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operac0es realizadas em bolsa ou mercado de balcdo: uma anélise do artigo 109-A do
Regimento Interno do CADE
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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o artigo 109-A do Regimento Interno do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica - RICADE por meio da construcdo dialética entre a realidade
econdmico-regulatéria do mercado de capitais brasileiro e a persecucdo da maxima eficiéncia de tal
mercado, sob o ponto de vista do Direito da Concorréncia. Neste sentido, discute-se a inclusdo de tal
artigo no RICADE e seu alcance, bem como situacdes possiveis e casos reais em que a atuacdo do CADE
se mostra relevante.
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ABSTRACT

The purposes of this essay is review the item 109-A of the Internal Rules of the Brazilian Antitrust
Authority by means of a dialectical interpretation between the Brazilian capital markets economic-
regulatory reality and the maximization of such market efficiency under an antitrust perspective. In that
sense, this essay analyzes the inclusion of such item in the Internal Rule and its real scope as well as
analyzes some possible and current situations in which the enforcement of Brazilian Antitrust rules
seems appropriate.
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1. Introducéo

Com a vigéncia da Lei 12.259/2011, passou a ser adotado no Brasil o regime da anélise
prévia dos atos de concentra¢do. A modificacdo foi assim justificada na exposicao de motivos
do Projeto de Lei 06/2009 que deu origem a Lei atual:

O controle de concentragdes ndo é prévio, o que significa que as partes podem
consumar a operacdo antes da decisdo do Sistema. Isso as incentiva a tentar postergar
a analise 0 maximo possivel, a0 mesmo tempo em que reduz substancialmente as
opcOes para a solugdo de problemas concorrenciais eventualmente aventados. Vale
observar que a grande maioria de condicionantes impostos para a aprovacdo de
operacdes foi de carater comportamental, em oposicdo aos condicionantes de carater
estrutural, muito mais efetivos para corrigir questdes concorrenciais advindas de
operac@es de concentragdo, de acordo com os ditames da moderna teoria antitruste.*?

Em linha com a adocdo da analise prévia dos atos, a Lei 12.529/2011 introduziu na
politica de defesa da concorréncia uma especificacdo mais clara de quais atos estariam sujeitos
a aprovacao do Cade, ao contrario do artigo 54 da Lei 8.884/1994, que previa hipdtese
abrangente para notificagdo de atos ao Cade.

Neste sentido, os artigos 88 e 90 da Lei 12.529/2011 trouxeram ao ordenamento juridico

brasileiro critérios mais objetivos para a obrigatoriedade de notificar:

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

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagdo tenha registrado, no Gltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior
a operagdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de
reais)*3; e

42 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/projetos/EXPMOTIV/EMI/2005/107%20A%20-

%20MJ%20MF%20MP.htm

43 Alterado pela Portaria Interministerial 994, de 30 de maio de 2012: “Art. 1o Para os efeitos da submisséo

obrigatéria de atos de concentragcdo a analise do Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE,

conforme previsto no art. 88 da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, os valores minimos de faturamento bruto

anual ou volume de negdcios no pais passam a ser de: | - R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de
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Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operagéo tenha registrado, no Gltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior
a operacdo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)**.

()

§ 20 O controle dos atos de concentragdo de que trata o caput deste artigo seré prévio
e realizado em, no maximo, 240 (duzentos e quarenta) dias, a contar do protocolo de
peticdo ou de sua emenda.

()

8 50 Serdo proibidos os atos de concentracdo que impliqguem eliminacdo da
concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforcar
uma posicdo dominante ou que possam resultar na dominacdo de mercado relevante
de bens ou servicos, ressalvado o disposto no § 60 deste artigo.

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

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

111 - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou

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

Pardgrafo Gnico. N&o serdo considerados atos de concentracdo, para os efeitos do
disposto no art. 88 desta Lei, 0s descritos no inciso IV do caput, quando destinados as
licitagbes promovidas pela administracdo publica direta e indireta e aos contratos
delas decorrentes.

Como se vé, em geral, apenas operagdes de maior complexidade se enquadram nas
hipoteses de notificacdo obrigatdria da Lei 12.529/2011, o que segue a orientacdo do legislador
quando da proposta de lei ao expor que “O Sistema tem conferido énfase excessiva a anélise de
atos de concentracdo, em detrimento da repressdo a condutas anticompetitivas, ao passo que
internacionalmente existe 0 consenso a respeito de que um sistema de defesa da concorréncia
deve privilegiar a ultima vertente, tendo em vista seu maior potencial lesivo aos

consumidores”®,

reais) para a hip6tese prevista no inciso | do art. 88, da Lei 12.529, de 2011; e Il - R$ 75.000.000,00 (setenta e
cinco milhdes de reais) para a hipotese prevista no inciso 1l do art. 88, da Lei 12.529 de 2011”.
4 |dem anterior.
4 Importante mencionar, ainda, que a Resolucdo 02 do CADE, conforme alterada, delimita ainda mais os critérios
para que os agentes sejam obrigados a notificar o CADE. No entanto, como tais critérios fogem ao escopo do
presente trabalho, ndo seré feito esclarecimento especifico a respeito.
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Portanto, a0 mesmo tempo em que o legislador quis evitar a procrastinagdo de atos por
parte dos agentes econémicos que viam na andlise a posteriori uma oportunidade de tornar
eficazes, na prética, os atos de concentracdo sem a necessaria observancia dos ditames do
Direito da Concorréncia, também se desejou evitar uma verdadeira avalanche de notificagdes
ao CADE que tornassem moroso e custoso o procedimento administrativo da analise prévia.

Além disso, em algumas situacdes excepcionais, o legislador trouxe a permissao do
paragrafo Unico do artigo 89 que dispbe que o CADE regulamentara, por meio de Resolucéo, a
andlise prévia de atos de concentracdo realizados com o propoésito especifico de participacao
em leilGes, licitagGes e operacdes de aquisicio de agbes por meio de oferta plblica.

Os trés artigos acima mencionados (88 a 90), ainda foram regulamentados pelos artigos
9° a 11 da Resolucdo CADE 02, que, em linhas gerais, determinam ser de notificacdo
obrigatoria as operagdes de participacdo societaria (ou de titulos conversiveis em participacao

societaria) que acarretem aquisicao de controle ou que atinjam os seguintes percentuais:

Q) nos casos em que a empresa investida ndo seja concorrente nem atue em
mercado verticalmente relