté se alonga por décadas na
doutrina societaria, e se enquadra dogmaticamente ambates entre as teses

institucionalistas e contratualistas, respectivamen

3.1.1. Contratualistas e institucionalistas

O debate entre institucionalistas e contratualigtaelevante para o direito
societario, na medida em que, em suma, se propéspander se as normas e pratica
societarias devem, elas mesmas, privilegiar e geot@teresses publicos, de terceiros e
de outros participantes da empresa (instituciomaljsou se devem se focar em atender
os interesses dos acionistas (contratualismo).débhte € relevante para o presente
estudo, em especial, porque dele deriva tambénrgumta se as préprias normas de
direito societario tém ou deveriam ter preocupagiisruste, no sentido de proteger os
consumidores contra comportamentos anticompetitilasssociedades empresarias, ou

se o direito societario deve ser “neutro” em redag@spectos de defesa da concorréncia.

Fazendo uma digressao historica sobre o desenwatttinde posicionamentos
mais publicistas ou privatistas do direito societaCalixto Salom&o (SALOMAO

FILHO, 2003) descreve que durante os periodos roneamedieval a atribuicdo de
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personalidade juridica (evidentemente, seu correlpue existente a época) deveria ser
justificada por uma propensao real a organizacdaelagdes juridicas e sociais a qual

servia, e N80 ao seu uso no interesse exclusivarparticular.

O desenvolvimento moderno, contudo, enfraquecea pssicionamento ao
extremo. O mercantilismo e, em especial, a Revoluigdustrial, trouxeram principios
societarios altamente contratualistas as sociedadésimas. Calixto considera a
primeira metade do século XIX como possivelmentadulas fases mais individualistas

de todo o direito societario”.

Contudo, passou-se a perceber que no minimo algeehde debate e consenso
entre os agentes internos a sociedade, para akpr@urios proprietarios, era necessario,
0 que deu espaco a contrapontos institucionalistazise de 1929, particularmente,
demonstrou as dificuldades de um modelo demasiatanm®ntratualista de direito
societario. Demandas e necessidades sociais pasaapaestionar um direito societario

que se restringisse a uma visao unitaria dirigalanteresse dos sécios.

Fato é, contudo, que a aplicacdo de ideias reladama essa busca pela insercédo
de maiores fins de interesse publico dentro dasdades encontrou dificuldades préaticas
nao triviais, e nao foi capaz de gerar um exenmgabde sucesso relevante e definitivo, a
ponto de, no inicio do século XXI, autores da asadeamericana, como Henry
Hansmann e Reinier Kraakman, decretarem “o fimist@éitia para o direito societario”,
com a vitéria da corrente contratualista (HANSMARNMRAAKMAN, 2000).

O debate entre as duas escolas e a busca por uatomnaais adequado, contudo,
nao esta silente. Conforme sintetizado por Cabdlmmao:
A andlise histérica nos permitiu uma maior aproximada realidade e
das insuficiéncias dos respectivos modelos. O atudlista, por seu
autocentrismo e preocupacgédo exclusiva com o irgeréss socios, e 0

institucionalista, por seu publicismo merament@gpiologico e mal
definido.

N&o por acaso, a evolugdo dogmatica posterior desras teorias
procura remediar essas insuficiéncias. (SALOMAOH, 2003, p.
77)

No final do século XIX, nos principais paises, @il razoavel convergéncia na
estrutura basica das leis societarias: (i) pergtadeé juridica; (ii) responsabilidade
limitada; (iii) capital dividido entre os investids; (iv) administracdo delegada a uma

estrutura deboard e (v) acbes transferiveis. Tais caracteristicagfudo, ainda néo
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solucionavam os conflitos de interesses entre s@&mutros participantes das atividades
da empresa, ou por ela afetados, notadamente emdpegcredores, fornecedores,
clientes e o publico em gerdf Ao longo do século XX, houve intenso debate a esse
respeito e experimentacdes de abordagens distcuagatualistas e institucionalistas
(HANSMANN e KRAAKMAN, 2000).

Em artigo naHarvard Law Revievde 1931, Berle (BERLE JR., 1931) defendeu
de forma veemente, marcando o posicionamento ¢oalista, que todos os poderes
dados a uma sociedade ou a seus administradoresndser voltados, sempre e
necessariamente, a maximizar os interesses dassiam O direito societario serviria,
portanto, a atender exclusivamente ao interessaduridos sécios. Berle reagia, a época,
ao fato de que o crescimento dos poderes dos adragires ndo-socios das sociedades
frequentemente implicava acdes contrarias ao pitopdsncipal de elevacéo dos lucros

dos socios.

No ano seguinte, Dodd (DODD, 1932) publicou umgartem resposta ao
posicionamento de Berle, firmando o contrapontdituonalista. Embora fosse
favoravel a controles legais que impedissem querastnadores desviassem lucros dos
acionistas para seus proprios bolsos, Dodd enterddiaser desejavel dar énfase a uma
visdo de que as sociedades empresarias existern pareo fim de gerar lucros aos seus
acionistas. Na concepcédo de Dodd, a opinido pukdjaa no fim, segundo o autor, é
quem faz as leis) demandava cada vez mais umadgesémpresa como uma instituicao
econdmica que possui uma funcdo social, para a&omth mera fungdo de lucros aos
sécios. Propugnava Dodd que esse entendimentagdit algum efeito sobre a teoria
juridica, e que tenderia a influencia-la cada vezsmo futuro. Seria o que chamou de
modificagbes na rhaximum-profit-for-the-stockholder-of-the-individhemmpany-
formuld’. A fim de atingir esse objetivo e de atender desejos da opinido publica, o
que seria de seu proprio interesse a longo prarmiastas e administradores deveriam
passar a assim se comportar. Dodd defendia, contudo para que esse movimento
ocorresse de forma mais incisiva, seria necesgaa®s administradores tivessem maior

liberdade legal para agir.

101 E mesmo entre espécies de sdcios, em especialolenitres e minoritarios (HANSMANN e
KRAAKMAN, 2000).
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Ao longo dos anos, porém, a visao de Dodd, ao mea@cademia americana,
nao foi bem recebida. Em 1970, Milton Friedman,pema Guerra Fria, alertava que a
responsabilidade social das firmas era aumentar|sewns e que visdes no sentido de
gue administradores deveriam atentar para intes@ges que nao 0s dos sOcios era um
posicionamento “socialista” (FRIEDMAN, 1970). Friedn ressaltava a falta de rigor
analitico das discussdes institucionalistas e rmafia que a responsabilidade dos
administradores das sociedades era para com 0$&e0s e para a geragao de lucro,

desde que dentro das regras do jogo da livre cadrena e sem fraudes.

Em 2000, em seu renomado artigo que analisou ostemltontratualistas e
institucionalistas ao longo do século XX e que buschegar a uma conclusdo sobre o
tema, Hansmann e Kraakman decretarétme €nd of history for corporate ldwom a
derrocada do contraponto institucionalista (HANSMA\B KRAAKMAN, 2000).

Segundo os autores, o direito societario ja teirsgi@lo um elevado nivel de
uniformidade nas principais jurisdicbes do mundm, drecdo a uma convergéncia
crescente para uma ideologia centrada no aciofiisti@reholder-centered ideology
ndo havendo mais grande concorréncia a visdo de glieeito societario deve visar

principalmente aumentar o valor de longo prazosagmistas.

No inicio do século XXI ja haveria razoavel congeastre academia, empresarios
e governos de paises lideres no sentido de quec@htrole ultimo da sociedade deve
estar nas maos dos socios; (i) administradoresmdedministrar no interesse dos socios;
(i) outros participantes ou agentes afetados peladade da empresa devem ter seus
interesses protegidos por contratos e regulacdemas, e ndo por meio de participagéo
na governanca corporativa da sociedade; (iv) sdsinsritarios devem receber protecao
contra a exploracdo dos controladores; e (v) ocjpah meio de mensuracdo dos
interesses de sociedades de capital aberto € ndealnercado das a¢des. Esse conjunto
de dogmas qualificaria o que Hansmann e Kraakmammalam de Standard
shareholder-oriented model

A vitoria desse modelo seria decorrente, segunsesesutores, do fato de que a
estrutura l6gica desse modelo seria mais adequémlaacirramento das pressfes
competitivas do comércio internacional, demonstoarahtagens competitivas aos paises

gue adotavam o modettandard da ascenséo de uma nova classe de acionpstiaksc(
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shareholders como um grupo de interesses poderoso; e da &ibaexperiéncias de

modelos alternativos.

O “manager-oriented modelexperimentado entre os anos 1930-60 teria ruido
com oconglomerate movemedbs anos 1970-80 e com um entendimento de que dar
poder aos administradores acaba fazendo-os sersirnaesmos. O labor-oriented
model, surgido na tentativa de mediar conflitos entiei@s e empregados, teve atencao
séria especialmente na Alemanha, durante a Repid#idVeimar, com experimentos de
participacdo de empregados na governanca corpayatidepois no restante da Europa e
nos EUA. Desde entdo, porém, esse modelo teriddpefdrca normativa, diante da
heterogeneidade da for¢a de trabalho, da consted@ggue a participacdo de empregados
nas decisdes da sociedade geraria ineficiénciass eevddentes conflitos de interesses
entre empregados e sOcios, em varias situacOesidiendesses paises teria concluido
que a melhor forma de enderecar direitos dos eragosgseria por meio de contratos
adequados e leis trabalhistas. Por fimstate-oriented modglpelo qual o governo teria
papel forte nos negdécios das grandes firmas a émadantir o interesse publico, e que
teve especial atencdo na Franca e no Japao posddeQuerra, também perdeu seu
apelo, na medida em que o socialismo estatal fdigmelo apoio intelectual e politico, e
com a introducdo de medidas e doutrinas como ochasmo inglés (anos 1970),
movimentos de privatizacdo de empresas estatdiganga de Miterrand (anos 1980) e o

colapso do comunismo (anos 1990).

Evidentemente, a constatagdo de Hansmann e Kraakiioagoza de consenso, e
varios debates continuam. Para Calixto Salomaoeyemplo, a busca institucionalista
ao longo do século XX levou “a resultados muitaséatiorios do ponto de vista social e
societério, ainda que deixe véarias questdes a sesoividas” (SALOMAO FILHO,
2003, p. 77). Comentando as experiéncias alemasaquarticipacdo de empregados na
governanca das sociedades, Calixto opina que hivepapel relevante no pacto
“capital/trabalho” e no desenvolvimento industabdméo da segunda metade do século,
e diz que hoje “o modelo de participacdo operairala que criticado nos circulos neo-
liberais mais tradicionais, tem seus méritos maisjue comprovados” (p. 78). O autor
critica 0 engessamento do debate propugnado panitlam e Kraakman e afirma que a
ideia da maximizacgéo do valor das a¢cdes como gébniltima do conceito de interesse
social, por ser autocentrada, favorece comportayeeld especulagéo. Calixto defende a

necessidade de uma visdo mais abrangente, “capaaptar 0s varios interesses
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envolvidos na sociedade anénima sem predefinigéeswpecam a evolucao do sistema”

(p. 79), e sugere uma “teoria organizatit’.
Ana Frazdo também conclui que

na atualidade, o contratualismo e o institucionadislonge de serem
excludentes, precisam ser integrados em abordagen$do sejam
maniqueistas e possam contemplar todas as impstéatetas do
interesse social. (FRAZAO, 2011, p. 299)

No Brasil, segundo Calixto Saloméao: “pode-se dsmmn medo de errar que a
sociedade andnima brasileira vive entre o instigismo e o contratualismo — um
institucionalismo de principios e um contratualistedato” (SALMOAO FILHO, 2003,

p. 80). Se por um lado o artigo 116, pardgrafo ajnda Lei das S.A.s, acolhe
principiologicamente o institucionalismo, na medidm que enumera deveres do
controlador perante empregados, socios minorit&iopublico, o fato é que os poderes
e 0 exercicio concreto de decisdes conferidos atratador sdo tdo patentes que, na
pratica, o contratualismo impera em relacéo adtircgbnalismo genérico e subjetivo da

lei societaria brasileira.

3.2.2. Ponderacdes sobre contratualismo e institunglismo

E importante ressaltar que as correntes contrataslndo negam a funcdo de
interesse publico das sociedades empresariaste ddajue afetam diversos interesses
para além dos sécios, que muitas vezes merecegéatemegulamentacédo estatal. Todos
0S autores contratualistas mencionados reconhesem,exce¢do, que as sociedades
devem atender interesses publicos. Os adeptos c@ssate acreditam, contudo, que a
melhor maneira de atingir esse fim € por meio dauteacao de um modelo de direito
societario quejnternamente seja orientado a funcdo precipua de gerar luaoss
acionistas. AfetacBes indesejadas de interesseterdeiros ou publicos, segundo

102 para detalhes sobre a teoria organizativa propestado autor: SALOMAO FILHO, Calixtd novo
direito societario 3. ed., rev. e ampl. Sdo Paulo: Malheiros, 26@ALOMAO FILHO, Calixto.
Sociedade andnima: interesse publico e privatteresse Publicoano 5, n. 20, Porto Alegre: Notadez,
2003.

103 Falando especificamente sobre o Brasil, a autonaém afirma que: “Tal esforco conciliatério impdem
se, com maior razao, no caso brasileiro, pois ioeipios da ordem econdmica, previstos no art. @0,
Constituicdo Federal, ampliam a nocao de interessal e os propdésitos do direito societario (.Fyazéo
também lembra que o art. 154 da Lei das S.A.siaatos 6rgdos de administracdo da sociedade aqrati
“atos gratuitos razoaveis em beneficio de empreggadala comunidade de que participe a empresa tend
em vista suas responsabilidades sociais”. (FRAZZQ1, p. 211 e 213).
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defensores do contratualismo, devem ser regulagiEntantratualmente ou por meio de

legislacbes externas ao direito societario. Conéosomarizam Hansmann e Kraakman:
Of course, asserting the primacy of shareholderésts in corporate
law does not imply that the interests of corposttdeholders must or
should go unprotected. It merely indicates that rifwst efficacious
legal mechanisms for protecting the interests omshareholder
constituencies — or at least all constituenciegrotihan creditors — lie
outside of corporate law. For workers, this inckidiee law of labor
contracting, pension law, health and safety lawd, amtidiscrimination
law. For consumers, it includes product safety laggan, warranty law,
tort law governing product liability, antitrust lavand mandatory
disclosure of product contents and characteristos. the public at

large, it includes environmental law and the lawioisance and mass
torts. (HANSMANN e KRAAKMAN, 2000, p. 10)

Milton Friedman (FRIEDMAN, 1970) fornece argumentacondmicos
interessantes nesse sentido (que explicam porquedena as visdes institucionalistas
“socialistas”), para além da premissa basica etédéa que assegurar o0s investidores de
gue seus investimentos serdo geridos precipuaneemtseu favor tende a gerar mais
negocios, o0 que é socialmente positivo. SegundaiFran, a partir do momento que 0s
administradores de uma empresa, ao inves de seefio@xclusivamente em retornar
lucros aos socios, se investem em um papel deatidacou distribuir recursos da firma
a outros interesses, que considerem interesseicpsih esta empresa estara deixando
de investir recursos na expansao dos negoéciosagdeg e, potencialmente, até mesmo
deixando de praticar precos mais baixos aos cowmlswes ou aumentar o salario dos
empregados, para gastar com projetos ou causasqsielere ser de “interesse publico”.
Ao fazé-lo, socios e administradores saem de su@éueconémica de empresérios e se
auto-investem em uma func&o de governo. E comacsegsviar recursos internos para
esses projetos publicos, as sociedades empresdid@sem taxas, por sua propria
iniciativa, e decidissem, também de acordo comladgue entendem ser o interesse

publico, aplicar recursos com o qué e como quiserem

Friedman lembra, contudo, que empresas privadasaéoalmente afetadas por
uma série de deficiéncias e assimetrias de infaimalgcisorias e mesmo representativas
(de um ponto de vista democratico) em comparac@staolo, quando o assunto é definir
projetos e prioridades de interesse publico. Segonautor, o modelo econdmico mais
eficiente seria aquele, portanto, em que as emgpsestcassem em sua funcao esperada
de investir e gerar lucros, e em que o estada emadministradores privados, se focasse

em, a partir dos tributos recolhidos juntos aosres@rios, investir em metas de interesse
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publico, metas estas definidas pelo governo eleficesentante da populacédo. Exigir algo
diferente dos empresarios seria macular substameisié o0 modelo de livre mercado, em
gue os agentes privados competem por lucros eadcestiida de investir no interesse

publico de forma direta.

Novamente, Friedman ndo nega o papel de interegbéicep crucial das
sociedades empresarias, mas apenas defende queaaniais eficiente de atingir esse
fim seria relegando as sociedades empresarias farsg@#o especifica de buscar lucros
no mercado, enquanto 0 governo as taxa e criaan@guitacdes para proteger interesses
publicos e de terceiros, como leis trabalhistasjscicontratuais, consumeristas,

ambientais, antitruste e assim por diante.

O grande embate entre contratualistas e institatigias, portanto, parece ser, ou
deveria ser, muito mais focado em qual € o mati@opara se atingir o interesse publico
e proteger interesses de terceiros relacionades@sdades empresarias: por meio de
protecdes e regramentasternos ao proprio direito societario (institucionalistam)
externosa ele (contratualistas). Deve o préprio direitoist@rio conter mecanismos para
solucionar conflitos e proteger terceiros afetaoela sociedade empresaria, ou deve o
direito societario ser neutro nesse sentido, gaelprotecdes de terceiros a outras esferas

do direito?

Parece inegavel, como ja foi dito, que a socie@adieresaria possui uma funcao
social e de interesse publico indissociavel, e diversos tipos de agentes, desde
empregados até consumidores e a coletividade eal, g&io afetados positiva ou
negativamente pela atuacdo empres&ddE como destaca Ana Frazdo, tal afirmacao,
gue “é valida na atualidade para todas as sociedaudpresarias, 0 € com maior razao
em relacdo as companhias abertas, em face do iggaragaarcadamente institucional e
‘quase publico” (FRAZAO, 2011, p. 206).

E certa, portanto, a constatacdo da mesma autapaede

104 Como ressalta Ana Fraz&o:

“E importante lembrar que, mesmo sob a dtica dératralismo, a sociedade andénima € um palco natural
de conflitos. (...)

O que muda com a funcédo social da empresa é o &mregponencial desses conflitos, que deixam de
referir apenas aos acionistas e aos gestores.|Afieamo as versdes mais moderadas do institucomal
mostram que os interesses dos sécios, embora empest ndo sao o0s Unicos que merecem tutela, sendo
igualmente dignos de protecéo os interesses doalticdores, dos consumidores, do poder publico e da
propria coletividade”. (FRAZAO, 2011, p. 204-205).
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[Plor mais que ndo se possa definir ou conceituatevesse social a
partir de férmulas fechadas, algumas nocfes passaser aceitas por
influéncia do institucionalismo e da fungéo sodal empresa, tais
como:

(i) a de que o interesse social abrange intereagess que ndo os dos
acionistas (...); e

(i) a de que a racionalidade empresarial precigacidnar-se
igualmente para o atendimento de padrbes minimgsstiea.

Visbes contratualistas que neguem esse minimo renaleser radicais, e
potencialmente equivocadas. Remanescem, porém, destaca a propria professora
Ana Frazdo, “muitas davidas quanto aos caminhoguaaids para a compatibilizagéo de
tais interesses” (2011, p. 206). Permanece a questibre quais interesses,
especificamente, o direito societario poderia oveda internamente proteger, € como
fazé-lo, de forma compativel com os interessesagds da sociedade empresaria e de

seus acionista$®

Parte da resposta a essa questao passa, hecesst@jgur compreender que ao
se falar de interesses outros afetados pela so@ged&spectro de interessados € bastante
distinto. E perceptivel, ao menos, uma distingé@oactle interessados (stakeholders
como a literatura americana do tema diz) em oposagd socios. Existem interessados
que participam internamente da vida da sociedageemaria e que se relacionam ou se
embatem com os sdcios controladores de forma rdiséta. E o caso, por exemplo, dos
empregados, dos administradores e até mesmo dass sounoritarios. Outros
interessados séo afetados pelas atividades daladeide forma externa e mais indireta.

E o caso, por exemplo, dos consumidores e do pielicgeral.

7

Tal observacdo € relevante na medida em que impmata identificar,
minimamente, quais interesses s&o “interiorizaveis™nao-interiorizaveis®® de um
ponto de vista de uma regulamentacao do direit@som que vise a enderecar esses
conflitos de interesses ou afetacdes. Mesmo asuicishalistas devem reconhecer que,

em algum grau, a protecao de alguns interessepad®ou ndo deve ser interiorizada

105 Como destaca Ana Frazdo, ainda:

“Essa nova abordagem ndo pode levar, entretamimnélusdo de que os interesses dos acionistas devam
ser preteridos ou subordinados incondicionalmemsedamais interesses que se protejam sobre a empres
Se assim fosse, haveria uma indevida publicizag&atididade empresarial, o que é frontalmente igpel
pela Constituicdo brasileira (...).” (2011, p. 20rambém: “fica claro que a funcdo social da engres
também esta associada a funcdo econémica de geras,| sem o que ndo haveria investimento.” (2011,
p. 209).

106 ver, a respeito, SALOMAO FILHO, 2003.
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pelo direito societarid?’ o que significa que, necessariamente, algunesges deverio

sempre ser enderecados por meio de protecées éeggainas as normas societarids.

Tendo em vista que o tema especifico tratado nsepte estudo relaciona o
direito societéario e o direito da concorréncia, @ma questionar se os interesses tutelados
pelo direito antitruste, ou seja, a protecdo dassemidores contra comportamentos
anticompetitivos das sociedades empresarias, deeznnternamente enderecados e

protegidos pelas normas societérias.

Adianta-se gue a resposta a esse questionamesdo fratada a seguir, € de que
hoje os interesses que o direito concorrencial yisgteger claramente ndo estédo
interiorizados no direito societario, dificilmenpassardo a ser e, provavelmente, nédo
devam ser, em razdo de incompatibilidades difigitaesanaveis de desenhos de
protecdo. Ou seja, tratar-se-ia de um posicionasrdmdireito societério de neutralidade
em relacdo aos interesses tutelados pelo antiti@st&udo, o que sera demonstrado é
que, ao contrario disso, o direito societarion@ neutro em relacdo ao direito
concorrencial, na diregdo oposta: boa parte dontlesdas normas societarias tende a
facilitar conformacdes de abuso de poder econonNém necessariamente o direito
societario tem uma intencdo subjetiva de fazé+ab@@a ndo se exclua que em certos
casos possa até mesmo ter). Contudo, tal constateqdo se vera, € importante para
estabelecer uma premissa de necessidade aindadeagmtendimento e controle, pelo

direito antitruste, dos efeitos concorrenciais meith societario.

3.2. “Neutralidade” do direito societario em relac® ao direito da concorréncia

Utilizacdes do direito societario para fins ansteuja foram pregadas pela Escola
Ordo-Liberal de Freiburg, quando defendia que tamksamos do direito deveriam se
prestar ao papel de ordenar a economia de marf@iente. Seria funcado do proprio
direito societario, nesse sentido, evitar e comtfatenas organizativas que levassem a
distor¢Bes concorrenciais. Tal visdo se devia,ipelssente, ao fato de que, a época, a

Alemanha pés-Guerra ndo possuia uma legislacatrustei, de modo que o direito

107 E interessante notar que Dodd, quando busca pnay@mentos de uma tendéncia do direito societario
em direcdo mais publicista, fornece como exemploa gérie de regulamentacdes que parece possuir
carater claramente externo ao direito societaomaregulacdes de qualidade dos servicos, de ptlrta
precos e de relativizacdo da propriedade, por eke(@®DD, 1932, p. 1150).

108 Conforme Calixto Salom&o: “E sempre bom lembrarpdtra parte, que qualquer teoria organizativa
coerente tem de ver na disciplina externa do isserama forma complementar de eliminacao de ousiflit
(SALOMAO FILHO, 2003, p. 83). Ver também SALOMAOLHO, 2006, p. 52.
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societario foi usado temporariamente como um substiFato €, contudo, que hoje a
doutrina dominante ndo confere ao direito societ&rma tarefa de defesa da
concorréncia. O direito societério, nesse sent@&aeutro em relacdo ao direito
concorrencial, ao menos em tese (SALOMAO FILHO,&Qq0 269-270%%°

Fato é que, mesmo considerando posicionamentdsigishalistas, os interesses
protegidos pelo direito da concorréncia efetivamerdarece ser, ao menos em grande
parte, uma daquelas espécies de interesses ddit#minteriorizaveis pelo direito
societario. Embora eventualmente direito societartireito da concorréncia possuam
pontos convergentes, fato é que, em seu amagataresses dos socios de sociedades
empresdérias constantemente conflitam com os isesesucleares da defesa da

concorréncidl®

E evidente que n&o existe no ambito de uma socedimddesejo de macular os
consumidores, que em um ambiente concorrencialmsatelavel os clientes se
beneficiam extremamente das atividades das empresgse um dos objetivos
primordiais de uma sociedade empresaria é agradadquirentes de seus produtos.
Também é logico, porém, que esse objetivo existmedida em que agradar e atrair
consumidores significa obter maiores lucros. E ,eptanordialmente, o objetivo
intrinseco de uma empresa, sem qualquer juizogiejor Esta no nucleo de qualquer
sociedade empresaria a busca por supremacia cencair e por maior poder
econdmico, a fim de alcancar maiores lucros. Coisto em secdes anteriores, a prépria
definicdo de exercicio de poder econémico, diaateahtextos concorrenciais que assim
o possibilitem, diz respeito a capacidade da sadiede reduzir oferta e aumentar precos
sem contestacdo efetiva, com vistas a aumentarlseos. Essa busca do empresario

comumente se choca com os interesses difusos deamalores prezados pelo direito

109 Conforme explica Rubens Requido, em seu Cursargg¢dComercial:

“O direito comercial tem um &mbito preciso e defmique se identifica modernamente como o direi d
empresas mercantis. O direito econdmico — dis@plio o0 mercado de capitais, a atuacdo financeira do
estado no setor privado, os estimulos ao desenvehid econdmico — tem, como se V&, principios pépr

e ambito bem delineado”. (REQUIAO, 2014, p. 32)

110 “Uma observagdo cuidadosa de ambos os sistemasnd&mque existem pontos de contato — isto €,
objetivos comuns — e pontos de divergéncia — enogusbjetivos das regras societarias e concorriencia
indicam em direc8es opostas. (...)

"Préticas que configuram abuso de posicdo dominatdeamente prejudiciais aos consumidores, sédo
benéficas a minoritarios e credores, na medida @empgoduzem lucros extraordinarios.” (SALOMAO
FILHO, 2007, p. 278-279).
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concorrencial. Evidentemente, essa busca por pledeercado pelo empresario encontra

limites na legislag&o antitruste, entre outras.

Em suma, ndo parece que seja realista ou pragnespesar que o proprio direito
societario preveja mecanismos internos suficieqmiesparem a sociedade empresaria em
sua busca por maior poder econdmico ou que facamoe ela mesma sopese acdes no
sentido de ndo macular em demasia a concorrénciguetionavel se sequer seria
positivo demandar isso da empresa, utilizando $éprip juizo. E parte intrinseca e
benéfica da concorréncia que as empresas busquerEaxano possivel ganhar mercados
e vendas diante de seus concorrentes, tendo conte édpenas aquilo que seja proibido
em lei (e ndo apenas a lei societéria, mas tambéimsvespécies de legislacdes, como a
antitruste). Na realidade, é o que delas se esperna sociedades empresarias, inclusive

tendo em conta um interesse publico de busca presgatamares de concorréncia.

E evidente que, por vezes, o uso abusivo dessagativa leva a perdas, e néo
ganhos de concorréncia, bem como a efeitos delstéle um abuso desse poder
econdmico. Dai a necessidade de um direito deaéfesoncorréncia e de limitacdo do
poder econdmico. Note-se, porém, que os limitegpgesnem e punem esses abusos sdo
tracados pelo estado, e ndo pelas proprias soegdmdipresarias. O contrario colocaria
0 empresario, grande parte das vezes, em uma paggaizo demasiadamente dificil:
cabe a ele ao maximo possivel buscar ser melh@ayseconcorrentes e tentar sobrepuja-
los (assim demanda a lei); mas também cabe az#ddalentro dos limites das regras
do jogo concorrencial e sem abusos. Parece caueto responsavel por tracar essa linha
divisoria seja 0 estado e a lei. E essa lei, pamais adequado que assim seja, €
majoritariamente a lei antitruste, que é especif@ate voltada a esse fim, e ndo a lei

societariat!

Ressalta-se que com isso ndo se quer dizer quengapssivel que o direito
societario possa conter mecanismos que ajudem pes=sso de limitacdo do abuso do
poder econdmico. A propria existéncia da previséofuhcdo social da sociedade

111 Ressalta-se também que ndo necessariamente @sitiggp— seja de um ponto de vista organizativo,
seja de um ponto de vista de proporcionalidadee-diferentes leis se sobrepusessem umas as outras,
gerando sanc¢@es proprias e cumulativas diversas denorréncia de um mesmo ato ilicito. Uma terdativ
do préprio direito societario de se reinventar paoater, ele préprio, protecdes a interesses destod
tipos, obrigaria a legislacdo societaria a pratiaten replicar todas as outras legislacdes, o cuend
ponto de vista organizativo, pareceria contrapredte; e de um ponto de vista de proporcionalidiadie,
necessariamente atingiria um resultado correto. dCeenvera, uma forma interessante que o direito
societario encontrou para conter minimamente alggtnumento de protecdo a outros interesses, amtid
em outras legislacdes, é a responsabilidade @éddiinistrador que pratica ilicito.
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empresaria busca ajudar nesse sentido, embora aétenba direcionamentos

especificos.

Mais do que isso, a legislacdo societaria prevécretamente, que 0s
administradores das sociedades nao podem violasoquea diplomas legais, sob pena de
responderem pessoalmente e civilmente perantaassias. Significa que empresarios
e administradores, na sua busca por poder de nzenqgassuem um limite, ndo podendo
burlar a legislacdo antitruste (ou outras). E tavizdo esta contida na propria lei
societaria. Trata-se de um bom exemplo, portam@ydprio direito societario buscando
atender interesses externos e de terceiros. Ve@pseido, que a legislacéo que prevé o
que vem a ser um ilicito antitruste ndo é a legiglasocietaria. E uma legislagéo externa.
O direito societario busca ajudar prevendo, el@mpoduma sancao interna no caso de
violacdo a essas outras leis, mas de um pontostie aiganizativo e pragmatico, ndo
seria razoavel esperar que a propria legislacdetéda contivesse previsées sobre todas
as espécies de ilicitos que afetem direitos deite: E nesse sentido que se diz que,
para certas espécies de interesses, como os piagguelo antitruste, havera limites ao
quanto o préprio direito societario poderia inteneate resolver. E necessario contar-se,

grandemente, com uma legislacdo externa ao dsedietario.

O pragmatismo imp&e reconhecer que uma internakzdgs interesses tutelados
pelo direito da concorréncia, pelo préprio diresocietario, de forma completa e
adequada, é de dificil execucéo pratica. Mesmaqueturo haja avancos em um sentido
institucionalista, que eventualmente ache meios migitivos, dentro do préprio direito
societéario, para resolver conflitos de interesstcionados a sociedade empresaria, ha
que se reconhecer que dificilmente os interesseisodi amparados pelo direito da
concorréncia estaréo nessa esfera interna de @gootegderecados de forma suficiente.
Efetivamente, embora talvez com pontos de excega@gianais, o direito da concorréncia
parece ser um dos ramos juridicos a se enquadesfera de regulamentagéixternade

interesses afetados pela sociedade empresaria.

Este € o posicionamento, também, de Calixto Salpmq#®ressalta a dicotomia
entre interesses publicos e de terceiros que pasminternalizados pelo direito
societario, e interesses que, por diferentes raz@es podem. Para Calixto, o direito
antitruste, justamente, tutela interesses de Wifitériorizacdo pelo direito societério,
devendo ser, portanto, alvo de regulamentacdorexfszla via legislativa (o direito da

concorréncia):
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E inegavel, por outro lado, que existem interegsesndo podem ser

resolvidos internamente. Em muitos casos € atdiymgara estes
interesses que a mediagao entre eles e o intesessd se faga por
regulamentacéo estatal.

(..

Quando os interesses externos sdo, realmente, patimeis com 0s

internos, ndo sendo possivel resolver o problemseves da solucao
organizativa ou da regra de conflito, os interessésrnos a sociedade
séo incentivados ndo através da aplicacdo de mestiios juridicos

organizativos, como o direito societario, mas skemos a sociedade.
E o caso da aplicacdo do direito antitruste emapkintonia com o

direito societario. A teoria organizativa indica sentido de uma

aplicacdo mais acurada do direito antitruste.(...)

Possibilita a protecdo dos interesses e a solag@ma de conflitos, que
podem ser bem atingidos por regras organizativésrnias, e a
externalizacdo daqueles que ndo podem, acompaminddia de uma
correta mediacdo legislativa do conflito (como ogono direito

ambiental, direito antitruste — onde é bastanteilpw® menos por
enguanto, imaginar uma possivel solucao interna psrconflitos de
interesse). Ela d&, portanto, por assim dizer, siaieridade e mais
utilidade ao direito societario. (SALOMAO FILHO, @6, p. 46 e p.
52)

A verdade é que pode trazer certa clareza ao apedaddireito da concorréncia

o reconhecimento de que o direito societario néaacé, de forma completa e adequada,
desses interesses concorrenciais. Tomar tal praicosso dada é o ponto de partida para
que o direito antitruste reconheca a necessidadetdader os efeitos do direito societario
sobre a ordem concorrencial e reconheca que seyé alireito da concorréncia, 0
responsavel por zelar pelos interesses difusogivageente afetados pelas atividades das
sociedades empresarias que tenham como condadipagjde forma abusiva o ambiente
concorrencial e os consequentes interesses dogmmtses.

Tal seria a premissa a ser reconhecida pelo diceicorrencial diante de um
direito societério neutro. Contudo, a preocupagadicito antitruste deve ir além, diante
de uma constatacdo adicional: fato € que o diseitietario ndo € meramemeutroem
relacdo aos interesses da concorréncia. A verdgde,&m inimeros aspectos, o direito
societario éndo neutroem relacdo a fins de concorréncia, em um senpdgto. O que
este estudo visa demonstrar é que as sociedadéflizam de diversos mecanismos
internos do préprio direito societario para estartuaumentar, exercer e abusar de seu
poder econémico, em prejuizo a concorréncia. Gtdisecietario €, efetivamente, parte
estruturante do poder econémico e meio comum ara@té€gias de exercicio de poder de

mercado pelas empresas.
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Calixto Salomé&o reconhece esse aspecto do diredtario, em especial o

brasileiro:

O direito societario brasileiro € ndo neutro, o guéconveniente.
Ocorre que, em presenc¢a de uma lei societaria eobrasileira, que
incentiva fortemente as concentracdes, o direittcaoencial deve
atuar com muito mais vigor, abarcando um niumeromnuhE hipéteses.
(SALOMAO FILHO, 2007, p. 277)

Nesse sentido, devem ser redobrados os cuidadosiod&ina juridica
concorrencial no sentido de entender os mecanidmadseito societario que podem levar
a essa sorte de estratégias e de compreender demiifi¢a-las e evita-las, quando
necessario. Nao se trata de afirmar que o direiteetario € inerentemente negativo em
face de interesses publicos. Isso n&o seria velda@edireito societario, como ja visto,
representa benesses indubitaveis e vitais a ordendmica e social. Significa apenas
reconhecer que efeitos anticompetitivos sao unexefcomum da pratica societéaria, e
que se o proprio direito societario ndo pode ou aéee conté-los, cabe ao direito

antitruste fazé-lg13-114

3.3. A estruturacao do poder econdmico pelo direitsocietario

Por que sédo formadas as sociedades empresariasfanBas que fins
empreendedores individuais se organizam sob o sl uma empresa comum? Por

que as empresas se expandem?

A teoria econdmica vem discutindo esse tema h&ddét® A principal corrente
de pensamento delineadora desse debate €, possitelma teoria dos custos de
transacéo, lancada por Ronald Coase em seu agigma ‘The nature of the firin

(COASE, 1937).

Segundo Coase, fora da estrutura de uma sociealpdegducéo € coordenada por
transacdes de mercado orientadas pelo mecanisnpoedes. Dentro da firma, essas

112 Menos ainda no caso das companhias abertas.

113 Tal posicionamento se coaduna com tendéncias idéri&rs recentes de direito societario. Calixto
Salomao, em sua ob@anovo direito societaricdeclara estar ultrapassada o que chamou deififasésta”

do direito societario, e afirma ser um marco daantase desse ramo do direito a “abertura para a
interdisciplinariedade”. Um dos exemplos centrassal esta justamente na relacdo entre direitotsoice

e direito concorrencial, a exemplo da expanséedugios de analise econdmica do direito para o @amp
do direito societario, durante os anos 1970-80.

114 E importante ressaltar, mais uma vez, que tacmssimento ndo significa que interesses de teeiro
ficardo desprotegidos; significa apenas que serépopderantemente protegidos por uma legislacédo
externa ao direito societério.

115Um bom resumo do desenvolvimento desses deb&és ém PORTUGAL, JR. (Coord.), 1994.
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transacoes séo eliminadas e substituidas por uondesacao interna, feita pelo proprio
empreendedor. A marca distintiva da firma seriainasa supressao do mecanismo de
precos, mecanismo este que possui um custo deagéih, na medida em que envolve
custos de descobrir quais sdo o0s precos relevarm@setos, de negociar com terceiros,
de concluir contratos separados para cada trangagomesmo custos de taxacdo das
operacdes contratuais pelo governo. A principafiogzara estabelecer uma sociedade

seria, assim, suprimir o mecanismo de precos esiesa ele relacionados.

Uma empresa fica maior na medida em que mais gf@aesaao internalizadas e,
segundo Coase, ela tenderd a se expandir até questos de organizar uma transacao
extra dentro da sociedade se tornem iguais ou es@os custos de efetuar a mesma

transacao por meio de trocas no mercado, via msoarie precos.

Os mecanismos de expansdo das sociedades poderweensmncentracdes
horizontais (no mesmo mercado), integracdes veti@ montante ou a jusante),
expansdes geograficas ou diversificacdo para oupaoxlutos ou tecnologias
(CHANDLER JR., 1962).

A teoria dos custos de transacéo foi posteriormiggenvolvida, em especial, por
Oliver Williamson (WILLIAMSON, 1975), novamente etorno da problematica da
estruturacéo das atividades econOGmicas e, maisvamaontrapondo transagdes inter-
empresas (mercado) e intra-empresa (hierarquianaj)teNa mesma linha neoclassica de
Coase, as empresas se verticalizam, segundo Wsbianpara ampliar suas organizagcdes
internas, de forma a reduzir custos relacionagwelalemas de incerteza e especificidade
dos ativogi1® O fator crucial da internalizag&o de atividademémicas pelas sociedades
seria, portanto, a busca por maiores patamares fid&neia. Nesse processo,
evidentemente, algumas empresas se expandem (thimacdo”) e outras (ex-

fornecedoras ou consumidoras, por exemplo) desagareao serem internalizadas.

Outros autores cuidaram de desenvolver criticasr@atdos custos de transacgéo.

Perrow (PERROW, 1981 e 1986), por exemplo, afiroeajteoria é falha no sentido de

116 Conforme Portugal Jr. (Coord.):

“A incertezadenota a impossibilidade de prever ou controlastangas futuras no ambiente econémico ou
no comportamento dos agentes individuais, o quetimstaveis os mercados. (...)

Os ativos especificos s@o produtos ou capacitagfiesdo podem ser realocados ou reutilizados seta pe
do seu valor produtivo. A partir do momento em sgiestabelece um contrato relacionado a esses@sodu
ou capacitacdes, dificilmente sera interessanta paalquer das partes interromper ou desfazer tal
contrato.” (PORTUGAL JR., 1994, p. 9)
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definir com rigor os custos de transacdo. Em eapgmbrém, o autor argumenta que a
teoria negligencia os custos relacionados a hieizagao, ou seja, 0s custos de
integracédo, como custos de trocas de informacawadda hierarquia, de controle e de
comportamentos oportunistas internos. Afirma o ragtee a estrutura organizacional
hierarquica acaba por exigir canais internos dermcao tao eficientes quanto os de

mercado, e que ha dificuldades significativas fefeaxlas a essa estruturagao.

Uma constatacao de Perrow € especialmente relepardeo tema discutido no
presente trabalho: a de que a internalizacdo, depelo de sua magnitude, pode alterar
as condi¢cdes de concorréncia no mercado. De ceatzeim, Williamson j4 havia
destacado essa possibilidade, ao aferir que oggs0s de hierarquizagdo expandem a
sociedade empresaria e eliminam outras, com co@sem@ s concorrenciais. Contudo,
Perrow destaca, particularmente, que as vantagestsat€gias de internalizacdo de uma
sociedade podem estar, por vezes, justamente algs@r as condicdes mercadoldgicas
em busca de maior poder de mercado e de maioridagacde definir custos e pregos

unilateralmente.

Essa faceta dos processos de criacdo e expans@waaedades empresarias,
especialmente em contextos oligopolistas, € eafdizpor Portugal Jr., ao sintetizar
algumas criticas a teoria dos custos de transagésica. Para além da busca por reduzir
custos de transacéo e obter maior eficiéncia (¢ ojpdamente, permanece sendo um
elemento central de deciséo), uma variavel esdatasalecisdes de estruturagdo de uma
empresa € a busca por maior controle de mercaligrarquizacdo tem como um de seus
efeitos estratégicos limitar a expansao de conc@sgtirando-lhes espacos), apropriar
0s seus lucros, ceifar-lhes do acesso a fontesatierias-primas, canais de distribuicéo,
clientes e assim por diante. Em busca desse paglsnciedades podem expandir-se até
mesmo quando isso representar um aumento dos alestogernalizagdo, desde que
devidamente compensados por fluxos adicionaisate (PORTUGAL JR., 1994, p. 15).
Todas essas variaveis, portanto, compdem as ggaatde criacdo e expansao das

sociedades empresarias.
No mesmo sentido argumenta Fligstein, em sua absadologia econdémica:

A organizacao interna das firmas é também uma st formas
licitas e ilicitas de concorréncia. Firmas quensegram verticalmente
comumente o fazem para assegurar inSumos pargasaaegar esses
insumos a concorrentes. As firmas também podem ngegrar
horizontalmente comprando participagcbes de mercaddim de
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produzir uma ordem estavel no mercado. As firmaepodiversificar
produtos a fim de se protegerem dos caprichosathufws especificos.
Elas também podem formar relagées de longo pranda@mecedores,

Y

clientes ou organizagbes financeiras, a fim de amdgrem a
concorréncia. (FLIGSTEIN, 2002, p. 34, traducaod)v

Entra entdo a faceta juridica da formacédo das esaprdebatidas pela teoria
econdmica: o direito societario. E por meio dasestatles empresarias, principalmente,
gue os empreendedores se organizam para explataridade econdmica. Conforme

explanado por Rubens Requiéo:

Esses organismos econémicos, que se concretizangaaizacdo dos
fatores de producéo e se propdem a satisfacaadassidades alheias,
e, mais precisamente, das exigéncias do mercadd, gemam na
terminologia econdmica o nome eepresa (REQUIAO, 2014, p.
757

S3o variadas e extensas as discussfes sobre daqunidico de empresH? que
agui ndo vem ao caso, mas se assentam o0s corjoeitiicos, de alguma forma, nesse
conceito econdmico (REQUIAOQ, 2014, p. 76). Conforesumido pelo mesmo autor, “a

empresa é o atomo da atividade econdmica’(p*i?7).

Fato € que a existéncia e a estruturacdo das emspeedo proprio mercado, sdo
viabilizadas e sustentadas por uma série de regtamdo estad&® O direito societario
€, sem davida, um dos principais. Nele estdo costidu a ele estdo diretamente
relacionados, 0s quatro principais tipos de reqguas segundo Fligstein, sdo necessarios
para estruturar os mercados: direitos de propreedabperty right3, estruturas de

117 Nas palavras de Marlon Tomazette: a empresa égarfizacdo dos fatores da producdo (capital,
trabalho, natureza), para a realiza¢éo de umalatieieconémica” (2014, p. 36).

118vale lembrar novamente que, no direit@napresa- objeto — é figura distinta d@ciedade empresaria

— sujeito.

119 Interessante replicar aqui a explanacdo de outista — Fabio Ulhda Coelho — sobre a sociedade
empresaria:

“Em suma, a realizacéo de investimentos comunsaasploracdo de atividade econdmica pode revestir
variadas formas juridicas, e uma delas é a soaedatpresaria. Delimitar as exatas consequéncias da
escolha por certa forma, no tocante aos custosndstimento, gestdo do negécio e a composicao dos
interesses dos empreendedores e investidores @vomlvé tarefa do direito comercial, enquanto
tecnologia. E, para tanto, o profissional da aexsessita compreender e operacionalizar conceitosnde
capitulo especifico desse conhecimento, o direittetario.”(p. 23)

120 Conforme Fligstein:

“Moreover, firms operate against an extensive bagikeéf common understandings, rules, and laws. & hes
are most often supplied by governments to modemketa Without stable, more or less non-rent sagkin
states, modern production markets would not eis).

Markets need definitions of property rights, gowaree structures, and rules of exchange. (...)
Governments develop a great number of rules oitutisins oriented toward governing markets.”
(FLIGSTEIN, 2002, p. 3, 11, 12)
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governanca governance structurgs regras de transacaaules of exchangee
concepcOes de controleohceptions of contro(FLIGSTEIN, 2002, p. 32).

A organizacao e viabilizacdo da exploracédo dasimais atividades econdmicas
por meio de empresas fazem, evidentemente, comaqusociedades empresarias
constituam os principais agentes econdmicos atsianate mercados. S&o as sociedades
empresarias, nesse sentido, os principais detsrdorpoder econémico. Tal é o corolario
que se apreende da constatacado de Berle e Measgcitalade anbnima moderna (...)
colocou a riqueza de inumeros individuos sob ummmoesontrole central” (BERLE;
MEANS, 1932). E como se ver4 na secdo 3.3.1, agrbnos grupos societarios,
formados especialmente a partir de participactastawias de uma sociedade empresaria
em outra, gerando um direcionamento econdmico nmitéao protagonistas do poder

econdmico.

Dados factuais comprovam essa constatacao. Naddsdigidos, os cem maiores
grupos econdmicdé' respondem por mais de 40% do volume de negocicsna e
possuem cerca de metade dos ativos patrimoniaaido(CASTELLOES, 2008). No
Brasil, a receita bruta dos duzentos maiores grigmmmoOmicos atuantes no pais
respondeu, em 2010, por cerca de 60% do produtsnmtbruto (PIB) brasileiro
(TIRONI, 2013).

Desse conjunto de constatacOes extrai-se uma adiaclgentral: o direito
societario € um instrumento primordial de estrig@ioado poder econémico. Por meio
das regras juridicas providas pelo direito sod@tars principais agentes do mercado
organizam-se para formar, exercer e incrementaugyeder econdmico nos mercados

em gue comercializam os produtos ou servigos adveud atuacao.

Inicialmente, o direito societario fornece a bageddjca necessaria para que
diferentes empreendedores unam-se e organizemfise @ exercer uma atividade
econdmica comum. E o fendmeno ja descrito da daitsto da sociedade empresaria. O
direito societario, nesse sentido, cria a estrutdaa sociedade empresarial. Tal
estruturacdo, como visto, gera inerentemente umeeadracdo de poder econémico, em

maior ou menor grau.

121 0 conceito de grupo econdmico sera tratado desfalealhada adiante.
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Para além disso, o direito societario fornece uéng sle mecanismos juridicos
gue permitem as sociedades empresarias, mais domesnente estruturarem o0 seu
poder econémico, efetivamente exercé-lo e incre@entComo sera visto nas secdes
posteriores deste estudo, o direito societario eflenas sociedades empresarias
mecanismos de controle, de influéncia, de acesgormacodes, de incentivos financeiros
e contatos estratégicos umas sobre as outras gp&ipm multiplas estratégias de

expansao e exercicio de seu poder econémico.

Um corolario cabal dessa constatacao esta no éatpuel boa parte dos paises do
mundo, incluindo o Brasit? possuem sistemas de controle estatal de atos de
concentracdo entre empresas, que avaliam opersgdietirias a fim de obstar a criacao
de estruturas que gerem demasiado poder econdmuicondicdes de exercicio abusivo

desse poder.

E, efetivamente, um dos objetivos reconhecidos rdeessos de concentracio
entre sociedades, angariar maior poder econdomeonénar ou enfraquecer fontes de
concorréncia, conforme asseveram varios auttie® que casa, alids, com a
argumentacdo de Perrow em complemento a teorigautes de transacdo de Coase e

Williamson, e com o pensamento de Fligstein, jeosigs.

Cabe relembrar aqui, também, as constatacdesdsaail inicio deste trabalho,
ao observar a evolugdo histérica do direito sog@tgue aponta para uma adaptagéo
perene ao longo de diferentes periodos no sentide donformar e amparar as demandas

concentracionistas das sociedades empresarias.

A complexidade dessas estruturacdes e estratétjiee @ seu apice com a
formacéao dos grupos econdémicos de sociedadesetfie\astos na subsecao seguinte, e
por meio de inUmeros outros lagos e contatos estreociedades empresarias e seus

proprietarios, que criam uma intrincada rede queé#oe incrementa as varias estruturas

123 ei 12.529/2011, que substituiu a Lei n° 8.884/1994

12%paula Forgioni lista entre as principais razées pancentragéo entre firmas: (i) economias de &scal
melhor aproveitamento de recursos, (ii) adquirgspal especializado, patentes e privilégios,{igservar

a continuacdo das atividades da empresa, (iv) @tasdributarias, investimentos de capital, difera¢éo

e expansado de mercados, edweutralizacdo da concorréncia entre agentes egoods(FORGIONI,
2008, p. 360-362).

O autor portugués Miguel Moura e Silva coloca comwtivacdes para concentracfes: (i)
anticoncorrenciais (ii) facilitacdo de entradas ou expanséo paracadgs, (iii) liberdade de saida do
mercado e liberacdo de ativos para utilizacdes mpaidutivas, (iv) “sonhos imperiais”, (v) ganhos
especulativos e vantagens fiscais, (v) concentsagéfensivas, e (vi) ganhos de eficiéncia (SILVB0QZ,

p. 809-812).
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de poderio econdmico nacionais ou mundiais, a npEde delas viabilizadas por meio

do direito societéario.

Sérgio Lazzarini faz uma descricdo exemplificatilesse fenbmeno sob uma

perspectiva interessante:

Proprietarios sdo donos de firmas; (...)

O fato de BNDES, Previ, Bradesco e Mitsui serenppetérios da Vale
indica, provavelmente, que eles interagem e inilen@gde alguma
forma. No passado, negociaram a sua participaggordga na empresa;
no presente, seus representantes encontram-searregote em
reunides de conselho e outros eventos comuns.

Assim, a participagdo de proprietarios em empresasaresprojeta
uma relacéo entre eles. (...)

Fazendo isso sucessivamente [projetando lagos] pafa e mais
empresas na economia, podemos ter um panorama armijetivo das
relacbes que ocorrem na arena corporativa doRevela-se umeede
de propriedadedefinida pelos lacos de participagdo societartaeen
donos e firmas, e pelas correspondentes conex@gstgulas entre
donos que compartilham do capital de empresas camun

Um padréo tipico, que ocorre em muitas redes catpas, é a
existéncia deaglomerac6esNo nosso caso, estas emergem devido a
existéncia de proprietarios que participam das rasssmpresas. (...).
Outro padrdo que normalmente emerge da andliseedes ré a
existéncia datores de ligacague conectam aglomeracoes diferentes.
Previ e BNDES sé&o acionistas das duas firmas;gsor, indiretamente
conectam o grupo Bozano e o fundo norte-americaope@heimer
(proprietarios da Embraer) a Mitsui e ao Bradegoopfietarios da
Vale). Esses atores de interligagdo garantem deiteate a rede, por
juntarem indiretamente diversas aglomeracoes thstiflLAZZARINI,

p. 8-9)

A secao seguinte tratara do fenbmeno que, posswénconstitui o apice da

estruturacdo do poder econdmico pelo direito s@deetos grupos de sociedades.

3.3.1. Os grupos societarios

A secdo 1.1 demonstrou o protagonismo dos grupmstddos na atual fase do
capitalismo. Os grupos de sociedades séo, poricEfinuma forma de concentracao
empresarial. Porém, ao contrario de um mecanisassicb de unido entre sociedades,
como ocorreria em uma fusdo, 0s grupos represeantam estratégia interessante de
concentracdo para as empresas, ha medida em ggay @@ gerarem uma unicidade de
atuacdo, permitem a manutencao de unidades empiesadividuais, com diversidade

e certo nivel de autonomia. Assim o fazem, em su@d mais usual, constituindo
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participacdes societarias em diferentes socieddeéds) forma a que figuem vinculadas

a uma direcdo comum.

Vale ressaltar, desde logo, a complexidade crescqoe essa espécie de
conformacdo traz para a analise do poder econbéouow derivacdo de estruturas
societarias. Se a criagdo da ficcdo da personaliflaética gerou a necessidade de o
direito lidar com a dificuldade de identificar ef@mente o detentor de um poder
econdmico, ja que o0 agente que se apresenta nd@a @assoa real que toma decisodes,
mas sim uma “pessoa” juridica, mais complexa aificka a equacdo quando essa
sociedade torna-se sécia de outra sociedade, sipgi@&de outra sociedade e assim por
diante.

O professor portugués Engracia Antunes, em obraegtiedou 0 tema com
profundidade, assim conceitua 0s grupos:

[Dlesigna-se por grupo de sociedades todo 0 camjonais ou menos

vasto de sociedades comerciais que, conservandiraeebrespectivas

personalidades juridicas préprias e distintasnsergram subordinadas
a uma direcdo econdmica unitaria e comum. (ANTUNES2, p. 52)

Em obra especifica sobre o tema, Leonardo de GoOastelldes, de forma
semelhante, assim conceitua 0s grupos societapostando também para um efeito dos
grupos no sentido de prover-se de maior poder ec@od dado serem efetivamente um

instrumento de concentracéo:
O grupo de sociedades seria a reunido de sociedamBsrciais
(empresariais) que, submetidas a uma direcao ianitdnitada ao seu
elemento qualitativo, forma um todo apto a deseimgepeculiarmente

atividades econémicas, no escopo final de alcalmgaa, 0 conjunto,
uma posicao privilegiada no mercado. (CASTELLOE®R&, p. 86)

Segundo Castelldes, o elemento qualitativo que giarmmgrupo é o desempenho
de atividades econémicas, mas 0 que o caractesipdtidamente é a “submissédo das
varias sociedades que o integram a uma direcadodetoa unitaria, preservadas as
personalidades juridicag* (CASTELLOES, 2008, p. 86¥°

124 embrando que o grupo, como conjunto, ndo posssiomalidade juridica propria.

125 Em uma abordagem mais econdmica, Portugal Jr.coitao caracteristicas fundantes dos grupos
econdmicos:

“Sao um locus institucional privado de acumulac&o cdpital e poder que, através de relagBes de
propriedade, financiamento e controle, submete aunmaais empresas de porte relativamente grande a um
centro de controle e coordenacéo capaz de artidatasGes estratégicas de valorizacdo de capital;
Representam uma estrutura complexa de gestao groet@ numerosos processos de alocacdo de recursos
produtivos e financeiros, mediante o calculo firdree de um portfélio que inclui inGmeros ativos
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Veja-se que o grupo contém em sua definicdo, eéamdnquanto fenébmeno da
realidade, elementos quase que contraditorios elegefiam algumas premissas basicas
do direito societéario. Trata-se do fato de colassociedades que fazem parte dele em
uma posicdo de independéncia — premissa usualreitodsocietarié’® — e, ao mesmo
tempo, de ndo independéncia, ja que seguem umgidimgitaria. Engracia Antunes
resolve essa aparente contradicdo destacando glesoslementos basicos definidores
dos grupos séao, justamente, um elemento de “indépergjuridica’ e um elemento de

“unidade de direcdecondmica 127-128

Existe grande debate, evidentemente, sobre o quetittd uma “direcéo unitaria”.
Como bem coloca Engracia Antunes, a doutrina sobrgrupos societarios ndo tem
sequer para estes uma definicdo uniforme e pac{ie@2, p. 51). No que tange
especificamente ao conceito de direcdo unitarieezaas tentativas de definicdo sejam
ainda mais vagas e controversas, tanto de um pmtasta econbmico quanto, em

especial, juridico.

Sob uma otica econémica, pode-se tratar a direpdéria, conforme ressalta
Engréacia Antunes, a um nivel de politica cometdal sociedades agrupadas, de politica
financeira e de politica de gestdo (2002, p. 118)-12e um ponto de vista juridico, como
dito, o conceito de direcdo unitaria € ainda mdfi€idde assentar. Em releitura da

doutrina sobre o tema, Engracia Antunes apontaiqueetor da literatura identifica, de

produtivos; e sua l6gica transcende a do mercadw@¢evisivel das hierarquias substitui a méo vislos
mecanismos do mercado);

Organizam-se numa forma institucional particulapaz de congregar as diversas unidades produtivas
individuais que atuam em diferentes mercados, seJamjuridicamente autbnomas ou ndo (empresas ou
guase-empresas), de modo que cada unidade sinautiange se subordine ao comando centralizado e
mantenha graus de autonomia e descentralizagéedealscisdes, podendo realizar acordos e assogiagte
com outras unidades empresariais.

(-..)

A identidade do grupo é, entdo, dada pela capaeidiadentro de controle de estabelecer, para ujarton

de entidades juridicamente independentes ou nadluxes de autoridade, informacéo, ativos reais e
financeiros, recursos humanos e capacitacédo teginaléde modo a direciona-los para a consecucédo de
seus objetivos estratégicos”. (PORTUGAL JR. 19922p23)

126“Com efeito, todo o direito societario regula asisdades comerciais partindo dum modelo pressupost
de ‘sociedade autbnoma’, isto &, constroi toda speetiva disciplina juridica a partir do postulado
previamente assumido pelo legislador de que a dadée constitui uma entidade juridica e econdmica
independente” (ANTUNES, 2002, p. 106).

127 “N&o obstante cada uma das sociedades do grupmstenha formalmente como um ente juridico
distinto, que exerce idealmente a sua atividade@uo@o-empresarial na atuacdo de uma vontade social
na prossecucao de um interesse social autbnomogdos livremente no seio dos seus 6rgaos proprios,
verdade é que, de um ponto de vista material,eelensontra dependente, em maior ou menor grau, da
estratégia e interesse do todo econémico tal cdmoem definido pela sociedade lider do grupo.”
(ANTUNES, 2002, p. 54-55).

128 No mesmo sentido: PRADO, 2006, p. 100-101.

92



forma estrita, que a direcao unitaria tem como ig@dnecessaria e suficiente um poder
de direcdo central sobre a politica financeiraste$edades do grupo. Outras correntes
doutrindrias adotam uma acepc¢do mais ampla, edmyash que um poder de direcdo
sobre quaisquer das areas funcionais das sociedadgsipo — comercial, gerencial ou
financeira —, desde que acarretem a perda da tespeclependéncia econémica, podem
configurar a direcdo unitaria que caracteriza ugpgrsocietario (2002, p. 120-122).
Defende Castelles, talvez corretamente, que tsentrais do que qualquer coisa de uma
questao de fato (2008, p. 86).

O amago do presente estudo demonstrara de formavelmente clara que sao
acertadas as visdes mais amplas de definicdo egadiunitaria. Nao é verdade que o
direcionamento de um grupo de sociedades sO ggiecanpdes no mundo econémico
(que caracterizaria uma direcdo econdémica do grgpahdo ha uma centralizacdo da
direcdo financeira dessas sociedades. Uma diregéria baseada na centralizagédo da
politica comercial, ou mesmo gerencial, de um gragaociedades, por exemplo, gera
implicacdes concorrenciais evidentes sobre a cdpdeidas empresas de concentrar e
exercer o seu poder econdmico, elemento este qaenescerne dos objetivos e das

caracteristicas de um grupo econdémico.

Ainda sob uma perspectiva juridica da conceituagiadirecdo unitaria de um
grupo, porém, permanece uma questéo relevantédatpral seja: o conceito de direcao
unitaria confunde-se com o conceito de controléesiio? E interessante notar que,
mesmo nas obras especificas dos autores que ttatquestdo dos grupos de sociedades,
a resposta a essa pergunta é por vezes vaga aualsogracia Antunes, por exemplo,
relata extensamente as varias formas que podertedzar uma direcdo unitaria, o que
daria a entender no sentido de um posicionamen®anglo. Ao mesmo tempo, porém,
0 autor assevera que

o controle societario constitui a fonte energéticafendbmeno dos
grupos de sociedades (...). Ora, foram precisanznteecanismos de
controle intersocietario que vieram fornecer a ibigtade pratica e

consisténcia juridica a tal forma de organizacagresarial (...).
(ANTUNES, 2002, p. 113).

Ao tratar especificamente da definicdo juridica dieecdo unitaria, porém,
Engracia Antunes nada fala sobre a questdo dootersocietario. Castellbes e outros
autores também parecem ter uma visdo ampla daddiregitaria, mas novamente

parecem tomar como dado o elemento de controle canaaterizador dessa direcéo. E
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possivel que uma explicacdo para isso seja umaar@ia implicita por parte desses
autores de que o controle societario efetivame@i® $e encerra em um controle
majoritario classico, havendo vérias formas derotetE certo, também, que de fato o
controle € a principal, mais evidente e provavebmemais usual forma de exercer uma
direcdo unitaria. Ainda assim, porém, 0S poSiCiaTas a esse respeito sdo vagos e

deixam de fora alguns elementos de analise.

Viviane Muller Prado, contudo, enfrenta o tema adlenfa bastante direta, para
concluir que, em sua viséo, efetivamente, “0 cdatéd 0 pressuposto necessario a
existéncia dos grupos, pois representa posicdcoder gessencial para o exercicio de
coordenacao das atividades das sociedades isol@RA&DO, 2006, p. 106). A autora
vai além e, questiona, na realidade, se bastsstrgia de controle para caracterizar um
grupo, ou se seria possivel observar uma situagéordrole de uma pessoa ou sociedade
empresaria sobre outra, sem que isso conformasgeupm como consequéncia. Viviane
Muller resume a discussao, portanto, a duas questbe

Em decorréncia da falta de disciplina especifice®nicdo legal de
grupo de sociedades de fato, a questdo bifurcaree deis
entendimentos: a) ndo ha coincidéncia entre o @onde controle e de

grupo, sendo necessario para a existéncia desteenghimento de
posterior requisito juridico, que € a direcao uidtée b) o conceito de

z

grupo estd englobado no de controle, isto é, bastaisténcia do
controle para que se caracterize o grupo socie{@®@RADO, 2006, p.
105)

A conclusdo de Viviane Muller Prado €, como dite@ gue o controle é
pressuposto necessario para que haja direcdoiargtgrortanto, um grupo. Contudo, a
autora entende que ndo necessariamente uma pdsiga@mtrole levara a uma situagéo
de direcdo unitaria, sendo possivel, portanto,i@w@role de uma sociedade sobre outra

sem que isso configure um grupo (PRADO, 2006, f-1@B)*2°

A autora, porém, coloca talvez sem grande debgeessuposto necessario do
controle para a formacao de um grupo, e deixa delabuma questao crucial: € possivel
haver direcdo unitaria entre duas ou mais socieg&dgortanto ter-se a constituicao de
um grupo societario, sem que haja uma situacaormteote?

129 A razdo para isso, segundo a autora, é que “oatadbr pode ser um empresario com outros intesesse

ou simplesmente um acionista sem interesses emsaernpresas”. Ou seja, a auséncia de direcaoianitar

em uma situacao de controle derivaria do fato darotador ndo ter a intencdo de coordenar as duas
sociedades (PRADO, 2006, p. 107).
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Novamente, para os fins do escopo do presentellimbparece que uma
conceituacao de direcdo unitaria, que caracterizgnupo, como estritamente ligada ao
conceito de controle, coloca amarras demasiadase sobno¢cdo de um grupo de
sociedades, e distancia-o da realidade econonataékue, conforme sera demonstrado
em secdes posteriores, uma direcdo econdmicaianiér ambito societario, pode ser
atingida de diferentes formas, inclusive por metaudha influéncia relevante por parte
de um minoritario ndo-controlador, ou outras sodesmecanismos societarios que
podem ser capazes de coordenar as sociedadesgteporem uma direcdo econémica

comum.

N&o hé davidas que o controle sera, na grande imalas vezes, 0 elemento
caracterizador de um grupo, dado ser a forma poeléxcia de garantir unidade de
atuacdo das sociedades. Contudo, tomando-se cdoropviecipal para a definicdo de
um grupo de sociedades o elemento de direcdo ianitén que parece, iSso sim, ser
consenso — parece-nos equivocado presumir quedass@onamento sé pode ocorrer
quando existir controle. E mais acertado, nessédsero posicionamento de Marlon

Tomazette, que diz:

Discordamos daqueles que sO reconhecem a exist@aaian grupo
econdmico quando h& um controle comum sobre assdivgociedades
integrantes de um grupo. A nosso ver, para a existédo grupo é
suficiente que haja qualquer forma de direcionameainico das
atividades das integrantes do grupo (...). (TOMAZET2014, p. 629).

E certo, porém, que o conceito de direcdo unitguia definird um grupo de
sociedades permanece, muitas vezes, subjetivaantarTal subjetividade, por 6bvio,
traz uma série de dificuldades a doutrina juridetacionada aos grupos, a comecar pela
propria identificacdo, em varios casos, de um gripa parte da doutrina sobre o tema
evidencia, justamente, os desafios advindos do datque os grupos econdémicos
constituem um locus central de concentracdo dorpectndmico, que pode atuar de
varias maneiras sem sequer ser devidamente natada,a auséncia de regulamentacao
juridica clara, tanto no que toca a sua identiicapbjetiva quanto a sua atuagéo
diuturna®*® Por exemplo, falhar em identificar com clarezana¢ésmo o controle de uma

sociedade sobre outra significara falhar em ideatiftcom clareza um grupo, e portanto

130ver nesse sentido, por exemplo: PORTUGAL JR., 1984RDE JR., 2012.

95



falhar em evidenciar uma unidade de poder econdmied atua em uma direcao

estratégica comury?

S&o duas as principais formas de constituicAo ddssgado unitaria que
caracteriza os grupos, e duas, portanto, as paisdprmas de constituicdo de um grupo,
de um ponto de vista do direito societario. A pima& a forma contratual, que ocorre
guando uma sociedade concorda contratualmente lemeser a sua gestdo a um grupo,
em forma previamente determinada na lei societArsgunda, e de longe a mais usual,
compde todos os demais possiveis instrumentos guoiram um poder de direcdo
unitaria de uma sociedade sobre out!asendo a forma mais comum, claramente, a que
se da por meio de participacdes societarias. Quamadosociedade exercer, por meio de
participaces societarias junto a outras, uma @ir@epmum, “de modo a submeter as
suas respectivas gestdes sociais aos designiosjgmi” (CASTELLOES, 2008, p. 92),
havera um grupo de sociedades.

O direito societario brasileiro contempla essassdegpécies de grupos, quais
sejam, os contratuais e os de participacOes snat&ao, respectivamente, os chamados
grupos de direito e os grupos de f&itd.

O grupo de direito estéa previsto e regulamentadaende Sociedades Andnimas.
O artigo 265 da Lei prevé que a sociedade coniwodad as suas controladas podem
constituir um grupo de sociedades, mediante “cog@@h(dai a natureza contratual) pela

qual se obriguem a combinar recursos e esforcasgp@alizacao dos respectivos objetos,

131 Um exemplo extremo disso esta no que Walfridogl@vgrde Jr. classificou como “controle oculto” na
esfera de grupos. Tal fenbmeno pode ocorrer, pempbo, no caso de uma sociedade que possui agdes
dispersas, em que diferentes fundos de investindgitm mais de 51% de seu capital. Para todos os
efeitos, e inclusive para efeitos de informacd€y¥/M, sera informado que essa sociedade ndo possui u
controlador. Contudo, é cada vez menos raro quesvdesses fundos que detém a maioria das acbes da
empresa, sejam controlados por uma mesma pesswalnif realidade, portanto, aquela sociedadeuposs
um controlador, esta pessoa fisica que controfaros. Trata-se de um “controle oculto”, aindasnai
dificil de se identificar no caso dos fundos emstfi@ serem estrangeiros (situacéo corriqueira), wana

que em paises como os EUA existe a figura do sgitdetario absoluto, em que nao se conhece assséci
de determinados fundos (WARDE JR., 2012).

132 Conforme Engracia Antunes, séo os grupos “em quazler de direcéo detido pela sociedade-mée sobre
as suas filhas teve a sua origem num outro institone ‘maxime’, participagées maioritarias, acordos
parassociais, contratos interempresariais, uniéssoais, relagcbes econémico-faticas de dependéneia

ao qual a lei ndo fez associar expressamente cqralggime juridico especial’ (2002, p. 73).

133 parte da doutrina menciona o que seriam grupa®aiss que seriam formados a partir da coincidéncia
de administradores entre as sociedades. Trataxsanpde conceito que foge a definicdo mais tradai

de grupos. Isso nao significa, porém, que a coémzih de administradores nédo tenha efeitos conuaie
relevantes, ou repercuss@es de um ponto de visteadonamento das sociedades contempladas cam ess
espécie de conformacao. Pelo contrario, adianf® samalisados os efeitos concorrenciais dos chanado
interlocking directorates
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ou a participar de empreendimentos comuns. Fagorém, que por diferentes raztés

0s grupos de direito no Brasil ndo se desenvolveeagmistem pouquissimos deles.

A quase totalidade dos grupos de sociedades nd 8st#0 constituidos na forma
dos chamados grupos de fato, formados especialnpenteneio dos mecanismos de
participacdes societérias.

Os grupos formados por participacdes societ&rigsodem tomar diferentes
formas. Existem: (i) grupos de participacdo radilando uma sociedade-mae detém
participagbes junto a varias outras sociedadessfjlnii) grupos de participacédo
piramidal, quando uma sociedade participa de @)trg(le por sua vez participa(m) de
outra(s) e assim sucessivamente; e (iii) grupospakéicipacdo circular, em que a
sociedade-méae e algumas sociedades-filhas entaeenparticipacdes® Prevalecem no
Brasil as estruturas piramidars.

Importante frisar aqui que o conceito juridico deipp dado pelo direito
societario, conquanto sem duvida relevante, naaci®# necessariamente com as
fronteiras do poder econémico formado e exercidano de participagdes societarias.
As secOes seguintes deste trabalho demonstrasiamiente, que o poder econémico
pode se estruturar e ser exercido por meio de risecas societarios que vao muito além
de relacdes de controle, ou mesmo de coligacaceXgonplo, mesmo uma participacao
minoritaria pequena e passiva, sem qualquer inflaéelevante, de um grupo em uma
determinada sociedade, pode, em alguns casos,ueierte para viabilizar uma
estratégia de incremento de poder econémico daguef® por meio dessa sociedade
objeto. Significa dizer que, ainda que, sob umandgio de direito societario, essa
sociedade nao integre o grupo econdémico da inwgatidsso ndo significa que de um
ponto de vista de estratégia comercial e concoakassa participacdo societaria nao
seja relevante. As estratégias reais dos agente®mecos nem sempre se conformam

no escopo juridico artificial desenhado pelo direit

Tal constatacdo traz ainda mais complexidade ausB8o dos grupos de

sociedades e da estruturacéo do poder econémicoor@e dito, mesmo de um ponto de

134 ver a respeito, por exemplo, PRADO, 2005; AZEVER0]12; ARAUJO e WARDE JR., 2012.

135 0u “grupos de base societaria”, segundo Engractarfes (2002, p. 76).

136 ANTUNES, 2002, p. 76-77; CASTELLOES, 2008, p. 93.

187 As estruturas verticais prevalecem no Brasil eb@a parte do mundo, opostamente as estruturas
horizontais de participa¢cdes cruzadas, comunspéo)g@or exemplo (PORTUGAL JR., 1994, p. 24).
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vista de direito societario nem sempre é facilndigdir um grupo, a discussao sobre os

efeitos econdmicos de participacdes societariaaiada além.

Interessante notar que, se isso € uma das predagpegmumente externadas na
doutrina de direito empresarial, ou seja, a incaaae do direito societario de enxergar
verdadeiramente os efeitos dos grupos defatexiste um ramo especifico do direito
que, ja ha muito tempo, tenta compreender e irteana@&m suas analises esses efeitos:
o direito da concorréncia. Exemplo disso esta tooda o Cade, em suas analises de atos
de concentracdo entre empresas, demandar inforemagbedinks societarios e avaliar
os efeitos concorrenciais dessas ligacdes para rakin do que seria, sob uma 6tica de
direito societario, uma definicdo de grupo. Nosites da Resolugdo CADE n° 02/2012,
mesmo aquisicdes societarias da ordem de 5% podengertas situacdes, ser de

notificacéo obrigatdria para avaliacdo pela ausmteantitruste, por exemplo.

E certo, porém, que tampouco para o direito astiérd trivial identificar e avaliar
em que casos e sob quais circunstancias uma dedappgao societaria pode gerar um
efeito de um ponto de vista de incremento e exerd& poder econdmico. Este trabalho

visa justamente contribuir com essa tarefa.

Cabe reconhecer, nesse sentido, que 0s grupoxigeates sao centrais a esse
debate e cruciais para a compreenséao da estruttagdoder econdémico no Brasil e no
mundo. Os grupos societarios sdo, verdadeirameritema principal de concentracgéo,
organizacao e exercicio do poder econdémico nadadéecontemporané? No Japao,
88% das sociedades empresarias se organizam eosgnapAlemanha, 70%; na Franca,
60%; na Inglaterra, 55%; e na Suica, 50% (CASTELSOF08, p. 91). O Brasil como
visto, néo é diferente. Conforme Portugal Jr.:

E de conhecimento geral a existéncia de indicadguwesrevelam que
parcelas consideraveis e crescentes dos ativgspdacao, das trocas
e dos fluxos financeiros da industria, construc&d, @agricultura e
comércio estdo sob o controle e a responsabilidadem pequeno
conjunto de empresas, familias e individuos. Essdidade esta
expressa nos chamados Grupos Econdmicos, a forroegdrizagéo

empresarial dominante no capitalismo  contempor&fieo.
(PORTUGAL JR., 1994, p. 5)

138 Ver, a respeito, por exemplo: PORTUGAL JR., 1983RDE JR., 2012; ARAUJO e WARDE JR.,
2012,

139 ver, por exemplo: ANTUNES, 2002, p. 38-46; e PORSAL JR., 1994,

149 No mesmo sentido, afirma Reinaldo Gongalves:

“De fato, o poder econdmico e politico esta conegltt nos grandes grupos privados, independentemente
do dominio do capital bancario, industrial ou corrar (...)
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O autor traca alguns dos pontos centrais que earzan, economicamente, 0s
grupos de sociedades, e que ressaltam sua reladingm ponto de vista de uma analise
de poder econdémico: (i) unicidade de comando querime uma direcdo estratégica de
elevada sinergia”, e que em geral possui estrutprasiutivas multisetoriais e
multigeograficas; (i) normalmente, porte de tanwamhuito superior ao da média do
conjunto da industria, com grande poder de meroadasetores em que atua; (iii) possui
relacdo intensa com circuitos financeiros, sejagg®rpossui um agente financeiro
(comum), seja porque seu potencial de aglutinagéipérmite ter acesso privilegiado ao

mercado financeiro; e (iv) ndo precisa de uma orggéo institucional padronizad.

Na medida, portanto, em que essas estruturas gre@aiuma forma central de
estruturacdo e exercicio do poder econdmico, sugIEENSA0 € importante para o
presente estudo, e soma-se a outras estratégancentracdo e exercicio de poder de

mercado pela via do direito societario.

3.4. Estratégias e variaveis concorrenciais derivag do direito societario

Como visto, por meio de participacbes e direitosietarios, os agentes
econdmicos tanto concentram e estruturam o podmréetco, formando sociedades
empresarias e grupos de sociedades, quanto gecantiuvos e concebem estratégias de

incremento e exercicio de seu poder de mercadoya@ unilateral ou coordenada.

Subentende-se que, de um ponto de vista concaateosifatores que sdo capazes
de conferir a um agente de mercado maior podeibacian sdo aqueles que lhe permitem
concentrar-se, posicionar-se e agir de forma ddnenaior poder de mercado, seja frente
a outros concorrentes, a fornecedores, a cliente®® consumidores — ou seja, que |lhe
permitam, unilateralmente, ou de forma coordenadaautros agentes, aumentar precos,
controlar a oferta, diminuir custos, colocar-se @si¢do de vantagem frente a outros

concorrentes ou causar dificuldades a estes, defarauferir maiores lucros.

Vale lembrar, referindo-se ao discutido na secaque, de um ponto de vista
concorrencial isso tende a ocorrer, em especialaeede participacdes entre sociedades

atuantes em mercados horizontal ou verticalmetdaeiomados, 0 que propicia, pela via

O grupo econémico &, entdo, um lécus de acumukde@apital e um l6cus de poder. (...)

(...) o poder econdmico reside no grupo econdmico.”

141 Sobre grupos e concentracdo de poder econdmicdamdém, por exemplo: KHANNA e YAFEH,
2005; e FEENSTRA, 2002; FRONTINI, 2007; FRANCO, 201
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de atos de concentracdo ou condutas anticompstitigatratégias unilaterais ou

coordenadas de exercicio de poder de mercado.

Busca-se, aqui, listar e debater as principaiatégfias e variaveis concorrenciais
derivadas dos lagos societarios formados entregestes, que Ihes incentivam e lhes
permitem estruturarem-se, concentrarem-se e agieeforma a incrementar e exercer

estrategicamente seu poder econémico.

De modo geral, essas estratégias e variaveis &oagetsdo incentivadas e
executadas por meio dos seguintes mecanismosflg@émncia dominante; (ii) influéncia
relevante; (iii) acesso a informacdes estratégi¢as; interesses financeiros; e (v)

contatos estratégicd$

Evidentemente, esses mecanismos nao necessarissrempeesentam de forma
estanque ou isolada. O mais comum € que se solhr@panse somem, variando de caso
a caso. A maior ou menor probabilidade de que ddateres advenha uma estratégia de
exercicio de poder de mercado de sucesso, sejmidderal ou coordenada, também
interage com e depende de outras variaveis, entiakps caracteristicas do mercado
onde operam as empresas, que pode ser mais ou nsaisgstivel a acodes
anticompetitivas, e as caracteristicas relacionadpsdpria participacao societaria no
caso concreto. Conforme explanado pelo Cade namégto do Ato de Concentragéo n°
53500.012487/2007, que representou a aquisicao adécipacdo minoritaria pela
Telefonica na Telecom Italia, empresas atuantesercado de telecomunicacoes:

o efetivo surgimento de efeitos anticompetitivoscateentes de
participacdes passivas, efeitos esses que podendoocorrer na
prética, podendo ser mais ou menos provaveis, depd® uma série
de fatores complexos. Tais fatores podem ser diegjide modo geral,
em dois grupos: (i) fatores relacionados as catiatitas dos mercados
nos quais as partes atuam; e (ii) fatores reladmmas caracteristicas

especificas da transacao e da estrutura de pagi@p societarias dos
agentes atuantes nesses mercados.

A analise das caracteristicas dos mercados refv@nhecessaria na
medida em que indicard se ha, de fato, condicGestwsis para o
exercicio de poder de mercado, unilateral ou comde Assim, €
relevante examinar, por exemplo, o grau de coragidrdo mercado,
barreiras a entrada, a homogeneidade do produtodigdies de

1420 uso dos termos “influéncia dominante” e “infla@nrelevante” esta sendo empregado em raz&o de
ser a terminologia mais usual na doutrina e prattaruste. Também é Gtil 0 seu emprego no seidkido
diferencia-los de conceitos de direito societaramo influéncia significativa (este ultimo utilizagara o
conceito legal de coligacdo societaria). Como $&,\&discussao da relacao entre todos esses tanéei
Gtil, mas ndo necessariamente sdo sempre idénticos.
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rivalidade, caracteristicas de inovacdes e diveosios fatores que
caracterizam a maior ou menor probabilidade decderale efeitos
anticompetitivos unilaterais e coordenados.

E igualmente relevante o exame das caracterisi@asansacio e da
estrutura de participagfes societarias no mergadgue a maior ou
menor probabilidade de exercicio unilateral ou denado de poder de
mercado dependerd do nivel de interesse da firngairedte na
empresa alvo (o tamanho de sua participacdo a@ynda capacidade
da firma de influenciar o comportamento da empmg@otencialidade
de a firma conseguir ou ndo se apropriar dos lwaempresa alvo, da
maior ou menor disponibilidade de informacfes sa@bmmpresa, da
reciprocidade ou unilateralidade da participac@ietéria, do interesse
e probabilidade de a empresa alvo colaborar corawentual conluio,
da existéncia ou inexisténcia de links societareogre outros
concorrentes, de seu maior ou menor interesse eposgenar com 0S
rivais e assim por dianté?

Como se vé, uma fonte interessante de avaliacaefaltos concorrenciais
derivados de participacBes societarias €, evidemtem a literatura antitruste, e as
andlises de autoridades de defesa da concorrén@ado da avaliacdo de eventuais
consequéncias anticompetitivas derivadas de movosea lacos societarios entre
agentes de mercado, seja no julgamento de atandertracao entre sociedades, seja de

condutas que possam caracterizar abusos de pag@meaico.

O Cade, no julgamento do mencionado Ato de Coragidr n°
53500.012487/2007, por exemplo, menciona, de fomesal, de que maneira
participagcfes societarias podem gerar efeitos cogrutiais entre 0os agentes, por meio
de mecanismos de direcao e influéncia, ou por ihaea coordenagao entre eles. Nesse
sentido, elabora sobre as nocoepalticipacdes societarias ativague incluem o poder
de controle (isolado ou compartilhado) e o poderirdeiéncia relevante; e sobre
participacdes societarias passivaem poder de controle ou influéncia, mas quermode
gerar repercussdes concorrenciais na medida emcauferem ao agente acesso a

informacdes sensiveis ou interesse financeiro naresa investida, possibilitando ou

143 No mesmo sentido, afirma a OCDE:

“In practice, anticompetitive unilateral or coordiad effects will depend on a humber of factors

which significantly influence the firms' incentivés compete and which require careful analysis.hSuc
factors may be structurad.g.,the degree of market concentration, entry condititihe homogeneous or
differentiated nature of the products concernee, shbstitutability of the products concerned, their
respective diversion ratios and the number of cangzain the market which are linked to each otler)
transaction specifioe(g.,the companies’ respective costs and margins, thaiket shares, the size of the
minority interest and the reciprocal nature ofdtrectural links). Additional factors that shoutdite taken
into consideration include the availability of infisation about the target that can affect the aogmfirm's
decisions; potentially conflicting incentives foramagement; the acquiring firm's ability to captthe
benefits associated with its minority stake; and ttegree of control over the target's management
decisions.” (OECD, 2008, p. 9-10).

101



incentivando movimentos unilaterais ou coordenatbssagentes. Note-se que, ao fazer
iISso, 0 precedente da autoridade antitruste irdirente lista alguns dos fatores
mencionados, derivados do direito societario, gée estratégicos para a atuacdo

concorrencial de um agente no sentido de estruserapoder econdémico.

A andlise de contatos estratégicos entre os ageoies fator relevante de acao
concorrencial derivado do direito societario é ntigpersa nos precedentes do 6rgao
antitruste brasileiro, sendo indiretamente aprendtém julgamentos de atos de
concentracdo e de infracbes a ordem econdmicaveamnady situacdes diversas, como,
por exemplointerlocking directoratesu situacdes em que duas sociedades concorrentes
sejam sécias em uma terceira, embora uma nao pamtieipacdo direta ou indireta na

outra.

As estratégias e variaveis relevantes listada® sx@minadas a seguir.

3.4.1. Influéncia dominante

A influéncia dominante € o fator estratégico maislente para a formatacéo do
poder econdbmico de um agente em sociedade, jA qu@én@pio torna-o capaz de
controlar a estratégia concorrencial da empres& eufras direta ou indiretamente
controladas por ela. A potencialidade de direcatatemal ou coordenagcdo com outras
controladas €, em regra, dada. Ao controlar a suauiras sociedades, o agente
econdmico é capaz de posicionar a atuacdo de edaano sentido de maximizar seu
poder de mercado. Por exemplo, se um mesmo agemti®la as duas Unicas empresas
concorrentes em um determinado mercado, forma-eg, npeio desse grupo de

sociedades, um monopalio.

Rememora-se aqui as discussoes travadas em ségdoraa respeito dos grupos
de sociedades. Embora juridicamente as sociedaglésnpentes a um grupo sejam
independentes, parte da caracteristica inereraendgrupo € a vinculacdo a uma direcao
unitaria. Em uma estrutura grupal, presume-se qgeci@dade que controla outra, que
por sua vez controla outra, e assim sucessivanmagitép todas de forma razoavelmente
coordenada, com uma estratégia concorrencial guefibie o grupo e maximize seu
poder de mercado. Conforme se denota das anaéisagaridades antitruste ao redor do

mundo, incluindo a brasileira, o direito da conéania claramente presume isso. Tal
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presuncéo concorrencial advém, em grande medidafld@ncia dominante derivada do

poder de controle direto e indireto que constitgrupo.

Essa presuncéo certamente pode variar em maioreaorngrau a depender de
cada caso concreto, e secbes posteriores destdhtradvaliardo os direitos e deveres
societarios que regem a influéncia dominante, nii@nta-se que o controlador, no

Brasil, possui uma gama de poderes ampla o suficpara endossar essa Visao.

Como também sera visto adiante, ndo apenas reldedesntrole, mas também
participacfes societarias minoritarias, que comfiraera influénciaelevantea uma
sociedade sobre outras, desempenham papel imgonesga coordenagao concorrencial,
formando um emaranhado de participacbes com disgeriveis de influéncia. Por ora
focaremos, porém, na discussdo sobre o fator cammal mais claro e evidente, a

influéncia dominante.

A influéncia dominante esta claramente ligada @oapcietaria de controle, que,

como ja visto, é a situagdo mais comum na pratigaresarial brasileira.
Nos termos do artigo 116 da Lei n° 6.404/1976:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador sspa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas pordacde voto, ou sob
controle comum, que:

a)é titular de direitos de socio que Ihe assegudemmodo permanente,
a maioria de votos nas deliberagbes da assemldesh @ 0 poder de
eleger a maioria dos administradores da compaahia;

b) usa efetivamente seu poder para dirigir asdatdes sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

De modo geral, portanto, o poder de controle, dal gleriva a influéncia
dominante sobre uma sociedade, esta ligado adéeipie o posicionamento societario
do acionista Ihe permite direitos que lhe conferdmforma relativamente estavel, o
poder de indicar a maioria dos administradoresdetancdo da maioria de votos nas

deliberacdes da sociedade, utilizando essa pogaacdirigir a empresa.

Com base nos estudos de Adolf A. Berle Jr. e Gardih Means, e de Fabio
Konder Comparato, Fabio Ulhoa Coelho aponta quatdalidades de poder de controle
(interno) nas sociedades an6nimas: totalitariopntajio, minoritario e gerencial:

O controle totalitario caracteriza-se pela cone&@to da quase

totalidade das a¢Bes com direito de voto na prdade de uma Unica
pessoa. O majoritario corresponde ao controle m@nmor quem é
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titular de mais da metade das acdes com direitmta. \Controle
minoritario, por sua vez, tem o acionista que, ealpossuindonenos
da metade das agBes com direito de voto, diriggegécios sociais e
elege a maioria dos administradores. Isso somemnpeséivel nas
grandes companhias, com alto grau de dispersaagies. (...). Por
fim, o poder de controle gerencial, em que a d&edas acdes € tdo
grande que os préprios administradores devem swsidmyados 0s
controladores da sociedade andnima, na medida eraaabam por se
perpetuar na direcdo da companhia. (COELHO, 20130¢307)

O controle de uma sociedade também pode ser “@Xfeyn seja, ndo exercido
por seus acionistas ou administradores por eldésadds, internamenté? Exemplos
tipicos sdo determinados contratos de financiameato que sdo conferidos ao
financiador direitos de vetar ou participar de s@es da sociedade, a ponto de ser capaz
de, em algumas situacdes, controlar suas estratépse-se, portanto, que a principio se
trata de um mecanismo “néo-societario” de estrgoale poder econémico, mas sim
contratual, ou mesmo de outra espécie. O estudm @spécie de controle foge do tema
do presente trabalho, focado em mecanismos dotaisecietario. Nao obstante, é

relevante ressaltar a sua existéntia.

7

Voltando as espécies de controle interno, é ceu® este conceito e sua
identificagdo nem sempre é trivial. Os controléalit@rio e majoritario tendem a ser mais
facilmente apreensiveis, embora ndo sempre ou se@@vente identificaveis sem
ressalvas. O controle minoritario, em especial, &snrepleto de subjetivismo,

evidentementé&?®

Concordante com os posicionamentos de Vanhaeckscarélli, Leonardo de

Gouvéa Castelldes lembra que, na realidade, afidagfio do controle societario € uma

144v/er: REQUIAQ, 2014b, p. 182.

145 Decisdo do CADE no AC n° 08012.006653/2010-55¢pkendo os grupos FMG e Amil, por exemplo,
ilustra uma situacdo peculiar de dependéncia exteftuenciando estratégias potenciais de coordenac
concorrencial entre os agentes que poderiam elsgar poder de mercado (Requerentes: FMG
Empreendimentos Hospitalares S.A. e Hospital Flemse S.A.. Relator: Cons. Marcos Paulo Verissimo,
j. 29/08/2012).

146 Propositadamente, ndo se adentrou aqui nas dimsusebre a distingéo dos conceitos de controle na
Lei das Sociedades Andnimas e no Novo Cédigo Crih suma, o conceito do Cadigo Civil tende a
excluir o controle minoritario como espécie de oolet(ver a respeito, por exemplo, CASTELLOES, 2008
p. 118). Para fins do presente estudo, esta acse fm conceito da Lei das S.A.s por duas razdes:
primeiramente porque o escopo da dissertacdo édocas sociedades anbnimas, e ndo limitadas; em
segundo lugar, porque o conceito da Lei das S.Aftvamente mais aderente ao escopo da presente
discussdo, que esta interessada em efetivamentebperos efeitos de participacdes societarias no
comportamento dos agentes econdmicos. Se existesabjpidade de um minoritario controlar uma
sociedade (exercendo influéncia dominante sobrecemportamento concorrencial), este estudo deve
analisar isso.
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questao de fato: “sua identificacdo sé podera ecatravés da utilizacdo de indicios e

presuncdes, e ndo, de regras fixas e imutaveisSIEALOES, 2008, p. 89).

Cabe ressalvar que o controle de uma sociedadespodéo apenas isolado, mas
também compartilhado entre dois ou mais acionistas;azdo da distribuicdo das acdes
e dos respectivos direitos que Ihes sdo confermofor instrumentos juridicos como
acordos de acionistas. O fato de o controle séadesoou compartilhado pode fazer

diferenca relevante para a estruturacio e exemdcpnder econdémico de um agefite.

Fazendo referéncia a secdo 1.2 deste estudo,eml#dr que, de um ponto de
vista fatico e histoérico, a influéncia dominantarga variavel crucial da caracterizacao
do poder econémico no Brasil, marcado por uma tes&rusocietaria com controle
altamente concentrado das acdes nas méaos de pgetss, e com elevados niveis de
poderes nas maos dos controladores.

3.4.2. Influéncia relevante

A literatura e a jurisprudéncia nacional e interoaal de defesa da concorréncia
reconhecem que ndo apenas um poder de influéncrandote em uma ou mais
sociedades pode ser utilizado como mecanismo denmento e exercicio de poder de
mercado, mas mesmo uma influéncia merameieantepode, conjugada com outros

fatores, configurar uma estratégia de propagacgmder econdmic®

147 A titulo de exemplo, o Ato de Concentragdo n® @8J00344/2014-47, ocorrido no mercado de
fertilizantes e recentemente julgado pelo Cadstrduuma situagao societaria de controle compadih
entre a ICL e a Vale, sobre uma terceira sociegaBesbrasil. As empresas notificaram operagéoquela

a ICL adquiriu as acdes da Vale na Fosbrasil, tafase controladora isolada desta sociedade. A8ICL
produtora de sais de fosfato, e adquire como insagitm fosférico, produto este fabricado pela Fasihr

A Vale, por sua vez, ndo oferta esses produtosogbifasil detém parcela significativa da producao de
acido fosférico no pais, e fornecia essa matéiragonao apenas para a ICL, entdo sua co-contr@ador
mas também para outras empresas, concorrented depI@ercado de sais de fosfato. Esses concorrentes
temiam que, apés a operacdo, com a saida da Valepital da Fosbrasil, esta deixasse de lhes fernec
acido fosférico, a mando da ICL, que seria entaatrotadora isolada da Fosbrasil. A ICL teria esse
incentivo para prejudicar seus concorrentes noaderde sais de fosfato, que impedem o crescimento d
seu poder econdmico. Segundo alegado, antes dacépem presenca da Vale como co-controladora da
Fosbrasil evitava a adocéo dessa estratégia pergmiCL, ja que a Vale tinha interesse financeiroum
maior volume de vendas por parte da Fosbrasil (A€ concorrentes desta e a quantos outros adtgsre
pudesse encontrar), e nenhum interesse financeirdgerrupcdo do fornecimento aos concorrente€Hta |
com vistas a favorecé-la. Ao final, o ato de cotregdo culminou em um acordo entre o Cade e a ICL,
com medidas que visaram impedir a negativa de ¢imento e a discriminagdo, por parte da Fosbrasil,
concorrentes da ICL.

148 Ver, nesse sentido: OECD, 2008, que além de textansivamente do racional econdmico e juridico
por tras do tema, menciona varios exemplos de agdlic dessa doutrina por autoridades de defesa da
concorréncia ao redor do mundo.
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A influéncia relevante se diferencia da influénboeminante na medida em que a
participacdo societaria, no primeiro caso, ndoadagente um poder de controle sobre a
sociedade alvo, mas Ihe propicia direitos sociesagiie lhe permitem exercer algum grau
de influéncia sobre as decisbes de negdcio da smpMormalmente, a influéncia

relevante esta associada a participacdes socgetanmritarias.

De um ponto de vista concorrencial, a partir do micim que um agente, por meio
de participacdes e direitos societarios, € capaatidamente influenciar as decisdes de
uma ou mais sociedades, ele também pode ser cajpituegnciar a atuacdo competitiva
dessas empresas, para que de forma unilateralosdermda se posicionem no sentido
de incrementar o poder de mercado do detentorrtiaipacdo ou de seu grupo.

Vale ressaltar que participagdes societarias gnéermm direitos de influéncia
normalmente também sdo acompanhadas de direitaedso a informacgdes estratégicas
e de um interesse financeiro derivado da partiéipaalém de propiciarem contatos
estratégicos entre as sociedades. Tais fatores,sed® discutidos de forma mais
detalhada nas proximas sessfes, normalmente sensbimfluéncia relevante no sentido
de incrementar os incentivos e a capacidade dotagEnempreender estratégias de

exercicio de poder de mercado.

E interessante observar que precedentes do Cadeatpram de participacbes
societarias dessa natureza enfatizam que o corteitdluéncia relevante de um ponto
de vista meramente societario ndo necessariamendéeidéntico a um conceito de
influéncia relevante de um ponto de vista concaieg¢r(embora, de fato, comumente

coincidam coincidir ou tenham uma interseccéo 8aativa).

E relevante considerar como exemplo, nesse semdidonceito societario de

coligacdo. Segundo o artigo 243 da Lei das SocexiAdonimas:

Art. 243. (...

No Brasil, o ja& mencionado julgamento do Cade no de Concentracdo n® 53500.012487/2007,
envolvendo Telefonica e Telecom ltalia, configutom precedente paradigmatico a respeito da materia,

contém extensa analise de literatura referenteraa.t

Sobre o tema, também Massimo Motta assim coloca:

“Se uma firma tem participacdo em um concorreng&smo sem controla-lo, a oportunidade de coluséo
sera aumentada. Primeira e mais obviamente, ggesentante de uma firma estiver ocupando assento n
conselho diretor de uma firma rival, serd maislfégordenar precos e praticas de mercado.”(MOTTA,
2004, p. 144, traducao livre).
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§ 1° S&o coligadas as sociedades nas quais atidlovastenha
influéncia significativa.

(..

§ 4°, Considera-se que ha influéncia significatjuando a investidora
detém ou exerce o poder de participar nas decidésspoliticas
financeira ou operacional da investida, sem ccéianl

§ 5°. E presumida influéncia significativa quaralinvestidora for
titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capitdhnte da investida,
sem controla-la.

Vé-se que € muito provavel que uma participacaontéria de coligacao confira
ao agente uma influéncia concorrencialmente retevaobre a sociedade. Ou seja, 0
conceito societario de coligacao (“influéncia siigaitiva”) e o conceito concorrencial de
influéncia relevante parecem convergir grandemémntetese, porém, é possivel que isso
nem sempre ocorra, a depender das circunstancidefs e faticas da participacao, de
tal maneira que pode haver uma influéncia concoiaémente relevante sem haver uma
“influéncia significativa” no sentido da Lei dasAS.e vice-versa. A titulo de exemplo,
comumente o direito concorrencial considera rel®simnfluéncias de participagbes
inferiores a 20%. A Resolucdo CADE n° 02/2012,gp@mplo, determina a notificacao,
ao Orgao antitruste, de operacdes de aquisicaartieipacdes a partir de 5%, em certos

casos:*®

Assim, por reconhecer a importancia concorrencalveda de participacoes
societarias que configurem uma influéncia releval@euma sociedade sobre a outra,
especialmente no caso de empresas rivais ou \leréinte relacionadas, ndo apenas a
autoridade antitruste brasileira, mas também grgpalée das agéncias antitruste
estrangeiras requerem a notificacao, para anédksatos de concentracdo que envolvam

a aquisicdo de influéncia relevante.

149 Obviamente, a regra do Cade néo significa quessadamente havera influéncia relevante a partir de
participacBes societarias de 5%. Varios aspectoemplos dados ao longo deste trabalho exemplificam
algumas das razdes possiveis para a adocao deftecp® pelo Cade, que é na verdade uma margem de
seguranca. Viu-se exemplos de atos de concentregém a aquisicdo de acdes minoritarias da Telecom
Italia pela Telefénica, em que a compra de um mtued de 10% de agdes foi suficiente para gerar
preocupacBes competitivas e a imposi¢do de resfrigbperacao pela autoridade antitruste brasikeira
segdo 3.5 também evidenciard que, em tese, parf@®@s minoritarias a partir de 5% em sociedades
andnimas j4 podem, em tese, possibilitar aos tésldas a¢des direitos de voto miltiplo, que podem,
menos em teoria, propiciar o direito de indicar heya ao conselho de administracéo da sociedade. Nao
obstante, trata-se, evidentemente, de uma escelpaldica antitruste do 6rgédo, que adotou umaupast
cuidadosa e conservadora no desenho das regrasv@mgio da formacdo de estruturas anticompetitivas
Ver, a respeito: RODRIGUES, 2014.

150 Segundo a OCDE:

“The fact that a minority shareholder can exer@esene form of control or influence over the target
company (so calledctive minority shareholdings generally a sufficient factor to trigger theview of
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Dito isso, 0 que configura uma influéncia relevactgpaz de dar ao detentor da
participacdo societéria direitos e poderes sufieeernpara divisar estratégicas de

incremento de seu poder de mercado?

A resposta a essa questao possui contornos ainuzsrabjetivos que o conceito
de controle, e mais uma vez depende de uma amdlidadosa e complexa de cada
situacdo concreta. Contudo, a literatura e a praitruste buscam dar parametros

minimos a esse exame.

Conforme estabelecido pelo Cade no julgamento do d& Concentragdo n°
08012.010293/2004-48, envolvendo Ideiasnet e FAthee em outros que lhe

seguiramt>2

constata-se influéncia relevante do ponto de emt@orrencial sempre
que, a partir da unido dos centros decisorios erasaespecificas e
estratégicas, seja possivel presumir um comportanmasoperativo
entre as empresas, o qual ndo pressupde a tiadarida maioria das
acdes votante's®

No caso, o Conselheiro Ricardo Cueva reconhecengoeexistem critérios
objetivos claros para aferir o exercicio de infiti@rrelevante por parte de um agente.
Contudo, afirma que a identificacdo de influénelavante poderia ser feita pela analise,
no caso concreto: do interesse do socio em inteavatuacdo da empresa no mercado e
da possibilidade e efetividade de tal intervend&sse exame poderia levar em conta
fatores como a possibilidade de eleger membrosodsetho de administragdo e da
diretoria, a dispersdo das acdes, o exerciciodeatfluéncia nas assembleias gerais, a

existéncia de acordo de acionistas e as previsiesrias, dentre outros.

the acquisition of the minority shareholding unther relevant merger control rules. As it will bealissed
later, this allows the competent antitrust agemeyagencies) to fully assess the impact of the iaitgpn

of the minority shareholding on competition. Thanfiework for the analysis of these transactionsei w
established and is premised on the assumptionftitlatying the transaction, the firms linked by@emon
control structure will have an incentive to raise@s unless constrained by competition from othals.”
(OECD, 2008, p. 21)

Para um resumo de exemplos concretos de jurisdigieesequerem a notificacéo de atos de concentracdo
dessa natureza, e de suas respectivas regrasR@&RIGUES, Eduardo Frade. Merger notification
policies towards minority shareholdings. In CARVAOH Vinicius Marques det al (Org) International
cooperation and competition enforcement: Braziliand European experiences from the enforcer's
perspectiveWolters Luwer, 2014, p. 103-114.

15IAto de Concentragdo n° 08012.010293/2004-48. Reqtes: Ideiasnet S.A. e Flynet S.A.. Relator:
Conselheiro Luiz Alberto Esteves Scaloppe. Julgadol® fev. 2006. Voto-Vogal do Conselheiro Ricardo
Villas Bdas Cueva.

152 pPor exemplo: Atos de Concentragdo n°s 08012.0¥2000-73, 08012.002529/2007-15,
08012.000476/2009-60 e 08012.008415/2009-41.

153V/oto do Conselheiro Ricardo Villas Béas Cueva.
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Veja-se que a tentativa de construcdo de um candeitinfluéncia relevante &
necessariamente bastante aberta, e assim de Vateatesob pena de se errar em demasia
diante do grande universo de possibilidade fatigses podem propiciar a influéncia de

um agente em sociedade sobre outro.

Essa influéncia pode ser objetivamente derivadandeontexto de dispersao de
acOes, que facam com que o poder de voto do sdcassembleia, conselho ou diretoria
Ihe confiram efetivamente um peso importante nassdes tomadas pela sociedade.
Como destacado por Olavo Chinaglia, contudo, urflaéincia relevante também pode
ser derivada da “reconhecidapertise[do sOcio] na seara de atuacdo da empresa”, da
“habilidade politica do acionista ou cotista”, ca ‘ghromessa de novos investimentos”
(CHINAGLIA, 2010, p. 414). As possibilidades fatscgdo inumeras.

S&o uteis, para esta discussao, alguns elemesitasonados ao conceito de
direcdo unitaria, presentes na doutrina de grupomtarios, ja tratada anteriormente.
Engracia Antunes ressalta que, economicamenteegadi unitaria buscada pelo grupo
pode se dar a um nivel de politica comercial, fiedma ou de gestdo das sociedades, e
que, juridicamente, o poder de dire¢do pode insiolire quaisquer das areas funcionais

da empresa — comercial, gerencial ou financeir@d2p. 114-122).

O mesmo ocorre em relagdo a influéncia relevantepriAcipio, portanto,
quaisquer direitos derivados de uma participacadetuia, que ndo pressupdem
controle, mas que efetivamente permitam ao sOa@wo, diferentes razdes juridicas,
econdmicas ou faticas, influenciar de forma razbawrecdo comercial, financeira ou
gerencial da empresa, configurardo uma influéredevante, em maior ou menor grau.
Se essa influéncia relevante se der sobre decmd®ais que impactem a atuagéo
concorrencial da sociedade, tratar-se-a de umaéiméia relevante do ponto de vista do
exercicio de seu poder econémico. Decisbes quevamu@s estratégias comerciais e de

negocio da empresa tendem a ser mais relevantes gento de vista concorrencial.

Para que a influéncia tenha relevancia de um ptosta concorrencial, parece
certo que ela deva ser minimamente efetiva e cdpgroduzir resultados reais, e nédo
meramente constituir-se em uma intencdo incapagedeexercida. Também parece
razoavel presumir que “influenciar” requer o efetexercicio da eventual capacidade de

influéncia.
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Uma questdo importante sobre a influéncia releveattai sobre a afericdo da
perenidade ou ndo da influéncia. Olavo Chinagbagmemplo, coloca como pressuposto
da influéncia relevante que esta seja nado trarsitéendo preciso demonstrar “que a
estrutura decisoria da sociedade abre margem pexaroicio continuo e duradouro de
tal influéncia” (2010, p. 418). E certamente vermlade uma influéncia sera claramente
mais relevante diante de um contexto de certa pl@e. Contudo, deve-se ressaltar,
novamente, que a exclusdo de certas situacdessfadie um conceito de influéncia

relevante pode levar a erros de avaliacao.

Apenas para mencionar alguns exemplos, pode-seoii@r de veto eventual de
um acionista minoritario sobre certas matérias mambes mas raras, derivado de acordo
de acionistas, ou uma decisédo da sociedade, toem@ssembleia, sobre uma fusdo ou
incorporacdo com outra sociedade, matéria estaregeer quérum qualificado de
deliberacéo, e que poderia trazer repercussdesmenciais na empresa. Em casos como
estes, um minoritario que normalmente nao possudgrha razoavelmente perene, poder

de direcdo na sociedade, pode vir a influenciar detésao pontual sensivel.

Por raz6es como estas, parece dificil criar-se nibério objetivo do que venha a
constituir perenidade suficiente para caracteirffuéncia relevante, sendo igualmente
dificil prescindir de uma anélise casuistica. Ebé&el dizer, no entanto, que direitos de
sécio que permitam uma influéncia nas decisbesudeuqn ordinario e corriqueiro da
sociedade tendem a ser significativamente maisaetes que direitos de socio que s6

permitam uma influéncia em ocasides pontuais.

Ao fim e ao cabo, a identificacdo da influénciaevainte € uma questéo de fato,
podendo tomar diferentes formatos. Nao obstarge,ndo significa que certas premissas
gerais, ainda que possivelmente excepcionadas etosceasos, ndo possam ser
consideradas. A secao 3.5 tratara, de forma maahdda, de fixar algumas dessas

premissas. Adianta-se, contudo, algumas observacdes

O nivel da capacidade de influéncia dependera glesnstancias societarias
concretas de cada caso. O numero de acoes e, eaiasp numero de membros que o
agente podera indicar para os 6rgaos de admir@stragque impacta o numero de votos
gue tera nas tomadas de decisdo, sdo fatores mdeva\ influéncia derivada desses
votos variara a depender do quorum e regras dedmtias matérias, bem como da maior

ou menor dispersdo das acdes entre os acionigtadmlente, a natureza das matérias
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sobre as quais o agente tem direitos de voto etamwiezes, de veto, também é

importante.

Em regra, a influéncia relevante é, como pressopdstivada de direitos de socio
que permitem ao acionista indicar membros aos érgé@dministracdo da companhia e
de votar ou vetar matérias relacionadas a direedentpresa. Com efeito, o estudo do
regime juridico das sociedades anbnimas no Brasiker efetuado na secdo 3.5,
demonstrara que muito dificilmente um socio seazale exercer influéncia relevante
caso nao possua assento no conselho de administraghiretoria da companhia. Ainda
assim, cabe dizer que, a principio, também naosélalamente impossivel que um
acionista sem essa prerrogativa, de alguma fornfluencie de modo relevante as
decisbes da sociedade. Diferentemente da influémmainante, tais direitos nao lhe
permitem, de forma perene, unilateralmente ditatemssdes de negdcio da companhia,

mas podem ser suficientes para influencia-las, anmou menor grau.

A secdo 3.5 ressaltara o quanto é forte, no B@apibder de controle, a ponto de
tornar efetivamente dificil a influéncia relevaie um socio minoritario. A se¢éo 1.2
também demonstrou que o baixo nivel de poderesm@as dos minoritarios € uma
caracteristica historica marcante do direito sadietbrasileiro. Isso ndo pode ser
olvidado, e relativiza toda a discusséo de infligrelevante. Nao obstante, vale lembrar
gque, mesmo em um contexto societario que contegipfamente uma situacao de
controle majoritario por parte de um dado acioniséo deixa de ser possivel que um
sécio minoritario exerca influéncia relevante sategas decisdes societarias, conquanto
possa tratar-se de uma situacao excepcional. sspigy como ja externado em outras
secoes, pode inclusive ser benéfico ao controladolher a influéncia do minoritario,
caso disso resulte, por exemplo, uma coordena¢émansocios que Ihes dé mutuamente
uma posi¢do de maior poder econdmico. Isso € edprnite evidente em situacdes em
gue esses socios sejam acionistas de sociedadiss por exemplo. Em situacdes desse
tipo, com lagos societarios entre sociedades haatou verticalmente relacionadas, o

contexto de influéncia relevante ganha possibikdaglpesos significativamente maiores.

Tem-se nas participacOes societarias que confirdiunéncia relevante nas
decisbGes da companhia, portanto, um fator impatdetum ponto de vista de incentivos
e estratégicas de incremento do poder econbmiamoQlhito, porém, e conforme sera

detalhado a seguir, mesmo participacbes totalmg@atesivas podem possibilitar
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incentivos e meios para estratégias anticompeditiva medida em que confiram direitos

de acesso a informacgdes sensiveis, participagimsciiras e contatos estratégicos.

3.4.3. Acesso a informacdes estratégi®as

Por um lado, e em certas circunstancias, a tra@spiarde informacdes de uma
dada sociedade no mercado pode ser benéfica, efai@ncias e ser pré-competitiva.
Mesmo alguns arranjos societarios de trocas denwagdes entre concorrentes séo
comumente considerados benéficos. E o caso, ponpaede associacbes societarias
para a pesquisa e desenvolvimento conjunto de neecaslogias (que compartilham
custos entre os agentes e ao final geram inovagiiespciedades criadas com o fim de
padronizar tecnologias, justamente para permitiomeoncorréncia no mercado, as

chamadastandard setting organizatiot3™-1°¢

A transparéncia de dados em geral também pode ese¥fiba, ao reduzir
assimetrias informacionais entre os participantesidrcado e permitir planejamentos e
escolhas mais informadas. Tal transparéncia padeoséiva, por exemplo, ao gerar um
maior entendimento sobre o mercado e sobre awstidd demanda, facilitando a entrada
de novos ofertantes ou permitindo que as emprefiaszem seus estoques. A
disponibilidade de informacdes também permite &gras debenchmarkingou a
difusdo de inovagbes, gerando empresas mais eésieo ponto de vista dos
consumidores, a existéncia de informacdes difursdalzlita o processo de identificacéo

e escolha de alternativas, precos e assim porediamfue € um fator pré-competitivo.

Em determinados formatos, contudo, a troca denmdgdes entre concorrentes
gera riscos anticompetitivos significativos. Tassos podem se concretizar, por um lado,
sob a forma de um movimentoordenadpem que o acesso e troca de informacdes sejam

capazes de estabelecer uma colusao entre doisisageates, bem como possibilitar o

154 Como referéncias bibliograficas das discussdegiaa nesta secio, ver: OECD, 2008; OECD, 2010b;
MOTTA, 2004; e o julgamento do Cade do Ato de Catregdo n° 53500.012487/2007, envolvendo
Telefénica S.A. e a Telecom ltalia.

155 Diferentes concorrentes produtoras de VHS, pomekg padronizaram os aparelhos e as fitas, a fim
de que as fitas de um dado concorrente pudesseantilzzdas no aparelho de outro, e vice-versa.

156 O escopo deste trabalho é focado em associac@&tédsias ndo contratuais, ou seja, sociedades
empresarias com capital social dividido entre spior meio de participacdes societarias. Espéoia® c

as descritas neste paragrafo podem muito bem, amente sédo, formadas nessa configuracao de direito
societario. Vale mencionar, contudo, que tambéneposder formadas por vias contratuais, na forma de
contratos associativos, consércios ou joint vesturentratuais, por exemplo. Embora estas Ultimas
espécies nao facam parte das discussfes aquidsaéacklevante mencionar que muitas das preocepacd
aqui levantadas também se aplicariam nesses casos.
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monitoramento e punicdo a eventuais desvios ddiledgaicolusivo, o que € um grande
fator estabilizador de cartéis. O acesso a infobesgstratégicas de uma empresa por
outra também pode implicar uma estratégia antictitiyae unilateral. Ao acessar
informacdes sensiveis de outro, um agente podateralmente posicionar suas acoes de
forma a se coordenar com o0 segundo e produzir wnlil@gp colusivo. Em outras
circunstancias, o acesso a informacdes estratégemabém pode significar uma

vantagem competitiva relevante do agente sobrarges potenciais.

O sucesso de uma estratégia anticompetitiva ooagupéo de efeitos negativos
no mercado derivados de trocas de informacdes depmimvarios fatores, desde, como
ja dito, as caracteristicas do mercado envolvitbpaontetdo da informacéo acessada,
bem como a forma de acesso. A natureza da infoonacéssada é de relevancia
significativa, dado que certos tipos de dados gemmiestratégias colusivas em nivel

superior a outros.

A idade da informacédo é um fator relevante. Mesnforimacdes do passado
podem ter valor, na medida em que permitam que gemta visualize padrdes e
estratégias de seu rival. Contudo, informacg6esaraiitigas, evidentemente, possuem
valor colusivo menor que informacdes atuais e,@ajmente, informacdes de estratégias

futuras do concorrente.

O maior ou menor nivel de agregacdo dos dados tangébénportante. Dados
muito agregados, que nao permitam a visualizaca@ui&veis concorrenciais sensiveis

de forma clara, tendem a ser menos problematicosid@ados desagregados.

Com relacdo ao conteudo da informacdo em si, ériaue ressalvar que, a
depender do mercado envolvido, certos dados podemais ou menos Uteis sob um
ponto de vista de incentivos e manutencao de égiaatanticompetitivas. De modo geral,
porém, sdo mais suscetiveis a movimentos coluslades sobre precos, quantidades
ofertadas, niveis de vendas, capacidade produthentes, estratégias comerciais,
tecnologias e outros. Evidentemente, dados quengsesas normalmente mantenham
sob sigilo tendem a ser sensiveis. Motta (200458) e algumas autoridades de defesa
da concorréncia (OCDE, 2010b) argumentam que trat@asinformacdes entre
concorrentes sobre precos e quantidades, espestaloieforma desagregada, deveriam

ser totalmente vedadas. Por outro lado, o acesdoranacdes sobre custos e niveis de
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demanda tende a ser considerado menos problemgtitmra sob certas circunstancias

possam ser mais estratégicos.

O Regimento Interno do Cade classifica as inforreagfie empresas entregues ao
orgéo antitruste conforme seu nivel de sensibigdazhcorrencial, a fim de guiar quais
dados entregues a autoridade devem ou nao sevgmsds confidencialidade, a fim de
evitar a divulgacdo de informacGes que possam éegmtar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos”, conforme consta ddbarto Regimento. O dispositivo
confere confidencialidade a informacdes como segrede empresa, Processos
produtivos, faturamento, valor e documentos de am@@s que configurem atos de
concentracgao, relatérios confidenciais a acionistsr e quantidade de vendas, clientes,
fornecedores, capacidade produtiva, custos de paode despesas com pesquisa e

desenvolvimento. Informacdes notadamente publpm@sputro lado, ndo séo cobertas.

Finalmente, cabe mencionar que a forma como asnigdes sdo acessadas ou
trocadas é um fator crucial na avaliagcdo dos dangpsle outro lado, dos beneficios da
divulgacdo de uma informagdo. Em geral, considergige 0 acesso a dados tende a
produzir os efeitos positivos comentados no infdEeta secdo quando a informacgéo é
divulgada de forma aberta, a todos os agentes deadw®e e, em especial, aos
consumidores. Informacdes que sdo acessadas @s tprsivadamente entre alguns
agentes e, especialmente, entre concorrentes, Imoema configuram os efeitos
anticompetitivos aqui comentados, sem gerar os fiogre pré-competitivos

potencialmente decorrentes.

Visto que o0 acesso a informacgdes sensiveis é uri@v@bcompetitiva altamente
relevante, podendo gerar e incrementar estrat@giisompetitivas, coordenadas ou
unilaterais, cabe explicitar que lagos societdeascomo resultado natural, em maior ou
menor grau, o acesso a informacdes da sociedagperdo agente que nela detém uma
participacdo aciondria. E se € certo que partigmcsocietarias que configurem
influéncia dominante normalmente dédo ao agentesadesal aos dados da sociedade, é
importante ressaltar, também, que mesmo particggagdinoritarias pequenas e
totalmente passivas (desprovidas de qualquer mflaérelevante) sdo capazes de
conferir ao agente acesso a informacgdes que pasmaconsideradas sensiveis (OECD,

2008).

114



N&o por outro motivo, no julgamento do ja mencianatioc de concentracao
envolvendo Telefénica e Telecom Italia — uma agésiminoritaria e passiva —, o Cade
inseriu como condicionantes para a provacdo daag@eruma série de medidas que
proibiam a troca de informacdes sensiveis relad@amas subsidiarias brasileiras das
duas empresas, Vivo e Tim, concorrentes no merdadelecomunicacdés’ Outras
associagbes comumente julgadas pelo Cade, gomioventuresentre concorrentes,
normalmente também precisam demonstrar ao érga@g@npresas envolvidas nao
trocardo informacfes a respeito de seus respeategscios, para além do objeto da

associacao especifica.

Em especial, cabe ressaltar que o acesso a infoemagstratégicas de um
concorrente ou empresa verticalmente relacionaeétg pia de uma participacao
societaria, normalmente configura um modo de acgsseado, ou seja, nao
compartilhado com o mercado como um todo, na mesidgue o dado so seja acessado
pelo acionista. Trata-se, como visto, da forma rpa@scupante de acesso a informacdes

sensiveis, de um ponto de vista concorrencial.

O direito societario, nesse sentido, confere aestag econdmicos, por meio de
participacdes acionarias, um incentivo e uma égfiaconcorrencial relevante, na forma
do acesso a informacgOes, para trabalhar e incramset poder de mercado, de forma
coordenada ou unilateral. E relevante avaliar,eesstido, que espécies de direitos de
acesso a informagdo uma participacdo societarigi@ao acionista, a fim de observar
o0 potencial anticompetitivo dai derivado, em esglews casos de participagdes em rivais

ou em empresas verticalmente relacionadas.

157 Conforme ressaltado no voto condutor do Conseltrealator Carlos Ragazzo:

“Uma sociedade que adquire uma participacdo soicietdn seu concorrente pode, por exemplo, ter o
direito de indicar um membro para compor o Consdih@dministracéo ou a Diretoria de seu rival, e t

o direito de acesso a informacgdes sensiveis desserente, ainda que tais direitos ndo sejamisufies
para Ihe conferir maioria ou mesmo uma influénelavante minima sobre as decisfes de seu rival. Em
situag6es andlogas:

Efeitos coordenadod:a possiveis efeitos coordenados, ja que o sinfiglesde ter um representante se
sentando nas reunifes dos 6rgdos administrativosramrrente pode lhe dar acesso a informa¢éesase
de extrema importancia do ponto de vista concomércestratégico, como dados de investimentossatua
e futuros, politicas comerciais, clientes, forneced, custos de producédo, gastos com marketingogre
inovacbes e toda sorte de outras matérias cujoeciminto por um rival pode alterar, de modo
significativo, a dinamica concorrencial de um mdmase suas caracteristicas assim o permitirenseNes
sentido, participacdes minoritarias podem, em saitgunstancias, facilitar a coluséo, explicitaanita,

e 0 monitoramento da aderéncia da empresa alvoa@ga@colusivo.”
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3.4.4. Interesse financeiro

A detencdo de uma participagdo societaria, com@reig ao sécio o direito de
ter acesso a distribuicdo de lucros da sociedagetoobA extensdo desse direito,
evidentemente, depende de uma série de fatores, @onaior ou menor quantidade de
acOes nas maos daquele socio, se as aclOes sdariasdou preferenciais, se os direitos
de socio Ihe permitem ou ndo decidir ou influen@amomento e o montante da
distribuicdo dos lucros, e assim por diante, coera sisto oportunamente no presente
estudo.

E inegavel, porém, que junto com a aquisicio departicipacio societaria surge
um interesse financeiro do sécio sobre a empregdooEm maior ou menor grau, ao
fazer um investimento societario em uma sociedadécio se beneficiara do sucesso e

dos lucros da empresa, e perdera com seus prejuizos

Essa constatacdo gera repercussdes concorrengaificativas, exacerbadas
especialmente no caso de participacdes sociegniesempresas que concorram em um
mesmo mercado. Veja-se que, em uma situacdo normadl concorrente atua
comercialmente buscando maiores lucros individuate)eo que comumente implica
crescer e se beneficiar em detrimento do seu D&aforma simples, usurpar clientes de
seu concorrente e até mesmo tentar forca-lo paeado mercado tende a ser uma
estratégia natural e lucrativa. Contudo, a padimbmento que uma sociedade adquire
uma participacdo societdria em uma empresa riwlincentivos concorrenciais sao
sensivelmente alterados. Apds essa aquisicamgnfperdas a este rival significara, em
maior ou menor grau, infringir perdas a si mesnaolodo investimento realizado. Torna-
se questionavel o préprio sentido desse investomes¢éndo como estratégia de

alinhamento de agdes e interesses das duas sasedad

Note-se, também, que o surgimento dessa situagdoreflexos concorrenciais
dessa espécie de participacao societaria nao mgure o investimento societario seja
acompanhado de direitos de sécio que garantaméifla dominante, influéncia
relevante, direitos de voto, de informacéo ou quees outros. O mero interesse
financeiro advindo da participacdo societaria @riacipio, suficiente para alterar os
incentivos concorrenciais pré-existentes e caust@anpiais mudancas de comportamento

das sociedades enquanto atuando na busca porpodierde mercado.
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A literatura antitruste destaca o0s possiveis efeimticompetitivos de
participacdes entre rivais de forma reiterada, @oné destacam, por exemplo, Massimo
Motta'®8 Herbert Hovenkamp® e estudos da OCDE (2008). Tais efeitos, mais wna v

podem surgir de a¢des unilaterais ou coordenadas.

Os reflexos anticompetitivos podem ser dar por ntEoum posicionamento
unilateral da sociedade adquirente da participagioetaria, na medida em que ela
individualmente calcule sua atuacdo no mercado wemgab do investimento feito na
empresa rival, competindo com ele de forma menosada e regulando sua prépria
oferta e seus precos em funcéo dos lucros quedogligbalmente, considerando lucros
préprios e lucros derivados de seu investimentocomgorrente. Assim destaca a OCDE,
por exemplo, em seu estudo sobre participacesritdinas:

Uma participacdo minoritaria pode, sob certas ostancias, resultar
em menor oferta e maiores precos. Por exemplomsefioma possui
acbes em um concorrente, os prejuizos financeirosrridos pelo
concorrente afetardo o valor do investimento dadirNesse cenério, a
firma pode ter menos incentivos para competir eoatcompanhia na
gual ela investiu. Ela também pode ter um incenpaoa reduzir
unilateralmente a oferta e aumentar precos, seeslger em uma

posicéo de recuperar toda ou parte das vendasliasiolbr meio de sua
participacao financeira na empresa alvo. (OCDE82009)

Evidentemente, os interesses financeiros derivdeasna participacao societaria
em um concorrente também podem gerar efeitos coadds no mercado, de um ponto
de vista competitivo. De inicio, aquela participasacietaria sinaliza, & empresa objeto
do investimento e também aos demais concorrentastas no mercado, a intencéo do
sécio de competir de forma menos acirrada com aesapalvo e, eventualmente, no
mercado como um todo. Para além disso, a manutelec8m arranjo colusivo adquire
novo formato e incentivo, dado que a empresa olgtebe um claro sinal do sécio

158 “Mesmo que uma firma nao tivesse qualquer inflinas politicas de negdcio da outra, mas apenas
detivesse uma participacdo na mesma sem repredemagonselho, os incentivos a competir no mercado
poderiam ser reduzidos. Isso porque os lucrosrahe fiival afetariam a performance financeira dpped
empresa, performance esta composta de lucros deadoee retornos financeiros: uma estratégia de
mercado agressiva (como desviar de um preco coluseria menos rentavel do que ocorreria caso nao
houvesse interesse na firma rival, ja que seriamngiidos os retornos em investimentos financeiros.”
(MOTTA, 2004, p. 144)

159 “A concorréncia pode ser ameacada, contudo, megmoa participacdo da firma adquirente seja
pequena a ponto dela ndo deter qualquer influé&uodiee as decisdes da firma adquirida. Suponhagjue a
firmas A e B sdo concorrentes e que A adquire 188@dbes de B. Claramente, 0 jogo competitivo assum
um novo cenario. Sob as regras da concorréncidoAveria nada melhor do que forcar B para fora do
mercado por meio da maior eficiéncia de A. Comaltado da aquisi¢cdo parcial, contudo, A passa a ter
um forte interesse financeiro nos lucros de B. i©s0s de colusédo tacita ou explicita podem aumentar
dramaticamente.” (HOVENKAMP, 2005, p. 555)
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investidor de que os lucros deste passam a deptamdbém dos lucros daquela, e que
eventuais desvios do sécio de um acordo colusiww dbrardo algum prejuizo.
Novamente, a OCDE destaca:
Do mesmo modo que os efeitos unilaterais, partéiga minoritarias
podem alterar os resultados para as companhiadvietag) ou seus
respectivos incentivos a desviar de um acordo salusu se engajar
em uma guerra de pregos para punir desvios de ond@colusivo.
Investimentos em empresas concorrentes também peidahizar para
o restante do mercado que ha uma intencdo de ciorapet menos
vigor. Isso pode induzir toda a industria a redaziompeti¢cdo em favor

de um equilibrio colusivo, em detrimento dos corisones. (OCDE,
2008, p. 9)

Todos esses incentivos tornam-se mais complexos esteja-se diante de
participacdes cruzadas, ou reciprocas, entre firmas. Estar-se-ia falando, entdo, nao
apenas de uma sociedadeinvestindo em um rivaB (participagdo unilateral), mas
também déB adquirindo uma participacdo concomitanteAe(participacdes bilaterais).
Pode-se conceber também a possibilidade de umGigtatendo uma participacao &m
ouB, e assim por diante (participacdes multilater@sjersas combinacdes podem gerar
diversas conformacdes de incentivos concorrentdaiEm regra, participagdes cruzadas
geram maiores incentivos a coordenacao, e quantlagas entre mais agentes em um
dado mercado, maiores esses incenttftbBor outro lado, também ¢ possivel que, em

uma industria em que varios rivais tenham partgdpea entre si, aquele rival que

160 ver, a respeito, interessante estudo sobre gaatides cruzadas e colusédo, de GILO; MOSHE; e
SPIEGEL, 2005. Apenas se pondera, em relacdo adoeskesses autores, que o mesmo tende a ser
relativamente extremo em sua concluséo, que rassaltaver grandes incentivos a colusdo quand@exis
multiplos lagos societarios entre os rivais de ueraado. Contudo, o estudo é focado em incentivos a
colusdes tacitas, e ndo acordos efetivos (cart@igie talvez explique esse posicionamento. Enteade
que o enfoque desses autores deixou de considerascsinalizacdes e aspectos societarios (panadale
econdmicos) envolvidos na participagdo mesmo de umea firma, sobre um Unico rival, sdo
significativamente relevantes no sentido de inganté possibilitar efeitos anticompetitivos unitais ou

de coordenacdes expressas. O estudo da OCDE sathi@ppcdes minoritarias (OCDE, 2008) destaca
essa preocupacao de forma mais acirrada, assim egrosicionamento do Cade sobre a matéria, como
por exemplo no julgamento do AC n. 53500.02137352QLe representou a aquisicdo, pela Telefénica, da
participacdo da Portugal Telecom na Vivo.

161 1ss0 foi destacado pelo voto do Conselheiro CaRlagazzo no julgamento do j& mencionado Ato de
Concentracao envolvendo Telefonica e Telecom ltalia

“Dito isso, tem-se que, de modo geral, participagiEssivas reciprocas tendem a causar mais predespa
que participacdes unilaterais (muito embora issignifique que participacdes unilaterais ndo poss
causar problemas). Do mesmo modo, na medida emmgigerivais adquiram participacdes em outros ou
entre si, incrementando os links societarios dedé&randistria, aumenta o risco de um comportamento
anticompetitivo”.

O estudo da OCDE sobre participacdes minoritaaadém destaca esse fato (OCDE, 2008, p. 9, 19, 20,
31, 32, 35 e 37). Diz a OCDE: “Se os links estmisisdo reciprocos, o efeito unilateral esperadbse
dobro do original.” (OCDE, 2008, p. 35)
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eventualmente ndo tenha participacdo em nenhuro tertha incentivos Unicos para

desviar de um eventual arranjo colusivo (maverich.6?

Esses aspectos, relacionados a incentivos finasceéerivados de participacdes
societérias, e seus aspectos concorrenciais,génfobjeto de analise do Cade, bastante
alinhada com esses posicionamentos. No julgamentgddmencionado Ato de
Concentracao entre Telefonica e Telecom lItaliapns€lheiro-Relator assim destacou,

resumindo o debate aqui descrito:

Ainda, porém, que uma participagdo minoritaria pasem um rival
ndo dé ao concorrente detentor das a¢fes o dileitodicar membros
para os orgaos deliberativos da empresa alvo, herdé o direito de
ter acesso a informacdes sensiveis, a possibildiaderacéo de efeitos
anticoncorrenciais pode persistir. 1ISsSo porqueglaigue o acionista
minoritario ndo tenha o direito de sequer indiegresentantes para os
orgaos de seu rival ou ter acesso a informa¢ép®ro investimento
feito em seu concorrente, por meio da aquisicaautsas de seu
capital, também pode, a depender das caractesigtisgse investimento
e de fatores mercadoldgicos, alterar a dinAmicaaroencial desse
mercado, j& que a empresa passa a ter um intezesaémico nos
lucros de seu rival, potencialmente desmotivand@a wompeticdo
vigorosa por parte daquele e distorcendo a relagiworrencial
anteriormente travada entre essas empresas. Eap@sianalogas:

(i) Efeitos unilateraisH& possiveis efeitos anticompetitivos unilaterais
decorrentes da participagdo minoritéria passivia, pppmedida em que
uma firma possua um investimento em seu rivaleadgs causadas ao
seu concorrente repercutirdo em seu investimessa firma, portanto,
pode ter menos incentivos para competir acirradeaneom seu
concorrente, podendo, inclusive, reduzir sua ofer@umentar seus
precos unilateralmente, se o investimento em salifor de tal monta

e as condicbes do mercado dispostas de tal maqe&alhe seja
permitido recuperar e suplantar os prejuizos ddgpde demanda, por
meio de sua participacao financeira nos lucrosdecencorrente.

(ii) Efeitos coordenadodia possiveis efeitos coordenados, na medida
em que a menor motivacdo do acionista minoritéwid para competir
gere um incentivo a coluséo, explicita ou tacitgue o investimento
feito em seu concorrente 0 desencoraje a infripgijuizos ao mesmo
por meio de um desvio do arranjo coordenado. Maigjuk isso, a
aquisicdo de uma participacdo em um rival podespeidder do caso,
sinalizar para os demais agentes atuantes no noegjoacha um menor
interesse dessa empresa em competir de modo acimagntivando

os demais concorrentes a fazer o mesmo, se 0 noasain comportar
essa conduta.

Houve ainda evolucdo sobre o tema em precedenteerjposdo Cade, no
julgamento do Ato de Concentracdo n°® 53500.021878/2que envolvia a aquisic¢ao,

162 GILO et al, 2005, p. 12.
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pelo grupo Telefénica, da participacdo de 50% d#uBal Telecom na Vivé®® O caso
tinha relagéo direta com o Ato de Concentragaceeptetpelo qual a Telefonica adquirira
participacdo minoritaria na Telecom lItalia (corawdsra da Tim Brasil). Em suma a saida
da Portugal Telecom do capital da Vivo, e a consetguaquisicdo pela Telefonica do
controle unitario da empresa, alterava o equilitmancorrencial no mercado de
telecomunicagdes brasileiro mais uma vez. Para déaiterar a situagdo de um ponto
de vista de influéncia relevante e dominante, aragd® também alterava,
potencialmente, incentivos financeiros da Telefarfi¢ivo) em relacdo a Telecom ltalia
(Tim).

No voto do Conselheiro-Relator Eduardo Pontual iRibeo Cade questionou
ainda mais a fundamentacédo para que um rival aguna participacdo passiva (sem
controle ou influéncia) sobre outro, como fim deestimento financeiro, ponderando

que a racionalidade anticompetitiva seria evidente:

Aqui vale chamar a atencdo que do ponto de vist@anfieiro tais
investimentos passivos (sem acesso a informacamergluéncia ou
controle) sdo desprovidos de racionalidade, segataméo de teorias
de abuso de poder de mercado. (...) com forte cd@rea entre as
empresas, nao parece razoavel que o investimewtackiro possa ser
remunerado com lucratividade em ambas as empres3as (

No julgamento do AC entre Telefonica e Teleconidiad Cade ponderou que, a
principio, quanto maior o investimento na sociedadd, maior o incentivo a coluséo, e
que, opostamente, quanto menor o percentual d&ipagfo societaria, menor seria o
incentivo a coordenacgdo. Embora isso tenda a sdadeiro, e que de fato a magnitude
do investimento entre as sociedades seja importtatte de analise dos efeitos
concorrenciais, a nova analise do Cade, no julgeiodoperacao de saida da Portugal
Telecom do capital da Vivo, evolui e pondera quenaemor percentual de participacao
em um rival ndo necessariamente retira amplos ivosna agbes anticompetitivas

derivadas do interesse financeiro gerado.

Conforme pontuado no voto do Relator, primeirameftedesvio de lucros de
uma empresa para outra ndo é feito na relacdo deararum quando do exercicio de
poder de mercado”, o que depende da substituibdidatre os produtos concorrentes,

taxas de desvio e margens de cada empresa. Ens patearras, o nivel de perdas em

163 Ato de Concentragdo n° 53500.021373/2010. Reqtesenielefonica S.A. e Portugal Telecom SGPS
S.A.. Relator: Conselheiro Eduardo Pontual Ribelulgado em: 4 dez. 2013.
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uma empresa nao € necessariamente proporciongaabss em outra, o que relativiza a
importancia do percentual da participacdo soceetob um enfoque de lucros. Segundo,
em alguns mercados, especialmente aqueles com tioaapdo tipo Bertrand, segundo
o Relator, 0 aumento de precos por uma empresadsra resposta logica por parte da
empresa concorrente ndo uma guerra de precgos,imasrsaumento concomitante de
seus préprios precos. Dessa forma, um aumentoegegppor parte do sécio investidor
nao necessariamente gerara um desvio de demamilicatgyo para a sociedade alvo
em gue a participacao societaria (e seu lucroese) daquele é menor, mas gerara, sim,
um aumento de prec¢os reciproco por parte da emphesao que por si sO restringe o
desvio de demanda. Nesse cenario, 0 aumento despi@ga-se racional de um ponto
de vista de maximizacdo de lucros, e o socio im@sganha nas duas pontas: em sua

propria sociedade e na sociedade investida.

Como se V&, a matéria € complexa, e os cenariaoenciais derivados dos
incentivos financeiros presentes em participacderias, especialmente entre rivais,
sao diversos. Parece patente, contudo, que ddafgie societarios geram incentivos
financeiros capazes de influenciar, de forma dicativa, a atuacdo concorrencial dos

agentes econdmicos, 0 que é relevante para o éntmd de suas estratégias de

incremento e exercicio de poder de mercado.

3.4.5. Contatos estratégicos

Até o0 momento, as estratégias concorrenciais dig=utforam diretamente
derivadas da detencao de uma participacao soeie&tm agente sobre outro, ou outros.
Debateu-se como tais participacdes conferem aotegefiuéncia dominante ou
relevante, acesso a informacdes e interesses émasc capazes de impactar o

comportamento concorrencial dos sujeitos em sodeda

Buscar-se-a demonstrar, agora, situacdes que namvem propriamente a
interacdo entre uma sociedade (ou grupa)vestidora e uma sociedade (ou grupo)
investida, mas sim entre agentes que, mesmo seamgigtlquer participacdo societaria
um no outro, podem, por meio de outras espéci&s;ds derivados do direito societario,
interagir no sentido de incrementar seu poder decade. Trata-se, basicamente, de
cenarios que permitem contatos estratégicos estagentes econémicos, possibilitando

e incentivando trocas de informacdes e alinhameate@s;6es concorrenciais.
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Cita-se como exemplos de contatos estratégicos degsreza duas situacoes
bastante comuns: os casos idéerlocking directorate$?, em que duas ou mais
sociedades, embora n&o tenham participacbes g@set@&ntre si, possuem
administradores comuns; e casos em que duas odimras sao socias de uma terceira,
interagindo entre si enquanto posicionadas nessead embora uma nao tenha

participacéo direta ou indireta na outra.

Tais contatos séo estratégicos de um ponto de aasteorrencial pois, embora
nao permitam influéncia juridica direta de um agesutbre outro, possibilitam um ponto
de contato que, diante de circunstancias de memgael@ssim permitam, podem servir

como base e incentivo para um arranjo colusivo.

Note-se que esse tipo de contato estratégico,leas@ uma colusao, possui um
potencial de ilicitude claramente mais exacerbadima influéncia dominante, uma
influéncia relevante, acesso a informacdes e a@$stros derivados de participacdes
societarias ndo sao, em regra, ilicitos. Ao comtr&ao decorréncias naturais do exercicio
de um direito previsto em lei. A forma previstaqétgislador para obstar eventuais
efeitos anticompetitivos, estes sim ilicitos, dados do exercicio desses direitos €, como
ja visto, o controle prévio de atos de concentra;aaontrole gosterioride eventuais
infracbes a ordem econdmica, nos termos da Lei228329/2011. Ja um contato
estratégico, diferentemente, ndo da aos agentedvelos um direito subjetivo de se
utilizar dessa aproximacéo para se influenciarentrocarem informacfes sensiveis.
Uma coordenacdo derivada desses contatos muitdv@lossnte se enquadrara na

tipificacéo de cartel, vedada pela legislacéo coroaial e penal.

Dito isso, cabe frisar que, em regra, um contat@aEgico que nao seja utilizado
para fins colusivos néo € ilegal, e a efetivacaorda conduta anticompetitiva dependera,
mais uma vez, de condicdes mercadoldgicas propialasn da indole dos agentes
envolvidos. Trata-se, porém, de um possivel facitit de condutas anticompetitivas
ilegais no sentido de incrementar o poder econéausoagentes.

Deve-se lembrar que, a despeito da ficcdo reprdanela pessoa juridica,
empresas séo geridas por pessoas. S0 as pesecss gucontram, conversam e, ao

final, tomam as decisdes, incluindo uma eventualisde de coordenar a atuacao

164 Extremamente frequentes no Brasil, conforme sengipesquisa de Sérgio Lazzarini (LAZZARINI,
2011) descrita na sec¢do 1.2.
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comercial da sociedade da qual aquele individdui® ®u administrador, com a atuacao
comercial da sociedade da qual o outro individeadéa#o ou administrador. Se uma dada
situacao féatica coloca os individuos de duas sadesl concorrentes em contato
constante, de forma estratégica e cooperativdyages de conluio naturalmente tendem

a aumentar.

Tal premissa, alias, € amplamente reconheciddipsaura econdmic&’ e pela
jurisprudéncia antitruste como um fator incentivagltacilitador de agcdes concorrenciais
coordenadas. Conforme sumarizado pelo Cade nanelgi do Ato de Concentracéo n°
53500.012487/2007:

InteracBes constantes entre concorrentes e fatomedinks estruturais
e acordos de cooperacdo entre rivais podem facisguemas
colusivos, na medida em que pdem as firmas em toprfecilitam
trocas de informacfes ou possibilitam formas adai® de retaliacdo
no caso de um desvio do acordo.

Dai também decorre a tese de Sérgio Lazzarini (LARZIRII, 2011), ja aqui
discutida, do “capitalismo de la¢os”, por meio dmlgps principais agentes econdémicos
se colocam em constante relacdo e contato, coomaldi incrementar o seu poder

econdmica*®®

Aqui, entretanto, o significado [de ‘lacos’] € matssentido de relacbes
sociais valiosas: um contato pessoal que € estadbelpara obter
algum beneficio particular ou, ainda, um gesto mlEcavisando algo
em troca no futuro. Evidentemente, essas relagéeiprocas séo
favorecidas por lacos pessoais fortes. Contatodida®es, por exemplo,
tém elevada saliéncia em diversos contextos ec@odmi...).
Entretanto, uma relagéo pode ser construida estian@os que trocam
favores ou que se aproximam por meio de um conbexid comum.
‘Laco’, neste livro, € algo que deve ser entendigoforma mais
genérica como ‘relagdo entre atores sociais pas dconémicos’.

(LAZZARINI, 2011, p. 4)

A seguir serao aprofundados os mecanismos aquaidos.

165Ver, por exemplo: IVALDIet al, 2003; e MOTTA, 2004.

166 | embra-se que a andlise de Lazzarini, ao calonlaeu “indice de mundo pequeno”, leva em
consideracgéo justamente o grau em que os donag@aeaam por meio de participacdes conjuntas nas
mesmas empresas (“coeficiente de agrupamento’jjugio facilmente um ator pode acessar o outro por
meio de lacos diretos ou indiretos (“distancia”)a@or também calculou um indice semelhante tomando
como base os “conselhos entrelacadogi(locking directorates
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3.4.5.1. Interlocking directorates

Participagfes societérias conferem aos agentesgsop@ra indicar membros aos
orgéos de administracdo da sociedade — conselldrdmistracéo, diretoria, conselho
fiscal —, dando-lhes acesso a informacfes estca®g@ 0 poder de votar matérias

relacionadas ao direcionamento da empresa.

Interlocking directorates- ou “conselhos entrelagcados”, para utilizar aesgho
em portugués empregada por Lazzarini (LAZZARINI12D— ocorrem quando um
membro de um o6rgdo de administracdo de uma dadedade €, ao mesmo tempo,

membro de um 6érgdo de administracdo de uma outredsale, ou outras sociedades.

ApOs pesquisa da literatura relacionada ao temadetle Carvalho Mendong
al também chamam atencéo para a possibilidadetekocking directoratesndiretos,
gue ocorreriam quando da existéncia ndo de idelgidle um executivo em duas
empresas, mas sim de algum vinculo entre executifesentes de duas companhias,
como por exemplo uma relacdo de parentesco emse(MIENDONCA et al, 2015, p.
16).

Interlockingssao extremamente comuns no Brasil, como destazatiai, cujo
estudo, relatado na secao 1.2, demonstrou queodgzanhias brasileiras pesquisadas,
69% possuem um ou mais administradores que tamb@amaem cargos de
administracdo de outras sociedades (LAZZARINI, 20104).

Conselhos entrelagados constituem um contato @gitate podem representar
potencial para a préatica de expedientes anticotiyaetide incremento de poder de
mercado quando, em especialjnterlocking se der entre empresas concorrentes ou

verticalmente relacionadas.

Estudo da OCDE a respeito da matéria ressalta ¢sngais problemas
anticompetitivos derivados desse tipo de entrelagam

Interlocking directorates can raise competitioruéss in particular
because ‘shared’ directors can become a conduitinfimrmation
exchanges among competitors and facilitate cootidimgthey can also
lead to foreclosure of rivals. (...). Vigorous comifieh on the market
is premised on the assumption that companies tagimdss decisions
independently from each other. When interlockingectorates link
together two or more competing firms, however,¢haay be questions
as to the independence of board decisions anddirths' competitive
conduct. (OCDE, 2008, p 11)
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Administradores comuns em sociedades rivais podestitar preocupacdes de
ordem horizontal, na medida em que o ponto de torepresentado pelo executivo em
comum possibilita 0 acesso e a troca de informagsstégicas, bem como o
alinhamento e acompanhamento de decisbes e comentias das empresas
concorrentes. Ja o compartilhamento de um mesmangtimador entre sociedades
verticalmente relacionadas leva a preocupag¢deawtgecimento anticompetitivo entre
as duas empresas, em detrimento de seus concerrgae meio de condutas de

discriminac&o ou fechamento de mercado para cevtopetidores®’

Interessante notar que o artigo 147, § 3° da kbsi Hociedades AnOGnimas
brasileira, a principio veda que seja nomeado cammselheiro da companhia o
administrador que também ocupe cargo em sociedadeowente, salvo permisséo
expressa da assembleia de acionistas. Tal nornmadele um lado, o reconhecimento
do legislador dos potenciais conflitos e probledersvados de conselhos entrelacat®®s.
Ao mesmo tempo, porém, considerando que a escolha&ahselheiros € prerrogativa
legal da assembleia, e que a Lei concomitantenuta ela o poder de autorizar a
nomeacao de administrador que exerca cargo em ent® sO cabe concluir que, se a
assembleia de acionistas esta disposta a elegeleaggiministrador, ela também esta
disposta a relevar o fato de atuar na administrdgamncorrente.

Fato € que esse tipo de entrelacamento efetivanmsuee no Brasil. A
jurisprudéncia do Cade possui alguns exemplos dentento deinterlocking
directorates tanto horizontais quanto verticais.

No j& citado ato de concentracdo entre Telefonitalecom Itélia, por exemplo,
0 acordo firmado entre as partes e o Cade estabelsmmo uma das condigbes a

167Conforme estudo da OCDE:

“In particular, the concerns are that interlockahigectorates could lead to horizontal coordinatidrthe
business conduct of competing firms through thénarges of information, parallel behaviour, or a hem

of other activities that might affect competitionlvarsely to the detriment of consumers’ welfare.
Interlocking directorates can also be vertical.tMaf interlocks traditionally have been criticized the
ground that they can lead to preferential treatnsend foreclose rivals, by facilitating reciprocal o
exclusive dealing, tying arrangements, and vertidaigration.” (OCDE, 2008, p. 11-12)

168 Existem criticas, especialmente na doutrina st a essa regra (por exemplo: NUNES; e
CLAUDINO, 2008). Note-se, contudo, que tais criidcendem a ignorar as preocupacdes concorrenciais
que justificam a norma, atendo-se meramente a angies de ordem societaria. Trata-se de uma
evidenciacdo da despreocupacédo da doutrina seéaietan questdes antitruste, como ja tratado enbseca
anterior. Por outro lado, e remetendo-nos as diSasstravadas na se¢do 3.2, a norma em questaiapode
ser um bom exemplo — e raro exemplo — de interghia, pelo préprio direito societario, de preocpac

de ordem antitruste. Contudo, como ja argumentadfato da propria assembleia geral que elege o
administrador poder escolher afastar a norma lejativiza, em muito, a aplicabilidade e utilidadkeste
preceito da Lei.
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aprovacao da operacao a vedacamulocking directorategntre as empresas, ou seja,
conselheiros e diretores da Vivo ndo poderiam agrnmesmo tempo, conselheiros e
diretores da Tim, e vice-versa. Previu-se, taml@miodos de quarentena (diretores e
conselheiros ndo poderiam trabalhar na outra emphesante certo periodo de tempo,
mesmo apods a sua saida da sociedade de origemou-Seade um remédio para obstar a
potencialidade de coordenacéo horizontal entraias dmpresas concorrentes, atuantes

no mercado de telecomunicacoes.

A Superintendéncia-Geral do Cade também ja profexrecer em uma situacao
de interlocking vertical, no &mbito da APAC n°08700.000258/2015 flue avaliava
se 0 Cade deveria ou ndo determinar a notificagdata de concentragéo por meio do
qual ac6es minoritarias de empresa do grupo Camréoam adquiridas por fundo que
tinha como acionista o Sr. Abilio Diniz. Uma dasesfdes centrais debatidas dizia
respeito ao fato do Sr. Abilio Diniz ter, indiretambe, participagdes minoritarias no grupo
Carrefour e no Grupo BRF e, em consequéncia, sengsno Conselho de Administracao
do Carrefour concomitantemente a ocupacédo do adegbPresidente do Conselho de
Administracdo da BRF. A possivel questdo concoraéradviria do posicionamento
vertical entre o Carrefour, proprietario de supeoados e afins, e a BRF, atuante em
mercados de alimentos (lembrando que os grupoposBuem relacoes de participagdes
societarias entre si). Segundo os denunciantesgsem;a concomitante do Sr. Abilio
Diniz nos orgaos de deliberacdo das empresas pddear a condutas anticompetitivas

verticais, como discriminagéo, fechamento ou aumedatcustos de rivais.

O exame da matéria pelo Cade envolveu a avaliagéo tle aspectos societarios
quanto mercadologicos. Analisando o caso concretimcado, a Superintendéncia do
Cade ponderou, primeiramente, que as participasg@gstarias do Sr. Abilio Diniz nos
grupos envolvidos eram minoritarias e de pequenatan&m seguida, examinou-se 0s
poderes do executivo nas respectivas empresasnp@uitese que 0S mesmos eram
limitados, tornando impossivel a tomada de decis@s consensuadas com outros
membros dos 6rgaos de dire¢cdo das companhiasirieintd, analisando as caracteristicas
dos mercados envolvidos e seus aspectos concaigenol Cade ndo vislumbrou

evidéncias razoaveis de incentivos econdmicos para as sociedades e seus

169 APAC n°08700.000258/2015-15. Nota Técnica n° (MBACGAAS/SGAL/SG. Representantes:
Procuradoria da Republica no Distrito Federal/ Btiio Publico Federal (PR-DF/MPF) e Instituto
Brasileiro de Estudo e Defesa das Relacfes de @un@BEDEC). Representados: Carrefour Com. Ind.
Ltda. e BRF S.A.
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administradores se engajassem em condutas antitbwgse verticais, dado que a
principio isso ndo lhes seria lucrativo. Em conaty® Cade verificou que ndo se tratava
de ato de concentracdo de notificacdo obrigatGiapptou por ndo exercer a
discricionariedade legal de determinar a notificagd operacéo, por entender nao haver
evidéncias razoaveis, no caso, de efeitos antictitmpe derivados do cenario descrito
e do entrelagamento, muita embora o parecer recanipgeinterlocking directorates
podem, em tese, gerar impactos concorrenciaigyender do caso.

Citando, finalmente, exemplos de precedentes daidatie antitruste brasileira
na avaliagdo de condutas anticompetitivas, reladias anterlocking directoratescabe
citar que em investigagdes de cartéis em licitagd€ade tem considerado como indicio
da conduta e elemento facilitador da colusdo oteaeentrelacamento entre duas ou
mais empresas licitantes em um dado mercado, &cdirekento este representado por
administradores, representantes ou sécios comungorelacdes de parentesco entre
esses agentes em diferentes empresas que se cclmT@nconcorrentes em um certame

licitatorio.1”©

No Processo Administrativo n° 08012.008184/2014%9@or exemplo, o Cade
condenou diversas empresas por terem se cartelimdoncorréncia de licitagbes do
municipio de Jahu/SP, que tinham por objeto a atatéio de servicos de fiscalizacéo de
transito, em especial o gerenciamento de radarestr® as provas utilizadas para
embasar a condenacédo, o Cade citou relacdes degs® entre 0s sOcios de empresas
licitantes distintas (marido, esposa e filhos), tarabém possuiram, em determinados
momentos do tempo, um representante comercial commiambém no julgamento do
Processo Administrativo n°® 08012.006199/20093)due investigou cartel em licitacbes
para aquisicdo de materiais de construcao peloaipimide Lages/SC, o Cade condenou

diversas das empresas licitantes, novamente ualzaomo um dos fundamentos a

170 Ressalva-se que esse tipo de situacdo tende masercomum no caso de sociedades menores e
familiares, como as limitadas, sendo possivelmer¢aos recorrentes no caso de sociedades anénimas
(especialmente abertas, podendo ser mais viave&eniechadas, possivelmente).

1”IRepresentante: Camara Municipal de Jahu. Reprelsent@onsladel Construtora e Lacos Detetores e
Eletronica Ltda.; Ensin Empresa Nacional de Siagho e Eletrificagdo Ltda.; Arco-iris Sinalizacdana
Ltda.; Faconstru Construcdo, Administracdo e Hpd@des Ltda.; llumi-Tech Construtora Civil e
lluminacdo Ltda.; e Orbstar Industria, Comércio ervigos Ltda.. Relator: Conselheiro Gilvandro
Vasconcelos Coelho de Araujo. Julgado em: 08 ddr52

172 Representante: SDE ex officio. Representadas: Ainttas Lages Ltda.; Clima Service Refrigeracdo
Ltda.; Climatintas Ltda.; Zago Ferragens e Materild Construcdo Ltda.; JZago Materiais de Congtruca
Ltda.; Tiago Sandi; Marcelo Pedro Possamai; IvabdelovaBurigo Junior; José Carlos Zago; Carlos
Luciano Zago. Relator: Conselheiro Marcio de Oliaelunior. Julgado em: 10 dez. 2014.
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relacdo de parentesco (mae e filho) entre os s@m®oduas das sociedades, que se
apresentavam como supostos concorrentes. Emboagl® 1izo tenha considerado que
tal situacao fatica é ilegal a priori, considerae ge trata de um indicio e um incentivo
forte a colusdo. Tal constatacao nos referidossga&sn conjunto com outras evidéncias

angariadas, motivou as decisdes de condenacéao.

Resta demonstrado, nesse sentido, a relevanaitediecking directorategomo
contato estratégico entre sociedades, e como patefiecramenta de incremento e

exercicio de seu poder econémico.

3.4.5.2. Contatos entre sécios

Outra situacdo comum, que permite um contato égiat com potencial
anticompetitivo, ocorre quando duas sociedadesaterse sOcias no capital de uma
determinada empresa alvo. Nota-se que, aqui, nemkashpartes adquiriu participacao
societaria na outra. As empresas tornam-se, metaygitias comuns em um terceiro
veiculo societario. Juridicamente, uma permaneogearé&o qualquer poder de deciséo,
acesso a informacdes ou participacao nos lucrostla. Contudo, o fato de serem sécias
em uma mesma empresa coloca essas duas sociedpddgcelarmente, os executivos
por elas respectivamente indicados para componrg®s de deliberacdo do veiculo
investido, em constante contato, com um fim a jgpinoccomum e colaborativo, cujo

sucesso traz beneficios muatuos as duas empresas.

Imagine-se, agora, que essas duas sociedadesidovast ou seus respectivos
grupos, sejam concorrentes em certos mercados.n@tgcoconstante e colaborativo
propiciado pelo ponto de encontro no veiculo objde sua sociedade torna-se,
potencialmente, um terreno fértil para praticasicantpetitivas coordenadas nos

mercados de atuacéo das empresas.

Evidentemente, se as duas so6cias atuam no meredoigatnase, para além
disso, a empresa investida também possui comooadijear no mercado degornas a
coordenacao entre todas essas empresas € pratieatada, salvo alguma circunstancia
especifica que indique o contrario. Presume-se ayecio A alinhara suas acdes
concorrenciais as de sua empresa invesiidao mercado ddigornas Presume-se,
ademais, que tambéBalinhara sua atuacdo comercial c@mindiretamente, portanto,

o0 comportamento concorrencialle deB acabam também estando alinhados. Para além
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disso, parece ser uma constatacdo natural que pmgit® de uma associacdo dessa
natureza s6 pode ser um alinhamento, do contrégsumir-se-ia que essas empresas

pretendem canibalizar seus proprios negécios, mgaeeria racionalidade econdmica.

Uma situacdo na qual o veiculo investidseja verticalmente relacionado com
seus SOCIOA e B (estes atuantes em um mesmo mercado), e ndo hafinente
relacionado, pode possuir justificativas outraspeoeducao de custos de fornecimento,
maior acesso a fontes de insumo, facilidades detdigdo, compartilhamento de custos
de P&D e outras, varias delas legitimas. Aindanassontudo, mantém-se o raciocinio
de que a sociedade criada ertreB se torna um ponto de contato estratégico, que pode
possibilitar e fomentar a¢cdes coordenadas para de&mero mercado de atuagédo do
veiculoC. Isso pode ser verdade até mesmo no caso de wo@EagHo em um veiculo
inteiramenteggreenfield sem qualquer relacdo horizontal ou vertical ceng@is socios
investidores, desde que estes, em seus respeatieosados de atuacdo, sejam

concorrentes.

A premissa béasica subjacente a todas estas sisiac@econtato entre os socios
no exercicio da gestdo de uma terceira sociedagécg uma oportunidade de encontro,
troca de informacdes e alinhamentos, em um cenanmalmente colaborativo. Como
ja dito, contatos constantes entre concorrentesis@ofonte fértil de comportamentos

colusivos.

Novamente, cabe frisar que tais situacées desandiasimplicam, sempre e
necessariamente, um comportamento colusivo. Emcieépea associacdo entre
concorrentes em veiculgseenfielde verticais a sua area de atuacdo sdo comunsgtasmu
vezes, eficientes, na medida em que possam redusios da indudstria ou gerar
inovacdes, em beneficio da coletividade.Associagdes em veiculos com objeto
horizontalmente relacionado, como visto, possueniaom e potencial de coordenacéo
mais evidente, mas, em qualquer dos casos, o0 [altele incremento de poder de
mercado e de efeitos anticompetitivos decorrerdgesat associacdes dependem de uma

série de fatores.

Entre os principais fatores a serem consideradt@ exs caracteristicas dos

mercados envolvidos, que podem ser mais ou meops$cias a colusdes e ao exercicio

173 Ver, a respeito: o “Antitrust Guidelines for Cditarations Among Competitors” editado pela Federal
Trade Commission e o Department of Justice dos Elg/A000.
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de poder de mercado, o objeto da colaboracdo (esidestinados a reduzir custos ou
pesquisar novas tecnologias sédo diferentes de @k visem controle de oferta ou
coordenacao de pregos, por exemplo) e o formasaegaas relacionadas a sociedade, o
gue envolve desde aferir se a relacdo entre ogsséaim o veiculo se dara em regime de
exclusividade ou ndo, até o emprego de cuidad@sreitas que evitem que 0Ss sOcios e
0s executivos indicados para gerir a sociedadestiitize tenham acesso e troquem
informacBes sensiveis sobre 0s negoécios dos grip@stidores ndo estritamente
relacionados ao objeto do veiculo, ou que coordeneomportamento concorrencial dos
sécios para além do objeto da sociedade espeeiti@a mecanismos de separacdo sédo
comumente conhecidos conuhinese wallse, muitas vezes, incluem vedagOes de

interlocking directorategntre os socios e a sociedade investida.

Novamente, precedentes do Cade fornecem exemplagetos interessantes
sobre a matéria. A situagdo societaria aqui reteagéaespecialmente corriqueira no caso
de joint ventures por exemplo, que comumente possuem objeto eogfeibtenciais
legitimos e benéficos, mas que, por vezes, a depelad caracteristicas da associacao e
do mercado envolvido, podem gerar incentivos admmacao entre as socias, muito
embora estas permanecam societariamente indepeadstntte si, tendo um ponto de
contato apenas em relacdo aquele objeto espeddigmnt venture Nesse sentido, o
Cade ja aplicou restricbes na formacédo de algywmias ventures como no Ato de
Concentracdo n°® 08012.011196/2005-53 entre Airiderasil e White Martins, que
firmaram acordo para a constituicdo de uma JV fosreecimento de gases do ar, ou no
Ato de Concentracao n° 08012.002148/2008-17, enmgiigede 30 empresas atuantes no
mercado de defensivos agricolas reuniram-se p&aauwmna JV cujo objetivo seria a
reciclagem e transformacdo das embalagens vaziasletBnsivos. As restricoes

comumente envolvem a criacdoatenese wallentre os sdcios?

174 Ressalta-se que gsint venturesque aqui se menciona ndo sédo, normalmente, JVanmeate
contratuais, em que diferentes agentes compactaatratualmente atingir um fim comum, mas sim JVs
societarias, assim entendidas como sociedades sfmpie cujo capital social é detido por soécios
(normalmente outras sociedades empresarias) jauwse veiculo de direito societario com uma redaca
de direito societario, e ndo contratual.

Dito isso, cabe ressalvar que JVs contratuaisya&imst associativos e outras espécies ndo socgténiao
consoércios, também dao azo a preocupacdes conciaisedessa natureza, dado que também permitem
um contato estratégico entre diferentes agentesdetioos, muitas vezes concorrentes. Essa discussao,
porém, de ambito contratual, foge ao escopo destalho.
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Um importante precedente do Cade foi firmado n@aguolento do Ato de
Concentracgéo n° 08012.006653/20165%nvolvendo os grupos FMG e Amil. No caso,
a FMG, detentora de alguns hospitais em NiterGigRa, Amil, também detentora de
hospitais na regiéo, tornar-se-iam socias no daggtam mesmo hospital no municipio,
0 que levantou preocupacdes por parte do Cadeaedatas a probabilidade de que esses
dois agentes coordenassem suas atividades hosgstatan vistas a exercer maior poder
de mercado. Note-se que nenhuma das partes adpaiticipacdo societéria na outra.
As empresas tornar-se-iam, meramente, socias coenunsn terceiro veiculo societario,
sem qualquer previsao juridica de decisédo, acesstornacdes ou participacdo nos
lucros da outra. Ainda assim, porém, o Cade enteqde, em razdo da conformacao do
mercado em questdo (o mercado de hospitais naoreggdaltamente concentrado nas
maos das duas empresas envolvidas na operac&elaciies contratuais pretéritas entre
as parteS® e outros fatores, a operagdo gerava um pontomto estratégicentre as
empresas que, no entender do 6rgao antitruste,ogaea um cenario de alta
probabilidade de colusao entre os dois grupos.d&é&ordisso, o Cade reprovou o ato de

concentracao.

Contatos estratégicos entre 0s agentes econdmigcnantente sdo, portanto,
vetores de incremento de poder econdmico e alvprelecupacdes concorrenciais. O
direito societario, por sua vez, fornece diversperiinidades para contatos dessa

natureza.

3.4.6. Ponderacdes sobre as estratégias e varidgisorrenciais derivadas do direito
societario

Verifica-se, assim, que o direito societario fomeos agentes econémicos uma
série de ferramentas estratégicas para incremengxercer o seu poder econémico.
Embora esses fatores tenham sido analisados sepeate, frisa-se, novamente, que o

mais comum é que varios deles aparecam em conjunto.

17%Ato de Concentragdo n° 08012.006653/2010-55. Reqtes: FMG Empreendimentos Hospitalares S.A.
e Hospital Fluminense S.A.. Relator: Conselheiradda Paulo Verissimo. Julgado em: 29 ago. 2012.
176 A FMG, detentora de hospitais, possuia, desdes al@@peracdo, uma relacdo comercial com a Amil,
na medida em que esta também possui planos de, sguiEleontratavam com os hospitais da FMG.
Entendeu o CADE, nesse sentido, que essa ligagaercial vertical da Amil em relacdo a FMG dava
aquela uma série de direitos e acesso a informag@esituavam a FMG em uma posi¢do de dependéncia
em relacao a Amil, o que acirrava a probabilidade mcentivos a coordenacao entre as partes.
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E interessante notar que o detalhamento aqui efetiessas estratégias de certa
forma destrincha e explica a logica por trds de ths capitalismo de lagos de Sérgio
Lazzarini (2011}’ Como atentado pelo autor, as sociedades empmesariseus
proprietarios, por meio de participacdes societafiamam iniumeras ligacdes e lagos
entre si, formando uma rede de contatos e de gitesaque moldam e incrementam o seu
poder econémico. Isso ocorre, como aqui se propégjue esses lagos societarios
provéem aos agentes econdémicos influéncias doneimant relevantes sobre as decistes

de outros, criam interesses financeiros matuosomipem contatos estratégicos entre si.

As variagbes de cenarios factuais derivados de s#tidacdo societaria e
mercadoldgica especifica séo infinitas, e ndo esnapnecessidade de analise individual
de cada caso concreto, até porque, como frisaelkerzicio desses direitos societarios €
natural e juridicamente previsto. E 0 seu uso &sjieo e, em especial, a potencialidade
de efeitos anticompetitivos deles derivados, cosjufros a coletividade, que sédo objeto
de reprimenda legal. Tal reprimenda, por sua vexgrma em especial do direito

concorrencial, e ndo do direito societario.

N&o por outro motivo, a jurisprudéncia do Cadepgade antitruste brasileira,
esta repleta de exemplos do uso de participacOeget&®as como estratégia
anticompetitiva ou, sendo como estratégia delilzeraab menos com resultados
anticompetitivos. De fato, diversos dos precederitados ao longo desta sec¢éao ilustram,
em especial, atos de concentracdo que teriam cawgltado potenciais efeitos
econdmicos negativos, sendo portanto objeto deig@ss pelo Cade. H& inuUmeros
exemplos, contudo, de estratégias claramente daiiag de acbes com fins
anticompetitivos, demonstrando o uso ardiloso, grapos econdémicos, de estratégias

societarias para incremento de seu poder de mercado

Ja foi citado o exemplo de empresarios com relagégsarentesco ou de outra
sorte que constituem sociedades distintas, atuamesim mesmo mercado, com 0

proposito especifico de frustrarem o carater comneetde licitagbes publicas,

177 Lazzarini tomou por base uma amostra de 804 emprestudadas ao longo de 1996, 2003 e 2009, e
pesquisou as piramides societdrias e seus prap®taltimos, as “cabegas das piramides”, a fim de
construir redes corporativas revelando as ligagdae elas. O indicador de “coeficiente de agrupaaie
denota o grau que os proprietarios se aglomerammeiorde participacdes conjuntas nas mesmas erspresa
O indicador de “distancia” demonstra o quao faciiteeum agente pode acessar 0 outro por meio de
participacBes societarias diretas ou indiretasivis@io do primeiro indicador pelo segundo gera e qu
autor denominou “indice de mundo pequeno”. Um imdie 10, por exemplo, indica que aquela rede
investigada é 10 vezes mais aglomerada que umanedgpie 0s agentes criam conexdes sem um padrao
definido. (LAZZARINI, 2011, p. 20-26).
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utilizando-se da ficcdo de pessoas juridicas dastipara encenar uma competicao entre

si que, na realidade, ndo existe.

Outro precedente ilustrativo de estratégias sa@sta anticompetitivas
deliberadas € o Ato de Concentracdo n° 08012.002d@3-22, envolvendo as empresas
Polimix Concreto Ltda. e Cimento TuidP? Na ocasi&o, o grupo Votorantim, atuante nos
mercados de cimento e concreto, ja possuia o dend@ concreteira Engemix, e
participacbes minoritarias nas concreteiras Poli(@B%) e Supermix (25%) — com a
operacdo, adquiria participacdo, também, na empfepg atuante nesse mercado.
Apesar das alegacdes das partes no sentido de sgqpartcipacdes “meramente”
minoritarias da Votorantim n&o conferiam a ela paldeinfluéncia ou coordenacéo sobre
todas as empresas, o Cade entendeu contrariamenéenente aventando discussoes de
influéncia relevante, acesso a informacbes esica®ge interesse financeiro,
considerando que a aquisicdo de mdultiplas pargégs minoritarias em diversas
concreteiras consistia em uma estratégia da Vdiorade expandir o seu poder

econdmico nos mercados em questdo. O ato de coag@ntfoi, ao final, reprovado.

Precedente mais recente e significativo confirnmaudefinitivo as preocupacoes
do Cade no mercado em questdo. Em 2015, o Cadewplimaior multa de sua historia
até entdo, somando mais de R$ 3 bilhdes de resadg condenou um cartel de longa
duracdo formado entre as principais cimenteiraspdis. Segundo apontaram as
investigacdes, uma das estratégias das empresas @atruturacdo e manutencao do
acordo colusivo consistia justamente em formar wérée de lacos societarios entre
empresas de seus respectivos grupos econdmicotal Paréo, fez parte da sancao do
Cade determinacdo para que as empresas desinemstizarticipacdes societarias

cruzadag?®®

Como se demonstrou na presente secdo, o examesatwipb anticompetitivo e

da eventual ilicitude de estratégias derivadasadiécipacdes societarias, envolve, de um

178 Processos Administrativos n°s 08012.008184/2014-88012.006199/2009-07.

179 Ato de Concentracdo n° 08012.002467/2008-22. &el@bnselheiro Fernando de Magalhdes Furlan.
Julgado em: 6 out. 2010.

180 processo Administrativo n°® 08012.011142/2006-78prBsentante: SDE ex officio. Representadas:
Anor Pinto Filipi, Associacdo Brasileira das Empaiede Servicos de Concretagem, Associacao Brasileir
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lado, o estudo das caracteristicas do mercadoedgptjue podem ou ndo ser propicias
a consumacao de efeitos concorrenciais deleté&ipsdem ou ndo incentivar uma agéo
anticompetitiva. Tal estudo, alvo da teoria ecor@ne do direito da concorréncia, por Si
s6 néo é triviat®?

O segundo elemento de andlise necessario a awaliggd potencial
anticompetitivo e de incremento abusivo de podernémico como resultado de
participacdes e estratégias societarias diz respeihalise da conformacéo societaria em
si. Em outras palavras, as relacfes societarisanamas em um dado cenario concreto
dao ao agente, efetivamente, o poder de dominarfloenciar as decisdes de outro, de
ter acesso a informacdes sensiveis, de compartibas lucros ou de contata-lo

estrategicamente?

A resposta a essa questao depende da correta ems@oedos direitos advindos
de participacdes societarias. Estabelecidas aatégas de incremento de poder de
mercado possibilitadas aos agentes econdémicos diedo societario — influéncia
dominante, influéncia relevante, acesso a informag&nsiveis, interesses financeiros e
contatos estratégicos — cabe descrever, com basegime juridico aplicavel as
sociedades brasileiras, quais direitos, deveres@mmmsmos efetivamente conferem aos
agentes condicOes para concretizar essas estmatégite serd o foco de debate da

proxima secao.

3.5. O regime juridico das sociedades an6nimas aisempactos sobre as estratégias
concorrenciais dos agentes econémicos

A resposta a questdo colocada — sobre os direitoea@nismos legais que
possibilitam aos agentes econdmicos em sociedatieagfsuas estratégias competitivas,
com vistas a alavancar seu poder econémico —aena base, aqui, o regime juridico das

sociedades andnimas, em especial a Lei n°® 6.4081/197

E certo que existem outros tipos de sociedades esd@upas, que também
propiciam meios de aumento e exercicio do poden@uao dos agentes. Em especial,
€ sabida a relevancia das sociedades limitadagat@apempresarial brasileira. Nao
obstante, como ja aqui demonstrado, sdo as soeiedatbnimas as protagonistas do

181 No caso de cartéis, por outro lado, é extremammh@ante a efetiva averiguacdo da existéncia do
acordo colusivo.
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grande poder econdmico. Efetivamente, as maioresasas brasileiras, que concentram
boa parte do poderio econdmico do pais, sdo SeAnatio que faz sentido que o presente
estudo concentre-se nel&s.

3.5.1. Acdes e acionistas

Para a discussdo que seguira, € relevante remermporaeiramente, algumas
nocdes essenciais sobre o funcionamento das sdegedadnimas — de capital aberto e
fechado —, em especial, as espécies de acOew(istas) existentes e a organizacao dos
Orgaos societarios.

A classificacdo das agbes por espécie tem a ver‘aamtensdo dos direitos e
vantagens conferidos aos acionistas” (COELHO, 201420). Tal afericéo é relevante
para o presente debate ja que da uma indicacaal jsgartir da espécie de acao detida
por um dado socio, sobre os direitos que ele detesbciedade. Sao trés as espécies de

acao: ordinérias, preferenciais e de fruicdo (COBLR014, p. 120-130).

As ac0Oes ordinarias ndo concedem vantagens esptmapouco restringem os
direitos normalmente concedidos a um soécio, sendidamto as acdes comuns,
obrigatérias a todas as sociedades anénimas, peseatam direitos ordinarios de socio.
As acdes ordinarias sempre conferem ao titularestdide voto na assembleia geral.

Acdes preferenciais sdo de emisséao facultativaandp existentes, concedem ao
titular alguma espécie de vantagem ou tratameriezediciado. Sendo assim, podem
conceder alguma vantagem politica ou uma vantagedistribuicdo dos resultados da
sociedade. Contudo, os preferencialistas tambérarpafrer restricdes. Em especial,
as acoes preferenciais podem vir com ou sem daloleivoto por parte do sdcio titular,
embora em certas situagcdes mesmo as acoes seto deeioto contenham excegdes a
tal restricdo, como por ocasido da eleicdo do doaskscal ou da ocorréncia de
assembleia de constituicdo. A restricdo ao didgtgoto pode, também, ser parcial. Pela
lei societéaria, as ac0es preferenciais sem votmouvoto restrito ndo podem ultrapassar

50% do total de acOes emitidas.

182 para além disso, o regime das sociedades limitadaais sucinto, de modo que, para os fins deste
trabalho, a discussdo com foco no regime das saéesdandnimas — seja por aplicacdo subsidiaria ou
analdgica — acaba, em varios aspectos, podendpléesado também as Ltdas.
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As acdes preferenciais com restricdo de voto cordigp um mecanismo para
financiar a sociedade, ao mesmo tempo mantend@rgaaizacao concentrada do poder
de controle. Dado que até 50% das a¢les emitidasspeiedade podem ser gravadas
com restricdo de voto, um socio ordinarialista poatgrolar a companhia tendo investido
pouco mais de 25% do capital social. Em razdo ddseerva Fabio Ulhoa Coelho que

as acoes preferenciais sem direito a voto témadrdprestigiadas (2014, p. 128).

Finalmente, existem as acdes de fruicdo, que sadribsidas a acionista cuja

acao ja tenha sido amortizalda.

Remetendo-nos a discussdes ja tratadas anteri@melacionadas ao conceito
societario de controle, cabe evidenciar que osnetes, na medida da espécie e

quantidade de ac¢des que detenham, sdo divididesanttrolador(es) e minoritario(s).

Para além disso, como sera demonstrado a seguinsaininoritarios sdo capazes
de participar ou indicar representantes aos orgi@oadministracdo da sociedade —
conselho de administracéo e diretoria —, enquant@® nao (os controladores sempre

sao).

Em conclusdo, nota-se, portanto, uma divisdo iraptet para a presente

discusséo entre:
0] controlador e minoritarios;

(i)  minoritarios normalment& semdireito de voto na assembleia geral; e

minoritarios normalmenteomdireito de voto na assembleia geral; e

(i)  minoritarios com representacdo em 6rgdos de administracdo; e

minoritariossemrepresentacdo em é6rgdos de administratso.

Tal divisdo societaria conversa diretamente comnagdes antitruste de
participacfes societariagivas e passivastratadas na secao 3.4, relacionadas ao poder
do sécio de — por meio de direitos de voto e, eafpeente, de indicacdo de representantes

183 Conforme Fabio Ulhoa Coelho: “A amortizagdo éteeipacéo ao sécio do valor que ele provavelmente
receberia, na hipétese de liquidagdo da companf@@4, p. 130).

184 Diz-se “normalmente” pois, como dito, em situacérsepcionais mesmo preferencialistas sem direito
a voto poderéo votar.

185 Como se vera nas sub-sessfes seguintes, por gedgsendendo de sua representatividade no capital
social, acionistas preferencialistas sem direitoate na assembleia podem indicar membros ao dumsel
de administracdo, de modo que nédo sdo apenassiamnom direito de voto que podem indicar membros
aos 6rgaos de administracao.
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aos orgados de administracédo da sociedade —, partitas decisdes da companhia (o que

configuraria uma participagéo societatava).

Ressalta-se, desde logo, que essa classificacgadasiderar a possibilidade de
gue controle e direitos de minoritarios podem senfdos e exercidos ndo apenas com
base na distribuicdo de acdes que se observa itaegdiate ao analisar o capital de uma
sociedade, mas também com base, por exemplo, edoaate acionistas. Significa dizer
que, dentre outras situacdes possiveis, agentesitaiios podem, em comum acordo,
formar um bloco que, conjuntamente, confira a pteger de controle: neste caso, serao
eles controladores, devendo seus poderes ser amsimados. Pode haver situacbes —
raras, no cenario brasileiro — de uma sociedadetabranha pulverizagéo de agbes que,
a primeira vista, nédo se vislumbra um controladiaste caso, diferentes configuracdes
seriam possiveis: determinados minoritarios cononmaimero de acdes poderiam acabar
exercendo o controle da sociedade (o ja menciooadiwole minoritario), devendo ser
tomados como controladores; alguns minoritariosegach, por acordo de acionistas,
formar um bloco de controle, sendo igualmente tmsadmo controladores; ou poderia
configurar-se uma situacéo em que de fato os némms pulverizados agissem como tal
(devendo a analise tomé-los, efetivamente, comaonitémios na classificacao efetuada),
0 que daria azo a um controle gerencial por parteadministradores indicados. Adiante,
sera mencionado que situacdes como algumas dasnameionadas — de acordos de
acionistas — podem reconfigurar a analise e peécedos poderes dos acionistas em
comparacdo a observacdo imediata da distribuicdoagées, o que ndo pode ser

desconsiderado.

Ressalta-se, também, que as situacOes faticasnggate inimeras e diversas
configuracfes societarias e de distribuicdo detd#eAs classificacfes e andlises aqui
efetuadas necessariamente contemplam algum grgendealizacéo, e necessariamente
deixam de contemplar eventuais situacdes conatetiastas, o que também ndo deve ser
ignorado. N&ao obstante, o debate trazido a tonadeé@ de ser bastante util para a

compreensao e andlise de parte relevante das@siaqgcietarias.

3.5.2. Org&os societarios

Os orgdos da S.A. com competéncias e composicéipldiadas em lei séo a

assembleia geral, o conselho de administracaoretoda e o conselho fiscal. Outros
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orgaos podem ser estruturados livremente pela aamgp&COELHO, 2014, p. 220-260;
REQUIAO, 2014b, p. 214-299).

3.5.2.1. Assembleia geral

A assembleia geral, da qual participam os acianideéasociedade (como visto,
alguns com direito de voto e outros sem direitovdi®), € 0 seu Orgao deliberativo
maximo, podendo discutir, deliberar e votar solw@quer assunto (artigo 121 da LSA).
Como ressalta Fabio Ulhoa Coelho, no Brasil, adrédon de outros paises — que déo
grande peso as decisdes dos 6rgdos administratvammpanhia —, ndo ha obice a
intromissé@o dos acionistas reunidos em assembieiguaisquer assuntos de natureza
administrativa (2014, p. 222). Nao obstante, amabt®a — ordinaria ou extraordinaria —
costuma ser convocada apenas quando a lei exiggj@uquando incide competéncia
privativa da assembleia geral (2014, p. 223). Nomos do artigo 122 da Lei n°
6.404/1976:

Art. 122. Compete privativamente a assembleialigera
| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os autriadores e fiscais
da companhia, ressalvado o disposto no inciso drddl42;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administexle deliberar sobre
as demonstracdes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emisséo de debéntures, ressalwatigposto nos §§ 1°,
2°e 4°do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do aciorfesta 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com caeanista concorrer
para a formacé&o do capital social;

VIl - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacéo, fusdo, incoggédo e cisdo da
companhia, sua dissolucao e liquidagéo, elegestiweliquidantes e
julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar taééne pedir
concordata.

O quorum de instalacdo da assembleia geral, oy sejaimero minimo de
acionistas com direito de voto presentes no loga@ssembleia, necessario para inicia-la,
€, em primeira convocacao, 1/4 do capital social dweito a voto, salvo se a deliberacdo
contemplar alteragdo estatutaria, o que faz comogqyuadrum inicial mude para 2/3 do

capital votante. Nao se verificando essa condiedassembleia deve ser novamente
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convocada, e o0 quorum é entdo alterado para quaigueero (artigo 125, LSA). Por sua
vez, 0 quorum de deliberacdo, ou seja, 0s votosssédos para aprovar a matéria
deliberada, €, em regra, a maioria absoluta des\atorelacdo aos acionistas presentes,

excluidos os em branco (artigo 129, LSA).

Sao excecdes ao quorum geral: (i) 0 quérum unarpare,certos casos especiais
de cisdo (COELHO, 2014, p. 235); (ii) o quérum edéaio (artigos 129 e 136, LSA), no
caso de companhias sem ac¢fes negociaveis no meleaatores mobiliarios, em que o
estatuto social fixe a quantidade de votos nedesspara certas matérias (desde que o
guérum néo seja fixado em patamar inferior ao Je@gafiii) o quérum qualificado, que
requer os votos de metade do capital votante ¢at3®, LSAJS.

Dada a gama praticamente irrestrita de poderesgo @a assembleia geral,
denota-se, desde logo, a importancia do direitvade e do nimero de votos que um
acionista possui, dado que pode influenciar assdesicruciais da sociedade, incluindo
sua atuacdo comercial e concorrencial, diretameotepor meio dos 6rgdos de

administracdo da companhia, cujos membros sao<ledia assembleia.

Nesse sentido, vé-se, de um lado, que os podergs deionista controlador sdo
efetivamente significativos e que, a depender daepojanca do niumero de votos do
titular do controle, praticamente ndo deixam espgega divergéncias. Por outro lado,
nao se pode desprezar o fato de que minoritariospamer de voto relevante podem, em
certos casos, e especialmente em eventuais cen@iogior dispersdo das acdes ou
votacOes de quorum qualificado, ter uma influémelavante sobre certas decisfes. Tal
influéncia eventual dos minoritarios também é gdde, por vezes, por protecdes legais
como as que possibilitam a eleicdo em separadepiesentantes de minoritarios nos

186 S50 sujeitas a quérum qualificado as seguinteériaat nos termos do artigo 136 da Lei n° 6.404197
“Art. 136. E necesséaria a aprovacdo de acionistasrgpresentem metade, no minimo, das acées com
direito a voto, se maioquérumnéo for exigido pelo estatuto da companhia cugies ndo estejam
admitidas a negociacao em bolsa ou no mercadold&ohaara deliberacéo sobre:

| - criacdo de acdes preferenciais ou aumento alsselde acbes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢éo com as demais classes de agdes prefesesailvo se ja previstos ou autorizados peldigsta

Il - alterag@o nas preferéncias, vantagens e coeslige resgate ou amortizagdo de uma ou mais ksse
acOes preferenciais, ou criagdo de nova classefavairecida;

Il - reducéo do dividendo obrigatorio;

IV - fus8o da companhia, ou sua incorporacdo emaput

V - participacdo em grupo de sociedades;

VI - mudanca do objeto da companhia;

VII - cessacao do estado de liquidacdo da companhia

VIII - criacdo de partes beneficiarias;

IX - cisdo da companhia;

X - dissolucdo da companhia.”
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orgaos de administracdo, como se vera adiantea-$eatle um misto, portanto, de um
reconhecimento indubitavel da alta concentracapatieres nas maos do controlador,
com a necessidade de reconhecimento de eventusbiidade de influéncia relevante

por parte de acionistas minoritarios, em certoauges.

3.5.2.2. Conselho de administracéo

Sao administradores da sociedade andnima os mendwosonselho de
administracdo e da diretoria, que séo, necessartampessoas naturais (COELHO,
2014, p. 266; REQUIAO, 2014b, p. 244).

O conselho de administracdo € o 6rgéo deliberali®ito pela assembleia geral,
e conta com ao menos 3 membros. SO podem partidiparonselho acionistas, ao
contrario da diretoria, que pode ser composta forsdcios, como se vera. O conselho
de administracdo tem a funcao de agilizar o pracdssisorio de matérias importantes
gue caibam aos socios, sem demandaras formalidadiegmicas mais complexas que
sao exigidas pelas decisbes em assembleia ger&l (@0, 2014, p. 243).

A existéncia do conselho de administracéo €&, cantiadultativa, exceto no caso
de companhia aberta, sociedade com capital autoriegssociedade de economia mista
(artigos 138, § 29, e 239, LSA).

O conselho pode deliberar sobre qualquer mat&i@te as que sejam privativas
de assembleia geral. Especificamente, competeitigetermos do artigo 142 da Lei n°®
6.404/1976:

| - fixar a orientacdo geral dos negécios da corhjzan

Il - eleger e destituir os diretores da companhidixar-lnes as
atribuicdes, observado o que a respeito dispusstaduto;

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examiagualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informag8ekre contratos
celebrados ou em via de celebracédo, e quaisquas@IDs;

IV - convocar a assembleia-geral quando julgar enrante, ou no caso
do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da adminiswagdas contas da
diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou ctw#raguando o
estatuto assim o exigir;
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VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatutihre a emisséao de
acles ou de bdnus de subscricao;

VIII - autorizar, se o estatuto ndo dispuser entréoio, a alienacdo de
bens do ativo néo circulante, a constituicdo des deais e a prestagao
de garantias a obrigacdes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independgrge houver.

A votacdo em assembleia para o preenchimento dgsato conselho de
administracdo pode ser: (i) majoritaria, quandadacacéao votante atribui-se um voto, o
que significa que o controlador podera eleger tadostegrantes do conselld;ou (ii)
proporcional, quando a cada acéo votante atriburse’oto, mas os acionistas podem
concentrar todos 0s seus votos em um mesmo camdidatistribui-los, considerando-
se eleitos, entéo, os mais votados; de modo gesuttado tende a ser uma eleigdo de um
conselho integrado por representantes do contnold@s minoritarios com votos, em
namero proporcional a participacao de cada bloccapdal votante. Nao ha modalidade
legal obrigatodria, de sorte que, omisso 0 estattdecisdo sobre a modalidade a ser
aplicada é decidida pela mesa da assembleia oags#anbleia, 0 que em regra significa
gue a decisao sobre a forma de votacéo para ptieentb dos cargos do conselho sera
do controlador (COELHO, 2014, p. 245/246).

Ha duas excecdes a essa regra: (i) o voto muligptmo 141, LSA), que obriga
a aplicacéo de eleicdo proporcional, com algumascpkridades (multiplicidade de
votos), quando os minoritarios titularizarem, n@spanhias fechadas, ao menos 10% do
capital votante, ou nas abertas, 5% a 10%, e sobon a adocdo do processo; e (i) a
eleicdo em separado (artigo 141, § 4°, LSA), vabaiea o caso de companhias abertas,
que garante a certos minoritarios o direito deezlegn membro para o conselho. Neste
caso, ha duas modalidades: (ii.a) participam asiagiminoritarios titulares de acdes com
direito de voto, desde que representem ao menos dib%apital votante, ou (ii.b)
participam os acionistas minoritarios sem direit@t e 0s que ndo exerceram qualquer
vantagem politica estatutoriamente asseguradae dgesdreunidos representantes de, no
minimo, 10% do capital social. Havera uma so ete@& separado se esses conjuntos
(ii.a) e (ii.b) ndo atingirem tais critérios isofadente, mas possuam conjuntamente pelo
menos 10% do capital social. Da eleicdo em sepangto participa o controlador,

contudo, a Lei assegura o direito do controladaratepanhia aberta de eleger a maioria

187 A votacdo majoritaria pode se realizar de dois@sodo primeiro os acionistas votam em “chapas”, ou
seja, escolhem entre diferentes opcbes de equgrasppeencher os cargos; no segundo, cada cargo do
conselho é colocado para eleicdo separadamentel(@OE2014, p. 245).
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dos membros caso sejam cumulativamente adotague@=ssos de eleicdo em separado
e voto multiplo (COELHO, 2014, p. 247-251; REQUIAZD14b, p. 247-249).

Denota-se dessa dinamica, desde logo, algumas gm@&snirelevantes.
Primeiramente, que por se tratar de 6rgao admanistrda companhia, com poderes de
gestdo mais especificos que os rotineiramentedtrataa assembleia geral e, como se
vera, onde se deliberam matérias com um fluxo flenmacdes comerciais estratégicas
mais concretas, a participagdo de um acionista comembro do conselho de
administracdo dota-lhe de vantagens bastante sugem um acionista que nao tenha
assento no conselho, tanto de um ponto de vistajcidade de influéncia nas decisdes
da companhia, quanto de acesso a informacfes sensi\possibilidade de contatos

estratégicos, de um ponto de vista concorref@al.

Segundo, que, novamente, os poderes do controladorconselho de
administracéo se fazem valer, mas os minoritawgsyem determinadas garantias legais
que Ihes permitem, em certos casos, uma capaaidi@i@a de contar com um membro
representando-lhes no conselho. De forma geralgaiantias podem comecar a valer a
partir de patamares de participacdo societaridglentas sao claramente mais provaveis

em companhias abertas, e a partir de patamare@tied 15%:8°

3.5.2.3. Diretoria

A diretoria é o 6rgédo administrador executivo dapanhia (artigo 143, LSA). E
composta por ao menos duas pessoas, eleitas palellvo de administracéo ou, se este
nao existir, pela assembleia geral. Compete aadisegerir a empresa e manifestar a

vontade da pessoa juridica.

O estatuto da sociedade define o numero de disgtaréorma de substituicédo,
duracdo do mandato e competéncias de cada uma@testambém pode prever que
determinadas decisGes sejam deliberadas pelo®rdseém reunido, por maioria de

votos. Até 1/3 dos proprios membros do conselhadisinistracdo podem ser eleitos

188 Como destaca Calixto Salomé&o Filho: “o ConselhoAdeninistragdo concentra as mais relevantes
competéncias em matéria de administracéo da sdgkda“afasta as decisGes mais importantes sobre
estratégia empresarial da turbuléncia das Asseashlazendo com que o pequeno investidor ndo tenha
vez, voz e sequer informacédo sobre a maioria dgéaies da sociedade” (2006, p. 101-102).

189 Calixto Salomao chama atenc&o, porém, para adfatgue o voto mlltiplo ndo é uma garantia usual e
efetiva na pratica societaria brasileira, e qugaaiantias de eleicdo em separado nem sempre sdoilde
aplicacdo real, de modo que considera que as geashds minoritarios de participacdo no conselho
continuam sendo bastante fracas (2006, p. 100-1001)
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para a diretoria, mas, ao contrario do que ocarreomselho, também podem ser eleitos

nao acionistas.

Por ser 0 6rgao executivo de administracédo da cohi@zo poder de um acionista
de tomar assento ou indicar representantes pararetorid implica também a
possibilidade de contato significativo com inforeg sensiveis da companhia, de
interacbes estratégicas e de influenciar ou ppaticiem decisdbes comerciais e

concorrencialmente relevantes da sociedade.

Vale destacar, contudo, que, salvo alguma ressstadutaria em contrario, as
garantias legais de participacdo de minoritariodireforia tendem a ser menores, dada
a auséncia de regras de garantia semelhantes a&quem no caso da eleicdo para o

conselho de administracéo, e a ascendéncia dootamar sobre a diretoria € ak®.

3.5.2.4. Conselho fiscal

O conselho fiscal é o 6rgdo de assessoramento sgéenbkeia na votacdo de
matérias relacionadas a regularidade dos atosmaiattacdo da companhia. Trata-se
de um instrumento de fiscalizacio da gestio dae=apE de existéncia obrigatoria, mas
de funcionamento facultativo, sendo obrigatériouncfonamento, porém, no caso de
sociedades de economia mista ou caso haja prewvisdestatuto. O conselho é,

efetivamente, mero fiscal, dado que ndo tem podelediséo.

O seu funcionamento é deliberado em assembleideeg@ tomado com base na
vontade de: (i) no caso de companhias fechadas,db3%cdes votantes ou 5% das néo
votantes; e (ii) no caso das companhias abertagrooe fixado pela CVM, entre 2% e
8% das acOes votantes e 1% a 4% das nédo votar@&d (O, 2014, p. 257-259).

A composigdo do conselho fiscal compreende atéetedgdes em separado: (i)
dos representantes de preferencialistas sem daeitto, ou com voto restrito; (ii) dos
representantes dos minoritarios com direito a vqpg@ndo possuirem ao menos 10% do
capital votante; e (iii) dos representantes dorotedor, sempre em maioria no conselho
fiscal.

190 Segundo Calixto Saloméo, a diretoria € “mera gaaéexecutiva das decisdes do controlador” (2006,
p. 102).
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Nota-se que a lei prevé garantias para que minostacom percentual
relativamente pequeno do capital social possamsiggyuo funcionamento do conselho
fiscal, bem como indicar representantes, a fimstafizar a gestdo da empresa. Trata-se
de uma garantia importante, porém, por se trataérgio sem poder de decisdo e que, a
principio, ndo toma parte em decisbes comerciaisataedade, a participacdo de
representantes dos acionistas no conselho fisudé t@ principio, a ter menor relevancia
de um ponto de vista de afetac&o de variaveis cmromais. E possivel que se observe,
eventualmente, alguma relevancia sob a otica dssaca informacfes sensiveis da
sociedade, muito embora se deva ressaltar que, agsiim, grande parte das informacdes
obrigatdrias produzidas pelo conselho fiscal pareestar relacionadas a aspectos
patrimoniais que sao, em algum momento, de acetsoa 0s acionistas, e ndo apenas

agueles com representantes no orgao fiscal.

3.5.3. Direitos dos acionistas

Feita essa explanacdo sobre o funcionamento e rimigies dos o6rgdos
societarios, que demonstram a dindmica e os dirdiqparticipacdo de controladores e
diferentes tipos de minoritarios nas deliberac@esatiedade, cabe apresentar e discutir
0s principais direitos dos diferentes acionistaguanto socios da companhia, a fim de
compreender de que forma podem afetar e influerestnatégias concorrenciais de

incremento de poder econdémico.

O artigo 109°* da Lei n® 6.404/1976 enumera os direitos essambia acionistas:
direito de participacdo nos lucros sociais, deig@pdcdo no acervo em caso de
liquidacéo, de fiscalizacdo da gestdo da socied#idsto de preferéncia e direito de
recesso. Além disso, é de extrema importancia@arasente estudo a compreenséao do

direito de voto (artigo 110).

Todos esses direitos, além dos direitos de paafjéip em 6rgdos societarios,
vistos na secdo anterior, tem grande impacto s@sreestratégias e variaveis

191¢Art. 109. Nem o estatuto social nem a assemigeial poderéo privar o acionista dos direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em casliqiédacao;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, &@® dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acdes, pamesficiarias conversiveis em acdes, debéntures
conversiveis em acdes e bdnus de subscricdo, aldseovdisposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstda hes”
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concorrenciais de exercicio de poder econdmicwaldais do direito societario, descritas
na secado 3.4: influéncia dominante, influéncia vaaie, acesso a informagdes
estratégicas, interesse financeiro e contatostégitas.

Em patrticular, os direitos de voto e de participagés 6rgaos societérios sdo
bastante relacionados a capacidade de influéncrandote e influéncia relevante dos
agentes em sociedade, a possibilidade de aceskwraacdes estratégicas da empresa e
a propensao a manter contatos estratégicos comsascios ou administradores. Os
direitos de fiscalizacdo sao especialmente ligamoacesso a informacdes estratégicas.
Por sua vez, os direitos de participagcéo nos luedesparticipagdo no acervo determinam

a variavel de interesse financeiro.

Serdo examinados a seguir esses direitos, panashodmpreender como podem

influenciar ou permitir os incentivos e estratégiascorrenciais dos agentes.

3.5.3.1. Direitos de voto

Ja foi descrito, nas sessfes anteriores, 0s tp@Ldes e acionistas existentes,
com seus direitos basicos de deliberacao, votateipacdo nos 0rgaos societarios da

companhia, cabendo aqui apenas algumas obsenagpbdesieracdes adicionais.

A cada acao, em regra, atribui-se um voto (artigyy LSA), havendo apenas duas
excecdes: no eventual voto multiplo quando da &bedp conselho de administracéao e
guando da existéncia de regra estatutaria distméganismos estes pouco utilizados
(COELHO, 2014, p. 340).

Na assembleia geral, todos os acionistas tém alirdé voz, inclusive
preferencialistas sem direito a voto, bem comolderanformacgdes. O efetivo direito de
votar sobre as matérias deliberadas, porém, smférao aos titulares de agbes com

direito de voto.

Em algumas situacfes legalmente previstas, osrpneialistas a principio sem
direito de voto podem, excepcionalmente, votarné)assembleia de constituicdo da
companbhia, (ii) em certas assembleias em casaguigdcao, (iii) nas assembleias gerais,
guando o dividendo fixo ou minimo deixa de ser pagocertas circunstancias, (iv) na
eleicdo em separado de membro do conselho fisgahd eleicdo em separado, em
companhia aberta, de membro do conselho de adragast desde que representem no
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minimo 10% do capital social, (vi) na assemblejpeeml dos acionistas cujas acdes
foram objeto de resgate, (vii) na assembleia gesplecial para criacdo de acdes
preferenciais ou criacdo de classe mais favore¢uid, na assembleia para deliberar
sobre avaliagdo da companhia, em caso de fechamerapital, (ix) na assembleia de
apreciacdo de cisao desproporcional, e (x) na ddsmmconvocada para apreciar

mudanca do registro na negociacdo em bolsa (COERADY, p. 342).

A Lei (artigo 115) determina que o direito de vetga exercido no interesse da
companhia, o que sugere que o legislador preteqdeuo acionista ndo considere
preponderantemente seu interesse individual. Conttmhforme explica Fabio Ulhoa
Coelho, h& grande dificuldade de aplicacdo desseejto, derivada da auséncia de
parametros e da auséncia de meios de verificatma@iéncia. De modo geral, considera-
se que o voto é irregular quando se verifica alfim$encdo de causar danos a sociedade
ou a outros socios) ou voto conflitante (quandaiorasta tem interesse incompativel
com o da sociedade) (2014, p. 343).

Feita essa ressalva, cabe remarcar que, conside@ndlireitos de voto e
participagdo nos 6rgaos societérios, a regra geraima acao, um voto, cominada com
os demais regramentos, faz com que, efetivamentiétular da maioria de votos
(controlador majoritario) ou de um numero elevagovdtos em um contexto de alta
dispersao das acdes (a ensejar eventual controtitério, ja referido na secao 3.4.1),
possua inegavel influéncia dominante sobre as @Exisle negdcio e estratégias da
companhia, na medida em que é capaz de sobrepugmdo das deliberacdes sobre
decisbes concorrencialmente relevantes, todos maideacionistas, seja na assembleia

seja nos orgaos de administracao.

Sem prejuizo dessa concluséo inafastavel, € reékeeancluir, por outro lado, que
minoritarios também possuem direitos de voto quiepolhes permitir uma participacao
nas decisdes da sociedade, j4 a partir de patadea®8é de participacdo, mas em especial
a partir de 10% ou 15%. Evidentemente, quanto nsaiarparticipacédo no capital, maior
sera sua capacidade de participar das decisGas\asagsembleia geral, seja em razédo do
aumento da possibilidade de indicar representaadesonselho de administracéo ou,

eventualmente, da diretodi®@ Do mesmo modo, um eventual cenario de menor

192 J4 foi dito anteriormente que as garantias lefgaisam mais facil a participacdo de minoritarios no
conselho de administracdo do que na diretoria, esxtddusulas estatutarias possam eventualmentatigara
uma posicéo.
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concentracdo acionaria também pode tornar maigargies os poderes dos minoritarios

com numero mais significativo de agdes.

Minoritarios com poder de voto, opostamente a peefgalistas sem poder de
voto, evidentemente partem com uma vantagem do metvista de participacdo nas
decisOes da empresa, muito embora, como visto, mésrares de agdes preferenciais
sem direito a voto tenham, a depender da quantidadedes, e em algumas situacdes
excepcionais, o direito de votar sobre certas naastéu de indicar representantes para o

conselho de administracéo.

Dito isso, uma ressalva importante é necessariaq@mto minoritarios possam
ter garantias que muitas vezes lhes permitam vetdire matérias ou indicar
representantes aos 6rgaos de administracdo da ohiapgue também votardo sobre as
decisbes da empresa, fato € que a regra geralak desunaioria de votos nas decisdes
comerciais e estratégicas da sociedade, seja eambigta, seja nos oOrgados de
administracéo, faz com que, efetivamente, diantendeenario de controle, as decisdes

sejam a critério do controlador.

N&o se pode esquecer que toda a doutrina socibtasgeira destaca ao extremo,
como caracteristica marcante do direito societdaicional, a grande concentracdo de
poder de decisdo nas méaos do controlador e o Ipaider de decisdo dos minoritarios.
Como ressalta Calixto Saloméo, por exemplo:

O objetivo concentrativo das leis societarias brmas [é] téo
decantado na doutrina como principal problema si@sia societario

brasileiro, na verdade é apenas a face apareatenanifestagéo formal
da verdadeira questéo, relativa a funcao. (...).

A caracteristica funcional basica nao €, portaatogconcentracao
acionaria, mas a concentracdo de poderes em tanfigdra do
controlador. (...) toda a estrutura societariail@iaa € voltada a erigir
o controlador como verdadeiro centro parassocgetiEripoder, ao qual
todos os poderes e responsabilidades sao referidos.

(..)

O controlador ndo encontra na lei societéria leaibbstaculos, ainda
que meramente formais ou procedimentais, para faaér suas
decisdes. (SALOMAO FILHO, 2006, p. 98-99)

A influéncia dominante, portanto, claramente sobyep influéncia relevante. O
controlador é, efetivamente, o comandante das@kxisstratégicas da sociedade, e isso
nao se pode olvidar, ao analisar a capacidadegioges em sociedade de mové-la de

acordo com seus interesses de poder econémicotedtalede influéncia dominante
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sobre a sociedade sempre sera capaz de alinhddentiea concorrencialmente exercer

seu poder de mercado da maneira que melhor lhenagro

N&o obstante, isso ndo significa abandonar a idei@apacidade de alguma
influéncia relevante por parte de acionistas midods, enquanto exercendo seu poder
de voto na assembleia ou nos 6rgéos de administrEgévidente que, em um contexto
competitivo real, deve-se sopesar que 0 movimemoueh agente adquirir uma
participacdo minoritaria, por exemplo, em um cormme (ou em uma sociedade
verticalmente relacionada), tomar parte em suds@kse, principalmente, tomar assento
em seus 0rgdos de administracdo, deliberando edmtaatérias, € muito relevante, e
representa uma quebra grandestiius quo antde um ponto de vista concorrencial.

Tal cenéario ja é efetivamente relevante sob a petiya desse minoritario
unilateralmente influenciar ou se alinhar as dexss@a sociedade. Mais do que isso,
porém, cabe relembrar o potencial de efeitos coecomais derivados de uma acao
coordenada. Em outras palavras, deve-se sopesanujtes vezes sera de interesse do
préprio controlador daquela companhia permitir umhamento com o minoritario
detentor de uma sociedade rival ou verticalmengicpmada, o que facilita e viabiliza

uma real influéncia relevante do minoritario sodselecisdes da companhia.

3.5.3.2. Direitos de fiscalizacéo e de informacao

O direito dos socios de fiscalizar a gestdo doscieg da sociedade, bem como
o direito de acesso por acionistas e terceirosfanmagdes sobre a companhia, tem
especial relevancia para a presente discusséao didaram que o acesso a informacdes
estratégicas da empresa é, como visto, uma varnaielante do ponto de vista da

formatacdo de incentivos e estratégias concornsncia

E relevante perquirir, nesse sentido, a que tipaafdrmacdes sobre a companhia
0 publico em geral tem acesso, a que tipo de irdoéi®s apenas 0s acionistas tém acesso
e, mais do que isso, que informacgdes sdo acesap@igs por parte de algumas espécies

de acionistas.

A fiscalizac&o da gestdo dos negocios sociais @irgiio essencial dos acionistas.
Esta ai também contido o direito de informacéo, gumprescindivel para permitir a
fiscalizacdo e a tomada de decisdes pelos acisngamodo que Fabio Ulhoa Coelho
classifica 0 acesso a informacdo também como weitaiessencial (2014, p. 323).
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Cabe frisar desde logo, porém, que o direito dmlizacéo dos acionistas ndo é
amplo e irrestrito. Os instrumentos de fiscalizag@o aqueles previamente definidos em
lei, quais sejam: (i) funcionamento do conselhodlis(ii) auditoria independente; (iii)
prestacdo de contas anual dos administradores; vptacdo das demonstracoes
financeiras pela assembleia geral; e (v) acessbtvaos da sociedade (COELHO, 2014,
p. 322-324).

As caracteristicas e regras de funcionamentocaloselho fiscalja foram
explicadas anteriormente. “Por meio do conselheafjsou de seu representante nele
sentado, o acionista tem acesso a informacdes $eipddveis ao exercicio de seu direito
de fiscalizagcdo” (COELHO, 2014, p. 323).

A auditoria independentéartigo 177, § 3°, LSA) € obrigatéria para compash
abertas e para fechadas de grande porte. Tra@ts® donjunto de procedimentos para
verificar a regularidade da gestdo. Os auditoresém, concentram-se nos objetos

fixados para a auditoria.

A prestacdo deontas anuais pelos administradommnsiste em um relatorio de
administracdo com as demonstracdes financeirasisamla companhia, “que sao
documentos contabeis destinados a retratar divagusctos do seu desenvolvimento
(patrimonio, resultados positivos ou negativo9e(€OELHO, 2014, p. 355). S&o cinco,
basicamente, as demonstragdes financeiras exigelad ei das Sociedades Anbnimas:
(i) balanco patrimonial, (ii) demonstracdo do resid do exercicio, (iii) demonstracao
dos lucros ou prejuizos acumulados; (iv) demondtragos fluxos de caixa; e (V)

demonstracao do valor adicionado (artigo 176).

As demonstracles financeiras sédo informadas a aksangeral ordinaria,
responsavel por aprova-las ou rechaca-lamtaAcdo das demonstracdes financeiras pela
assembleia geraldo é um direito de preferencialistas sem digeitoto, mas ainda assim
estes tém acesso as contas e podem discuti-lassamlaleia. Os eventuais acionistas
que sejam, concomitantemente, administradores, éamtio podem votar. O acesso
principal ao instrumento de votacdo das demonstgadihanceiras €, portanto, de
ordinarialistas que ndo integram a administracacodaanhia. Nao obstante, vé-se que

todas as espécies de acionistas tém acesso assiEmdes das contas anuais.
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Mais do que isso, embora a assembleia geral sgaeumido privada, sem acesso
ao publico (COELHO, 2014, p. 238), as principaisndastracfes financeiras da
companhia, bem como a ata da assembleia gerglubdioadas.

A convocagédo para a assembleia geral ordinariaskfeita em anuncio publico
(artigo 124, LSA). No caso das sociedades andénbmrasacdes em bolsa, ja no momento
da publicacdo da convocacdo devem ser remetidadsa e valores os documentos
postos a disposicdo dos acionistas para delibe@actgo 124, § 6°, LSA). Para além
disso, cinco dias antes da assembleia tais docosdetem ser publicados (artigo 133,
8§ 39, LSA). Eventuais modificagbes nos documenéssgssembleia também devem ser
republicadas (artigo 134, § 4°, LSA).

Da assembleia geral ordinaria, deve ser produzigaata (artigo 100, IV, LSA),

que deve retratar com detalhes as deliberacdes, aaldocdo de formato sumério, que é
legalmente possibilitado, mas que ainda assim desguardar documentos e outra
exigéncias. A ata é registrada em livro especiti@sociedade e uma copia € remetida
para a Junta Comercial (artigo 130, LSA). Para al&so, exige-se a publicacdo da ata
da assembleia ordindria (artigos 130 e 134, 8/&%ublicacdo deve ser feita em dois
veiculos: no Diario Oficial da Unido ou do estadoem jornal particular, editado na
mesma localidade. No caso de companhia aberta,M @Wbém exige a insercdo em
jornal de grande circulacédo (COELHO, 2014, p. 243).

N&o se exige a mesma formalidade a todas as atssembleiasxtraordinarias
Contudo, a publicacdo da ata da assembleia exindoa € necessaria para produzir

efeitos perante terceiros, de modo que € aconse(G@ELHO, 2014, p. 241-242).

Significa dizer, em suma, que todos os principaisuchentos e demonstracdes
financeiras aos quais o0s acionistas tem acessocbrrn as deliberacbes da assembleia
geral ordinaria e de diversas assembleias extraids, registradas em atas, sdo também
acessiveis a terceiros e ao publico em geral. Nes#@lo, entende-se desde logo que,
embora ndo se possa desprezar totalmente o valolveld na presenca fisica e na
deliberacdo de um acionista nas assembleias, fajoeg o acesso as contas anuais,
relatorios de demonstracdes financeiras e atasséerdleias gerais de acionistas ndo séo
propriamente, a principio, ativos concorrencidierénciados, de grande valia, na medida
em que estdo disponiveis, em maior ou menor graa, apenas aos acionistas da

sociedade andnima, mas a quaisquer outras socgedaqeessoas.
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Do mesmo modo, algo semelhante pode se dizer egéiceho acesso a relatorios
de auditorias independentes ou do conselho fispa, ao final sdo incluidos ou
enderecados de alguma forma nas demonstra¢cfes, asalaD, eventualmente, alguma

situacéo ou demanda especifita.

Cabe avaliar, em seguida, o direito de fiscalizagée informagdes representado
peloacesso aos livroda sociedade. E livro obrigatério comum a todasoagedades o
Livro Diario, que retrata as operacdes do dia apdiimonial da empresa. Os livros
especiais obrigatorios as sociedades anénimagddrtio, LSA) sédo os de: Registro de
acdes nominativas; Transferéncia de acdes nomasatiRegistro de partes beneficiarias
nominativas; Transferéncia de partes benefician@sinativas; Atas de assembleias
gerais; Presenca dos acionistas; Atas das reutiddesnselho de administracdo; Atas de
reunides de diretoria; e Atas e pareceres do dom$iscal (TOMAZETTE, 2014, p. 75-
77).

Os livros de Registro de ac¢Bes nominativas, de sfeaéncia de acodes
nominativas e de Registro de partes beneficidnasmativas sdo, novamente, de acesso
publico, e ndo apenas a acionistas (REQUIAO, 2014b72).

Os demais livros, por sua vez, vdo ao extremo Opo#i0 Sdo, em regra,
facilmente acessiveis sequer aos acionistas (quadmiinistradores). O acesso aos livros
pelos socios ndo administradores da sociedaderaaérgé € admissivel diante de duas
condicfes: o0 acionista interessado deve possumes 5% do capital social (acdes
votantes ou ndo votantes) e deve reportar atoadoods da lei ou do estatuto, ou
manifestar suspeitas de graves irregularidadegdatid5, LSA). Para além disso, o
pedido de acesso deve se dar por meio de aca@jajidzada pelo acionista requerente
(COELHO, 2014, p. 323; TOMAZETTE, 2014, p. 50%).Fabio Ulhoa Coelho assim
explica essa vedacao de acesso a informacdes:

O acionista ndo é livre para definir a naturezaxtersao das
informacgfes que deseja. Em outros termos, mesnamfeeos socios,
h& uma ‘esfera de reserva’ (Escuti-Mosquera, 1988),compreende
dados — comerciais, tecnologicos, administrativgariglicos — cuja

confidencialidade e sigilo séo do interesse da emmmig, cabendo aos
administradores zelar pela sua ndo divulgacao. (6t § 1°, e 157, §

193“As demonstragdes financeiras, junto com o relatda administracdo (e, se houver, também o parecer
dos auditores independentes), serdo postas a ig@pakos acionistas” (artigo 133) (...) e publicadas 5

dias anteriores a realizacao desta [assembleiaagdiaaria] (artigo 133, § 3°).” (COELHO, 2014,356)

194 A eventual exibicdo dos livros a terceiros nammistas também é possivel, quando houver interesse
juridico que assim o justifique e, igualmente, desejudicialmente deferida (TOMAZETTE, 2014, p).78
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59). A transparéncia na administracdo ndo podea® precisa,
comprometer a reserva das informacgdes estratégdpcaspresa.(2014,
p. 326)

Esse conjunto de dados ora apreseftatkva a algumas conclusées importantes
do ponto de vista do acesso a informacgOes por eg@mh sociedade, para utilizagdo
concorrencialmente estratégica. Viu-se, na secdda3,3exemplos de informacdes
estratégicas cujo acesso por parte de um aciguusta ser utilizado para incentivar ou
efetivar agdes concorrenciais unilaterais ou cawadas, com vistas a incremento de
poder de mercado. Trata-se, especificamente, denaf;des de negdcio relevantes e que,
em particular, sdo sensiveis e estratégicas justanp@rque nao estdo a disposicédo do
publico em geral, e s6 sdo acessadas pelo agerdevam que ele adquira uma
participagcdo societaria na companhia, e 14 se ipogicde modo a obter esse acesso.

O exame do regime juridico das sociedades anéramasfetuado revela, de um
lado, que grande parte das informag0es da societzlgquais os acionistas em geral,
com ou sem direito de voto, tem acesso, sdo infgiegque tendem a ser disponiveis
também a terceiros e ao publico em geral. Informagdassadas a assembleia de
acionistas e as atas de deliberacdo das assemllei&sma geral, sdo publicamente
disponiveis, ndo sendo necessario ser um aciahéstiompanhia para obté-las, muito
embora possa argumentar-se que nao deixa de eeantd estar fisicamente presente na
assembleia. A principio, contudo, um acionistaadiainistrador ndo parece ter em maos

um grande trunfo do ponto de vista de acesso amiaigdes sensiveis da sociedade.

Para além disso, esse acionista ndo administragmincipio, e salvo situagdes
especificas, ndo tem facil acesso a uma quantisigeificativa de informacdes que

sejam, estas sim, sensiveis e estratégicas. Dadfmgreacées comerciais, tecnoldgicas,

195 Conforme sumarizacgéo de Fabio Ulhoa Coelho, n®&feiontram-se as seguintes hipdteses em que os
administradores estdo obrigados a fornecer infobegcdireta ou indiretamente, aos acionistas: (a) a
qualquer um, certiddo dos assentamentos constaetds/ros da companhia, em que se registram
titularidade e transferéncia de acdes e valoreslidads (artigo 100, § 1°); (b) ao detentor degpelenos
0,5% do capital social, a relacdo de enderecod@sis acionistas (artigo 126, § 3°); (c) ao depaothia
fechada, com 5% ou mais de capital social, copsadd@cumentos da administragao (artigo 133, § @)); (

a qualquer acionista presente em assembleia gerakclarecimentos sobre as matérias de votagam (ar
134); (e) ao 6rgao perante o qual tomam posse dgualperta a sociedade, o nimero de agdes, bonus de
subscricdo, op¢Bes de compra de agdes e debéotumesiveis em agdes, de emissao da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, quariitein (artigo 157); (f) a assembleia geral ordinéar

da companhia aberta, em atendimento a pedido deistei (ou acionistas) com 5% ou mais do capital
social, informac6es sobre acfes que tiverem adiguau alienado, beneficios ou vantagens, indiretos
complementares, concedido em seu favor pela cormgpantsociedades ligadas, condicdes de contrato de
trabalho celebrados com diretores e empregado#ialaiael e quaisquer outros fatos relevantesdarti
157, § 1°) ao conselho fiscal, esclarecimentosiformacdes relativos a fungéo do 6rgéo, inclusokes
forma de demonstracdes financeiras ou contabeesiesp (artigo 163, § 2°)” (2014, p. 325).
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administrativas, juridicas e outras que sejam cdenadas estratégicas e sensiveis ao
negocio, justamente, em regra ndo sao abertas@ust@ nao representado nos 6rgaos

de administracao da sociedade.

O elemento central de acesso a informacfes estasédp companhia por parte
de um agente em sociedade parece estar, portarfaiprdesse acionista ter participacao
ou representacado nos 6rgéos de administracdo igalade. E tendo assento no conselho
de administracéo ou na diretoria que o acionissaga ter acesso aos dados, informacoes

e discussOes verdadeiramente sensiveis, confideroistratégicas da sociedade.

Como visto, tal acesso é dado no caso do contmglagmssivel no caso de alguns
minoritarios, quando estes sao capazes de sentar-senselho de administracdo ou
fazer-se representar na diretoria, conforme asasejgr descritas anteriormente. Neste
ponto, portanto, € crucial a diferenciacdo entmeomiiarios com assento ou sem assento

nos 6rgdos de administracéo da sociedade.

E veja-se que, neste caso, em que o0 ativo conctaherente estratégico em
questdo é o acesso a informacdo, pouco importamenaide votos ou a influéncia
relevante que o0 minoritario tenha ou nao tenha dekberacbes dos O6rgaos
administrativos da companhia. O mero fato de Besear é suficiente para que ele tenha
acesso a essa variavel concorrencialmente estratégpossa dela se aproveitar no
sentido de angariar e exercer poder econdmicagterdl ou coordenadamente.

3.5.3.3. Direitos de participacdo nos lucros e mer®o

S&o direitos essenciais dos acionistas a parté@gag acervo e a participacao nos
lucros sociais, 0 que tem um evidente impacto tiraase financeiro do sécio naquela
sociedade, com repercussdes concorrencialmendgéggtas importantes, como visto na
secao 3.4.4, na medida em que uma maior ou mea@tilidade daquela companhia,
eventualmente derivada do exercicio de seu podeedeado, beneficiara ou prejudicara
0 soOcio, gerando um interesse financeiro no sucesswercial da sociedade. Cabe
compreender, nesse sentido, os direitos patringaide acesso aos lucros derivados da

participacdo societaria dos diferentes acionistas.

O direito de participacao no acervo ocorre quaralbgdiidacdo da companhia, o
que pressupde a dissolucao da sociedade. Nestentmrmeorre a realizagcéo do ativo e
a satisfacao do passivo. Em regra, apos a satisti;éertos passivos, pode o liquidante
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dividir o patrimonio liquido remanescente entres@sios. A rigor, a divisdo é pelo valor
patrimonial das agdes, ressalvado os eventuaisodirgadvindos de acdes preferenciais
(COELHO, 2014, p. 320; REQUIAO, 2014b, p. 194).

No que diz respeito a participacdo nos lucrosatsat a principio, de direito
potencialmente exercido apos a votacdo das deragéiss financeiras pela assembleia
geral, que inclui o0 apontamento de lucros ou pzegjientre outros fatores. Os acionistas
tém direito essencial de participar dos lucrosigartl09, I, LSA), mas isso €

condicionado, antes de tudo, a efetiva existéreilaactos liquidos.

A sociedade néo é inteiramente livre para decabresa destinacdo dos ganhos.
Uma parcela deve permanecer no seu patriméniogftiimas chamadas reservas, e outra
deve ser repartida com os acionistas, formandthasados dividendos obrigatérios. A
companhia decide o destino dos seus ganhos aptendiraento dessas destinacdes
previamente fixadas. Permanecendo lucro mesmo amiendimento das reservas e
dividendos obrigatérios previstos, o montante dsidacao livre pode ser utilizado para
trés alternativas: ampliar os dividendos dos astasij reforgar as reservas ou aumentar
o capital social da companhia (capitalizacdo). stidacdo dos lucros € proposta pelos
orgaos de administracdo, mas a decisao final & uomaa vez, da assembleia geral de
acionistas (COELHO, 2014, p. 358 e p. 381; REQUIAM,4b, p. 192-193)°

Embora todos os acionistas tenham direito de aatidos lucros, isso ndo ocorre
em igualdade de condi¢des, dependendo da espgesngdade de acdes do titular:
E possivel, em certos casos, que alguns recebaragfo, dividendo
maior do que outros; ou que uma parte dos acienista determinado
exercicio, deixe de receber dividendos, porque go mos demais
consome a totalidade do lucro liquido destinado s@sos. Cada

acionista participa dos lucros sociais de acorao aaspécie, classe e
guantidade de acdes que titulariza. (COELHO, 2p1360)

Existe o dividendo preferencial, ou prioritarioedé o dispositivo estatutario que
delimita a vantagem conferida particularmente a uoamais classes de acdes
preferenciais no exercicio do direito de particgmqos lucros” (COELHO, 2014, p.
364). Essa vantagem normalmente consiste no tratarpavilegiado da distribuicdo dos

resultados sociais: a garantia de um dividendodixale um dividendo minimo. Se tais

19 Ao contrario dos EUA, onde quem decide sobre engéto ou ndo de lucros éoard of directors
(COELHO, 2014, p. 362)
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dividendos deixam de ser pagos no prazo estipuladistatuto, os preferencialistas sem
direito de voto adquirem o direito de votar (COELHD14, p. 364 e p. 371).

Nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/1976, o e&iateve definir o percentual
dos lucros destinado ao pagamento de dividendoss0no estatuto, os dividendos
obrigatorios serdo de metade do “lucro liquidotajus™®’. A assembleia geral s6 pode
reduzir esse repasse de dividendos obrigatoriosdsehouver oposicdo de nenhum
acionista presente, ordinarialista ou prefererst@liSomente se ndo houver oposicéo o
orgao pode definir o repasse de dividendos infesioou mesmo a néo distribuicdo de
dividendos (artigo 202, 8§ 3° LSA). Também integrasndividendos obrigatérios os
resultados que néo sejam apropriados como resamiigo( 202, 8 6° ou como
capitalizacao (artigo 169), o que significa que@edade ndo pode reter lucros sem uma

justificativa aprovada em assembleia.

Vé-se que o dividendo obrigatorio legalmente gadante fato confere aos
acionistas, inclusive minoritarios sem direito dove sem direito a representacao nos
orgéos de administracdo, uma garantia razoaveletesa aos lucros sociais (presumindo
qgue haja lucros liquidos). A bem da verdade, comdoressaltado por Fabio Ulhoa
Coelho, o Brasil € um caso relativamersiéi generisna garantia de dividendos
obrigatorios que séo decididos, em ultima instarpeéa assembleia de acionistas, com
elevado poder de veto por parte de minoritarios oaraem direito de voto. Trata-se de
uma garantia aos minoritarios curiosamente elevadale acesso aos lucros — em um
cenario de direito societario normalmente marcagio qaixos niveis de garantias as
minorias (COELHO, 2014, p. 362-364).

O que os minoritarios ndo tém, evidentemente, éoder relevante de decisao
sobre o destino dos lucros que se coloquem acisaigteis obrigatérios estatutarios ou
legais. N&o obstante, caso o controlador tome satede repartir dividendos extras,
novamente serdo respeitadas as proporcdoes a qadicdar tem direito, segundo a

espécie e quantidade de acdes detidas.

O que disso se conclui € que, na lei societarisilbna, a participacao no capital
social de uma companhia, controladora ou minoait@m ou sem direito a voto, e com

ou sem direito de representacdo nos 6rgdos de mthagdo, efetivamente tende a

197 Lucro liquido menos as partes destinadas a refsgehe reserva para contingéncias, mais a reversa
da reserva de contingéncias. (COELHO, 2014, p. 361)
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garantir o acesso aos lucros sociais legal ouutst@Emente previstos. Significa dizer

que, de fato, uma participacdo societaria gerapeaticamente qualquer situacdo — e
independentemente de influéncia dominante, releyacesso a informagdes ou contatos
estratégicos —, um interesse financeiro do agemteompanhia investida, na medida

prevista em sua espécie e quantidade acionaria.

3.5.3.4. Direitos de preferéncia e de recesso

Séo, finalmente, direitos essenciais dos acionistastermos do artigo 109, IV e
V, da Lei das Sociedades Andnimas, o direito déepacia e o direito de recesso, que
dizem respeito a mecanismos para manter o nivebder dos acionistas na sociedade,

ou, de outro lado, permitir a sua saida da mesntasm de dissidéncia das decisdes.

O direito de preferéncia ocorre nos casos de auwnmEntapital social, trazendo
preferéncia aos acionistas ja existentes na sghscdas novas acodes, estendendo-se,
igualmente, nos casos de beneficiarias conversémisicdes, debéntures conversiveis
em acgles e bdnus de subscricdo. A intencdo dogitispoegal é permitir ao acionista
manter a sua propor¢ao de participacdo na compatehimodo a ndo perder direitos dai
decorrentes (COELHO, 2014, p. 326).

O direito de recesso, por sua vez, € o desligantensociedade por meio de uma
declaracdo unilateral do acionista, opostamentdeabgamento que ocorre quando da
alienacdo das acdes (negocio bilateral) (p. 328yec@sso implica o reembolso do
acionista por suas acdes. Como explanado por Edhaa Coelho, “o direito de retirada
decorre da dissidéncia do acionista quanto a datjie adotada pela assembleia na

apreciacao de determinadas matérias, especificampestistas em lei” (2014, p. 331).

As hipoteses legais que dao azo ao exercicio édalote recesso séo: (a) criacao
de ac¢Oes preferenciais ou aumento de classesrggstartigos 136, inciso |, e 137); (b)
alteracédo nas preferéncias, vantagens e condigdessdate ou amortizacdo de uma ou
mais classes de acdes preferenciais, ou criac@tadse mais favorecida (artigo 137,
inciso |); (c) reducédo do dividendo obrigatériotigws 136, inciso I, e 137); (d) fuséo,
incorporagdo ou participagdo em grupo de socied@dggo 136, incisos IV e V); (e)
mudanca do objeto da companhia (artigo 136, in¢isdf) cisao (artigos 136, inciso IX,
e 137, inciso I, alinea “c”); (f) transformacéa gdociedade anénima em limitada (artigo

221); (g) fechamento da companhia (antes abent@d&23); (h) incorporacao de agoes,
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quando a sociedade andnima torna-se subsidiaegraitde outra (artigo 252); (i)
transferéncia de controle acionério ao Poder Paydin razdo de desapropriacao (artigo
236); e (j) compra do controle de sociedade empeegér companhia aberta (artigo 256,
§ 2°) (COELHO, 2014, p. 331; REQUIAQ, 2014b, p.-19B).

3.5.3.5. Ressalvas relacionadas a acordos de astimie o Novo Mercado

Toda a andlise até agora efetuada na presente ls&gg@u-se no regime juridico
da Lei n°® 6.404/1976. Contudo, é relevante friagx gs regramentos apresentados e,
portanto, algumas das conclusofes inferidas, po@emekativamente alteradas diante de
ao menos dois cenarios (sem prejuizo de outrostuish a existéncia de acordo de
acionistas regendo a relacéo entre partes em sodeera constituicdo da sociedade com

base nos regramentos do Novo Mercado da Bovespa.
Com relac&o aos acordos de acionistas, conformareqo por Fabio Ulhoa:

No Brasil os acionistas interessados em estabdizaelactes de poder
no interior da companhia podem negociar as obrggmgéciprocas que
garantam certa permanéncia nas posi¢coes. As miadipatérias de
composic¢ao negocial, nesse caso, séo o exercicivai® de voto e a
alienagéo das agdes. (COELHO, 2014, p. 346)

Conforme previsao do artigo 118 da Lei das Sociesldshonimas, 0s acionistas
podem acordar obrigagdes reciprocas sobre quaisgasFsses, com excecdo da venda
de voto (ex: uma obrigacdo de votar pela aprovaedocontas da administracéo seria
ilegal) (COELHO, 2014, p. 346). Significa dizer gaeordos de acionistas podem, em
algum grau, ser capazes de dar a certos acionrstasesso diferenciado a determinados
direitos, que a primeira vista, com base em suag@es isoladas e na leitura do texto

legal nelas apoiada, ndo seriam identificados.

O Novo Mercado da Bovespa, por sua vez, criou maddiferenciados de
exigéncias gerenciais e juridicas para as sociedgde dele resolvam fazer parte,
estabelecendo niveis de governanca corporativgposgam ser identificados de forma
mais facilitada por parte dos investidores. Foratalelecidos diferentes “niveis” de
governanca, de 1 a 3. O Nivel 1, por exemplo, am@impresas bem consolidadas no
mercado, as chamadalsie chip{SALOMAO FILHO, 2006, p. 68).

Conforme detalhado por Calixto Saloméo, a propdstslovo Mercado se funda
em trés bases principais: (i) exigéncia de niveisirdormacdo sobre a sociedade
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empresaria muito superiores aos exigidos pelaol@etaria; (ii) reforco das garantias

patrimoniais dos minoritarios no momento da saidasdciedade; e (iii) protecdes

estruturais que, de um lado, prevéem a existépeiaas de acdes ordinarias, dificultando
posicdes de controle sustentadas no fato do capitédl contar com alto nivel de acdes
sem direito a voto, como ocorre na permissao dadeietaria de emissao de acbes
preferenciais; e, de outro lado, na previsao deluedo por arbitragem de todos os
conflitos entre acionistas (2006, p. 69-70).

Como se V&, alguns desses regramentos podem adi@raerto grau, a percepgao
de certos direitos dos acionistas em comparacacsaegras usuais da Lei 6.404/1976,
como direitos de voto, capacidade de influéncia idante ou relevante, interesses

financeiros e acesso a informacdes.

3.5.4. PonderacOes sobre o regime juridico dasexmiles andnimas e seus impactos
sobre as estratégias concorrenciais dos agentes@uicos

Da digresséao recém efetuada, chega-se a algumelsis@as importantes sobre a
capacidade dos acionistas de se utilizarem dedieitos societarios, derivados da Lei
n°® 6.404/1976, com o fim de afetarem variaveist@&ggias concorrenciais, no sentido

de estruturar e incrementar seu poder econdémico.

Verifica-se, de forma central, que essa capacidada significativamente a
depender da quantidade e espécie das acOes do. tRala tanto, relembra-se a divisdo
entre: (i) controlador e minoritarios; (i) minaitos normalmentsemdireito de voto na
assembleia geral; e minoritarios normalmexmdireito de voto na assembleia geral; e
(iii) minoritarios com representacdo em 6rgdos de administracdo; e ndnosisem

representacdo em 6rgéos de administracao.

Com relagdo acontrolador, tendo em vista que tera maioria de votos na
assembleia, o direito de indicar a maioria dosesgmtantes dos 6rgdos de administracao
da companhia e a supremacia de votos nas dec@esaais estratégicas da sociedade,
tem-se de forma clara que possui uma gama de EodiEnevados da lei societaria, que
tornam indubitavel a sua capacidade de acesso as tasl varidveis concorrenciais
derivadas de uma participacdo societéria: infll&néb apenas relevante, mas dominante

sobre as decisbes da sociedade, acesso a toddetipformacao estratégica, evidente
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interesse financeiro na companhia e amplo acesemtatos estratégicos formados no

ambito da sociedade.

Note-se que mesmo 0s casos em que a Lei (artigoE3%6) requer quorum
qualificado para deliberagdo né&o tratam, propridejerde decisdes sobre o
posicionamento e as estratégias comerciais da dsmge tratando-se de situacdes

excepcionais, que ndo afastam essa conclusdoa®paeleres do controlador.

No que tange aos minoritarios, tal avaliacdo éenteimente mais complexa e
pode variar de forma ndo trivial de acordo com cedaformacdo societaria. Nao

obstante, algumas conclusdes importantes podetarsadas.

(1) Minoritarios sem direito de voto na assembleia ¢ieraem representacao
nos orgaos de administracalbasicamente, seus principais direitos séo o0s
de participar (sem votar) da assembleia geral eidacesso aos lucros
sociais. Sua capacidade de influéncia relevanteesab decisbes da
companhia é extremamente baixa e as informagfas &qm acesso em
regra ndo sao estratégicas ou sensiveis, podendoessadas de forma
semelhante por quaisquer terceiros. A principalavat concorrencial
afetada pela sua participacéo societaria €, pottaninteresse financeiro
na companhia. Pode ter acesso a um contato estmgtgmprém nao
qualificado por uma participagdo em um o6rgdo deiaidiracao, o que

tende a tornar mais fraco esse elo, embora nass@mtamente irrelevante.

(i) Minoritarios com direito de voto na assembleia dermas sem
representacdo nos 6rgaos de administragfor ter direito de voto na
assembleia, a sua capacidade de influéncia nasbe@sala sociedade tende
a ser maior que no caso de um minoritario semtdieevoto. Contudo, o
fato de néo ter poderes para indicar representante 6rgaos de
administracdo indica que sua representatividadsapital da sociedade é
muito provavelmente pequena. Tal fato, cominado eommuséncia de
assento no conselho de administracdo ou na dagtatiram de forma
significativa a sua capacidade de influéncia refev@obre as decisdes
sociais. Seu acesso a informacdes estratégicamé@hsmte ao de um
minoritario sem direito a voto, ou seja, baixo. Bimente, portanto, a

principal variavel concorrencial afetada pela sagtig@pacao societaria
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sera o interesse financeiro na companhia. Podacesso a um contato
estratégico, potencialmente maior que no caso demimoritario sem
direito de voto, porém ainda assim nao qualificadouma participagédo

em um 6rgdo de administracao.

(i)  Minoritarios com representacao nos 6rgaos de adstia¢cdo possuindo
assento ou representante no conselho de admidistoacna diretoria, o
fato do minoritario ter ou ndo ter direito de vatbassembleia geral torna-
se menos relevante, muito embora seja razoavelmamar que um
acionista com direito de voto tendera a ter umaddpde de influéncia
relevante superior. Nao obstante, é, em especbder de deliberacédo
nos orgaos de administracéo que diferencia de feulstancial a posi¢ao
desse minoritario em relacdo a acionistas sem psmaogativa. O
minoritario, nesse caso, tera uma capacidade W€ndia relevante sobre
as decisdes da sociedade claramente superior.uOdgesa influéncia é
dificil de medir, previamente. Como dito, ela nabrepujara a influéncia
dominante do controlador; contudo, é perfeitamemssivel que o
controlador acolha essa influéncia relevante, anps@orio interesse, ou
gue o minoritario encontre formas de fazer valeriafluéncia. O direito
de acesso a informacdes estratégicas pelo minorgaamplo e muito
semelhante ao de um controlador. Seu interessecBita na companhia
€ mantido, e o fato de ter assento como admingtrpdtencialmente
indica que sua representatividade no capital satdalcompanhia é
relevante, o que também indica um interesse finemeperior. O
potencial para contatos estratégicos, que acompanheargo de

administracao, tende a ser significativamente atsaen

Com relacdo aos minoritarios, portanto, pode-selaomue em todos os casos
estara presente, sempre, a variavel de interesgeciro na companhia, o que, como
visto, é por si s6é um fator de posicionamento coecaial relevante, especialmente ao
ocorrer entre sociedades rivais ou verticalmentei@adas. Tal constatacdo da peso
importante aos lagos societarios mesmo quando sejaaritarios e totalmente passivos.
O exame desse fator vai ao encontro de preced#m{éade que mostraram preocupacoes

com participagcbes minoritarias passivas, em pdaticentre concorrentes, e com
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trabalhos como o de Lazzarini (2011), que ressalédevancia dos lacos entre os agentes

detentores de poder econdmico na conformacéao dawrat empresarial brasileira.

Com relacdo as demais variaveis concorrenciaisvatias da participacao
societaria minoritaria, a caracteristica diferenaaucial encontra-se no fato do
minoritario ter ou ndo ter representatividade nggds de administracdo da sociedade.
Um minoritario sem assento no conselho de admagid&tr ou na diretoria tera, a
principio, baixo poder de influéncia relevante soas decisdes da companhia e baixo
nivel de acesso a informacdes estratégicas. Jainamitéario com representante em um
dos 6rgdos de administracdo tera maior capacidad@fidéncia relevante sobre as
decisbes, embora em diferentes niveis a dependeadi caso, e amplo acesso a
informacdes estratégicas. A formacéo de contativatégicos € sempre possivel, mas
também se acentua no caso de minoritarios comtasses 0rgaos de administracéo,
embora possa perfeitamente estar presente em geaisqnformacdes societarias,

novamente trazendo relevancia aos lacos societ#idifferentes magnitudes.

Tais sdo, portanto, algumas conclusdes retiradas@lse do regime juridico das
sociedades anbnimas, que evidentemente conformavaneglade grande de situacdes
faticas, a serem avaliadas de forma especifica. dlitante, algumas premissas
relevantes parecem ter sido identificadas, no derde compreender de forma mais
adequada a utilizacdo do direito societario naiestcao, no incremento e no exercicio

do poder econdmico dos agentes em sociedade.

A primeira secéo deste trabalho mostrou as prireigaacteristicas da estrutura
societaria brasileira, pautada por alto grau deeatinacéo e elevado poder nas maos dos
controladores. Para além disso, demonstrou-se ralgriaterligacdo entre os agentes
econdmicos e as sociedades empresarias brasildetes)toras do poder econémico.
Neste sentido, a obra de Sérgio Lazzarini (201ds),ememplo, apresenta observacoes
concretas e estatisticas, evidenciando o elevagb ae conexdo e proximidade entre as
principais sociedades empresarias do Brasil e m®ysietarios, e evidenciando o papel

central de sociedades e atores estatais nessasgvoce

O que o presente estudo buscou fazer, neste Uitpidulo, foi avancar a partir
dessas observacgdes, para examinar de forma mafsirag@da e detalhada como essas
interconexdes efetivamente sdo operacionalizadézadas de forma estratégica, com

o fim de moldar e incrementar o poder econémiceekesatores em sociedade. A secao
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3.4, nesse sentido, mostrou como 0s agentes atilzes participacdes societarias em
outros atores de forma concorrencialmente estegégkercendo influéncia (dominante
ou relevante) sobre as decisdes de negdcio, obtengando a seu favor informacdes
sensiveis, gerando interesses financeiros multiglos afetam o comportamento
comercial dos agentes e tecendo contatos conc@imeate estratégicos. Também
avancando sobre as observacdes previamente desesta secao 3.5, por sua vez,
buscou evidenciar e detalhar os direitos societarfresentes na legislacdo das
sociedades anbnimas, que ddo aos agentes em siecmmlalicOes para exercer essas

estratégias.

Em suma, portanto, este estudo comecou ilustrasdmmclusdes e evidéncias
prévias de autores como Pargendler (2013) e Law£a€111) sobre a estrutura societaria
gue molda o poder econémico no Brasil, repletaaded que ligam diferentes atores, e
terminou buscando detalhar as caracteristicasn@dioamento e o arcabouco juridico
gue sustenta e executa estrategicamente estesHapesa-se que esta compreensao mais

detalhada auxilie no desenho de acdes estatamitbcBio ao abuso do poder econémico.
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CONCLUSAO

Ao longo dos séculos, as estruturas societarias w&madaptando as
transformac¢des econdmico-sociais, e o0 direito #mde vem criando novos
instrumentos, de modo a dar base juridica a esstaturas cambiantes. Essas
transformacdes societarias indubitavelmente caritain, em grande medida, para
resultados socialmente benéficos, na forma de ioresto econdmico, inovacgoes,
geracao de renda e emprego, processos produtiveefitéentes e acesso mais amplo a
uma extensa gama de bens e servicos. N&o obstarnifea-se claramente um padréo
constante na evolucéo historica do direito sodeet&@le parece sempre se adaptar no
sentido de apoiar as demandas concentracionisessataedades empresarias, que

marcaram a evolucéo da sua estrutura.

As caracteristicas fundamentais do direito sod¢etao Brasil, em especial,
denotam a ténica concentracionista da estrutuiiatéo@ brasileira. Controle altamente
concentrado das agfes, controle nas maos de farnlliao préprio estado, separagédo
entre direitos de participacdo econOmica na sodeeda direitos de voto, baixa
valorizac&o dos poderes e dos interesses de demmisnoritarios, existéncia de lacos
entre as grandes empresas e papel do estado coomistac Mais do que isso, tais
caracteristicas foram incentivadas pelo propriadestbrasileiro ao longo dos anos, e

inclusive nas décadas mais recentes.

Optou-se, deliberadamente, por incentivar um modelconcentracéo e de poder
de controle, em detrimento de um modelo de pulacéia de poder. Significa que o
Brasil, para além de se caracterizar por alta cdregio de empresas nas maos de poucos
agentes, com poder relevante conferido aos codbta, também é caracterizado por
redes societarias que ligam de forma direta ouetalivarias de suas principais empresas,
conformando um mecanismo adicional de coordenac&mneentracdo de poder
econdmico. Essas aglomeracdes, a0 mesmo tempaos@otadas por alguns atores
centrais: o estado, fundos de pensdo de empresdisggie alguns poucos grupos

privados domesticos.

As caracteristicas da estrutura societaria bresilenplicam, portanto, uma
conclusao inquestionavel: trata-se de uma estraii@anente concentradora de poder
econdmico, claramente favoravel a conformaces@npietitivas e a praticas abusivas

por parte dos seus detentores. E diante dessaatamési que advém a relevancia de
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compreender de que forma o direito societario estw poder econémico no Brasil, que
tipo de estratégias anticompetitivas ele permiterao o abuso desse poder econémico
pode ser enfrentado.

Tem poder econdmico aquele que tem poder de mers@phificando um agente
que, unilateralmente ou em coordenacdo com oufestantes, é capaz de determinar
niveis de oferta, precos e outras variaveis relegame forma distinta do que ocorreria
em um ambiente de concorréncia praticavel naqueleado. Em termos de efeitos
praticos, o poder econdémico, o poder de mercadama posicdo dominante (esta
denotando maior grau de poder), implicardo a cdpdel de um agente econdmico de
aumentar seus lucros, reduzindo a oferta do praglgtiorando mais por ele do que um

preco competitivo.

Dessa constatacédo, tem-se uma ideia inicial dguymp estado impde limitagcbes
ao poder econdmico. Essa limitacdo representayimolado, um movimento de auto-
preservacao do proprio estado diante do poder ewondprivado, mas também uma
necessidade de preservacao do proprio mercaddileeddade econémica dos agentes.
Por outro lado, € cedico que maiores niveis dearo#cia, ainda que imperfeita, sdo
benéficos a sociedade. Quanto maior o poder deash@renaiores podem ser as perdas
de bem-estar econémico, na forma de reducfes da efaumentos de precos, exclusao
da possibilidade de compra por parte dos consuesdonaiores custos de producéao,

menores incentivos a inovagao e assim por diante.

E o direito que imp&e essas limitacbes ao poderé@uio. O direito econdmico
e, mais especificamente, as normas de direito Weoc@ncia, possuem como finalidade
direta e central prover essa regulacao. A ConglituiFederal de 1988, em seu artigo 170,
da a estrutura geral do ordenamento juridico-ec@mwirasileiro e, ao escolher um
regime de economia de mercado, necessariamentengaiol o principio da livre
concorréncia, item basico para o funcionamento edesstema, juntamente com o
principio constitucional latente da repressao asalilo poder econémico. Para efetivar
essa repressao, o legislador introduziu a Lei dedaeda Concorréncia, ou Lei Antitruste
brasileira, que contempla regramentos e instrursetiointervencao e sancao estatais
destinados a prevenir e reprimir o abuso de potEndmico. Como autoridade central
de prevencado e repressao ao abuso do poder ecendamiBrasil, a Lei elencou o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — Cade) prejuizo de outros atores

estatais, como o Ministério Publico.
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E evidentemente importante, para as politicas rdéalgdo ao abuso de poder
econbmico, compreender as principais formas pealasscps sociedades empresarias
podem angariar poder econdmico e exercé-lo de fabuaiva enquanto praticando suas
atividades comerciais, com o intuito e o efeitcobieer maiores lucros e vantagens. Tal
entendimento também é importante para que depo@spereenda por que as sociedades
se utilizam de estratégias societarias em buseandposicionamento que Ihes permita
atingir ou exercer maior poder econdmico: é justdmeorque essas estratégias
societarias viabilizardo ou facilitardo a formagd® estruturas ou a consecucdo de
condutas comerciais que, entéo, trardo as sociedaderesarias os frutos do poder

econdémico que exercerao.

De modo geral, o abuso de poder econémico pelasdsoles empresarias no
mercado pode se dar: (i) por meio de atos de ctmag@io entre elas — sejam eles
horizontais, verticais ou conglomerados —, configdo uma espécie classica de
concentracdo econdmica entre sociedades empregariger isso mesmo, causando
implicacbes relacionadas ao poder econdémico; oy gor meio de condutas
anticompetitivas (a) de coordenacéo entre sociesdadacorrentes (notadamente os
cartéis) ou (b) unilaterais, que podem permitirsasiedades excluir concorrentes do

mercado e atingir ou colher os frutos de uma pogigéninante.

Cabe entdo indagar de que forma as sociedades s&mpsepodem utilizar o
direito societario de modo a gerar estruturas atigar condutas, tais como as ora

descritas, que incrementem o seu poder econémico.

Vendo-se que o direito societario, historicametet®, acompanhado perenemente
as demandas de concentracdo das sociedades emagrdéeéna-se premente questionar,
primeiramente, que interesses o direito societégi® buscar atender e qual € a melhor
forma de fazé-lo. E inafastavel defender que aeslacie empresaria possui uma funcéo
social e de interesse publico indissociavel. Camtetetivamente nédo é trivial responder
qual é a melhor maneira de atingir esse intereksem ponto de vista do desenho e

aplicacao direta das normas societarias.

O debate entre institucionalistas e contratualistaslevante nesse sentido, na
medida em que, em suma, se propde a respondeé gualelhomeiopara se atingir o
interesse publico e proteger interesses de tesceigdacionados as sociedades

empresarias: as normas societarias devem, elasasgepnvilegiar e proteger interesses
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publicos, de terceiros e de outros participanteemaresa (institucionalismo), ou a
melhor forma de atingir o interesse publico é fasmnormas societarias em atender os
interesses dos acionistas (contratualismo)? Taltdebrelevante para o presente estudo,
em especial, porque dele deriva também a pergentes proprias normas de direito
societario tém ou deveriam ter preocupacdes astEruno sentido de proteger os
consumidores contra comportamentos anticompetitilasssociedades empresarias, ou
se o direito societario deve ser “neutro” em redag@spectos de defesa da concorréncia.

No Brasil, e especialmente no que toca as socisdddecapital aberto, que
contemplam grande interesse publico, é certo quusigdes contratualistas devem ceder
lugar a uma conformacdo minima, advinda do instihatismo, que permita ao direito
societario contemplar interesses de terceiros. Cabenhecer, contudo, que alguns
interesses sao dificilmente interiorizaveis pel@ith societario. Em especifico, parece
gue, hoje, os interesses extremamente difusos @lireito concorrencial visa proteger
ndo estdo interiorizados de forma completa e adizgo@ direito societéario, dificilmente
passardo a ser e, possivelmente, ndo devam serazétm de incompatibilidades de

desenhos de protecao dessas duas esferas jurflioaspmo por razdes organizativas.

Tal seria um posicionamento do direito societddmdutralidade em relacéo aos
interesses tutelados pelo antitruste. Contudogaegta demonstrado é que, ao contrario
disso, o direito societario ao neutro em relacdo ao direito concorrencial, nacdio
oposta: as sociedades se utilizam de diversos fsewas internos do proprio direito
societario para estruturar, aumentar, exercer saabde seu poder econémico, em
prejuizo a concorréncia. O direito societario éfieghmente, parte estruturante do poder
econdmico e meio comum para estratégias de exerdeipoder de mercado pelas

sociedades empresarias.

O reconhecimento de que o direito societario nddaca desses interesses
concorrenciais de forma razoavel é o ponto de daanara que o direito antitruste
reconheca a necessidade de entender os efeitogaito docietario sobre a ordem
concorrencial e reconheca que sera ele, o diraittodcorréncia, o responsavel por zelar
pelos interesses difusos negativamente afetadoss patividades das sociedades
empresarias que tenham como conddo prejudicar deafabusiva o ambiente

concorrencial, e os consequentes interesses desroatores.
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Compreender o direito societario com esse fim S8@napreender uma conclusao
central: o direito societario € um instrumento mnidial de estruturacdo do poder
econbmico. Ele fornece a base juridica necessare que diferentes empreendedores
unam-se e organizem-se a fim de exercer uma atiwidaonémica comum. Para além
disso, fornece uma série de mecanismos juridicepgumitem a esses empreendedores,
para além de estruturarem o seu poder econdmigtiyahente exercé-lo e incrementa-

lo.

Os agentes empreendedores centrais atuantes nadmeecprincipais detentores
do poder econdmico, sdo as sociedades empresasamento juridico-organizativo
por exceléncia do sistema capitalista, com espegedancia das sociedades andénimas
e, atualmente, dos grupos de sociedades, que perngue unidades societarias
juridicamente independentes persigam economicanuemiedirecdo unitaria. No Brasil,
essa direcdo comum de um grupo de diferentes smEed viabilizada, principalmente,
por participagdes societarias de estrutura piraméma que uma sociedade participa de

outra, que por sua vez participa de outra, e assgassivamente.

N&o é dificil vislumbrar a complexidade dessasuastacdes e possibilidades de
estratégias de configuracdo, por meio de inUmexgss| e contatos entre sociedades
empresarias e seus proprietarios, que criam umadatia rede que forma e incrementa
as varias estruturas de poder econdémico nacionaigneliais, viabilizadas pelo direito

societario.

Por meio de participacdes e direitos societarissing 0os agentes econémicos
tanto concentram e estruturam o poder econémicmaiodo sociedades empresarias e
grupos de sociedades, quanto geram incentivosalbem estratégias de incremento e
exercicio de seu poder de mercado, de forma urdlaite coordenada. De um ponto de
vista concorrencial isso tende a ocorrer, em eaphesin face de participacdes entre

sociedades atuantes em mercados horizontal ogalarénte relacionados.

Este estudo buscou listar e debater as principaigatégias e variaveis
concorrenciais derivadas dos lagcos societarios ddos entre os agentes, que lhes
incentivam e lhes permitem estruturarem-se, corexamh-se e agirem de forma a
incrementar e exercer estrategicamente seu podedmico. Foi proposto que, de modo

geral, essas estratégias e variaveis societanaasntivadas e executadas por meio dos
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seguintes mecanismos: (i) influéncia dominantg;iffluéncia relevante; (iii) acesso a

informacgdes estratégicas; (iv) interesses finansg# (v) contatos estratégicos.

A influéncia dominanteligada a nocao societaria de controle, e situagais
comum na pratica empresarial brasileira, é o fagiratégico mais evidente para a
formatacdo do poder econdbmico de um agente emdsmigeja que a principio torna-o
capaz de controlar a estratégia concorrencial dpresa e de outras direta ou
indiretamente controladas por ela. A potencialiddeldirecédo unilateral ou coordenacéo
com outras controladas €, em regra, dada. Ao dantaosua ou outras sociedades, 0
agente econdmico € capaz de posicionar a atuagadakeelas no sentido de maximizar
seu poder de mercado.

Mas nédo apenas um poder de influéncia dominantareanou mais sociedades
pode ser utilizado como mecanismo de incrementreecieio de poder de mercado.
Mesmo uma participacdo minoritaria sem poder dérolen que constitua umafluéncia
meramenteelevante- viabilizada por direitos societarios que permitagente algum
grau de influéncia sobre as decis6es de negdéciengaesa — pode configurar uma
estratégia de propagacgéo do poder econdmico.

Também participacdes totalmente passivas, sem uprafgpder de deliberacéo
sobre as decisdes sociais, podem possibilitar fivosne meios para estratégias
anticompetitivas, na medida em que confiram a urantgg direitos de acesso a

informacdes sensiveis, participacdes financei@m&atos estratégicos.

Em determinados formatosacesso informagdes estratégiaesuma sociedade
por um agente pode gerar um movimento coordenatte ambos, ou mesmo uma
estratégia anticompetitiva unilateral por parte atfgente que tem acesso aos dados

sensiveis.

A detencdo de uma participacdo societaria, comiareégmbém da ao sécio o
direito de ter acesso a distribuicdo de lucrosatdéedade objeto. Nesse sentido, junto
com a aquisicdo de uma participacao societarieesumginteresse financeirado sécio
sobre a empresa objeto, 0 que tende a gerar rggéggiconcorrenciais importantes entre
elas, novamente na forma de a¢des anticompetito@sienadas ou unilaterais.

Finalmente, ha possiveis repercussbes concorrenadvindas mesmo de

situagOes que nao envolvam propriamente a interagtiie uma sociedade investidora e
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uma sociedade investida, mas sim entre agentessgomedeter qualquer participacao
societaria um no outro, podem, por meio de ouspéaes de lacos derivados do direito
societério, interagir no sentido de incrementar geder de mercado. Trata-se,
basicamente, de cenarios que permiteontatos estratégicoentre o0s agentes
econdmicos, possibilitando e incentivando trocasfdemacdes e alinhamentos de acbes
concorrenciais. Exemplos disso séo os casastedocking directorate® casos em que
duas ou mais sociedades sdo soOcias de uma tercga@@gindo entre si enquanto

posicionadas nessa funcao.

Verifica-se, assim, que o direito societario fomeos agentes econémicos uma
série de ferramentas estratégicas para incremergaercer o seu poder econémico. O
exame do potencial anticompetitivo e da eventugtuble de estratégias derivadas de
participacdes societarias envolve, de um lado,tedesdas caracteristicas do mercado
envolvido, que podem ou ndo ser propicias a cons@mnde efeitos concorrenciais

deletérios, e podem ou ndo incentivar uma acaoanfpietitiva.

O segundo elemento de andlise necessario a awaliggd potencial
anticompetitivo e de incremento abusivo de podenémico como resultado de
participacdes e estratégias societarias diz respeihalise da conformacéo societaria em
si. Em outras palavras, as relacfes societariganamas em um dado cenario concreto
dao ao agente, efetivamente, o poder de dominarfloenciar as decisdes de outro, de
ter acesso a informacdes sensiveis, de compartibas lucros ou de contata-lo
estrategicamente?

A resposta a essa questao depende da correta ems@oedos direitos advindos
de participacdes societarias. Estabelecidas aatégitis de incremento de poder de
mercado possibilitadas aos agentes econdmicosdpeito societario, cabe averiguar,
com base no regime juridico aplicavel as sociedaepresarias brasileiras, quais
direitos, deveres e mecanismos efetivamente confexes agentes condicbes para

concretizar essas estratégias.

A resposta a questao colocada tomou como basenser@gridico das sociedades
anbnimas, em especial a Lei n° 6.404/1976, dadorselas as protagonistas do grande

poder econémico.

Da anadlise efetuada, chegou-se a algumas conclusgestantes sobre a

capacidade dos acionistas de se utilizarem dedieios societarios, derivados da Lei
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n° 6.404/1976, com o fim de afetarem as varidveissi&atégias concorrenciais

identificadas, no sentido de estruturar e increaresgu poder econémico.

Verificou-se, de forma central, que essa capacidadi@ significativamente a
depender da quantidade e espécie das acdes dasesifuconforme sejam eles: (i)
controladores ou minoritarios; (i) minoritarios rnmmlmentesemdireito de voto na
assembleia geral; ou minoritarios normalmearmdireito de voto na assembleia geral;
e (iii) minoritarioscomrepresentacdo em 6rgdos de administracao; ou t&nosisem

representacdo em 6rgéos de administracao.

Com relacdo a@ontrolador, tem-se de forma clara que possui uma gama de
poderes, derivados da lei societaria, que tornaubitavel a sua capacidade de acesso a
todas as variaveis concorrenciais derivadas depami@ipacdo societaria: influéncia ndo
apenas relevante, mas dominante sobre as decia@xi@dade, acesso a todo tipo de
informacéo estratégica, evidente interesse finamag companhia e amplo acesso a

contatos estratégicos formados no ambito da satéeda

No que tange aos minoritarios, a avaliacao é etedeente mais complexa e pode
variar de forma nao trivial de acordo com cada @onécéo societaria. Nao obstante,
algumas conclusdes importantes puderam ser tomBdasuma, péde-se concluir que
em todos 0s casos estara sempre presente a valéawaeresse financeiro do acionista
na companhia. Com relacdo as demais variaveis o@moiais derivadas da participacédo
societéria, a caracteristica diferencial cruciabertra-se no fato do minoritario ter ou néo
ter representatividade nos 6rgdos de administrdgdsociedade. Um minoritario sem
assento no conselho de administracdo ou na daetiend, a principio, baixo poder de
influéncia relevante sobre as decis6es da comparidaeo nivel de acesso a informacdes
estratégicas. Ja um minoritario com representanteira dos 6rgdos de administracao
tera maior capacidade de influéncia relevante sabrdecisfes, embora em diferentes
niveis a depender de cada caso, e amplo acestwraagdes estratégicas. A formacéo
de contatos estratégicos € sempre possivel, md®wampode se acentuar no caso de

minoritarios com assento nos 6rgaos de adminigiraca

Confirmou-se a caracteristica marcante do direietesario nacional, na forma da
grande concentracdo de poderes nas maos do cdotreldaixo poder de decisdo dos
minoritarios. Nao obstante, também se vislumbroreitdis dos minoritarios com

impactos potencialmente relevantes sobre a avaliaz@s variaveis e estratégias
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concorrenciais de conformacdo do poder econdmiesm no caso de participacdes

passivas.

N&o obstante a grande variedade de situacfessfgimssiveis de desenho do
poder econdmico, sempre em constante movimentamalg premissas relevantes de
andlise parecem ter sido identificadas, no sentidocompreender de forma mais
adequada a utilizacdo do direito societario naiestcao, no incremento e no exercicio
do poder econémico dos agentes em sociedade. Especam isso, ter auxiliado o
direito econdmico a compreender de forma um pouas rofunda os meandros do
direito societario, bem como ter auxiliado o doeibcietario a vislumbrar de forma mais
clara os seus impactos sobre a ordem econémicard=sp que as discussodes levantadas
auxiliem na implementacdo das politicas de connoraée de repressdo ao abuso do
poder econdmico. Espera-se que este trabalho temtx@buido para compreender como
0 poder econdmico tem sido moldado no Brasil. Fiealte, e considerando que o direito
societario € apenas um dos elementos de estrubudac@oder econdémico, que conta
ainda com diversas outras formas juridicas de ampan exemplo dos contratos,
consorcios e os tdo em voga fundos de investimerdspera-se que novas perguntas

continuem sendo feitas.
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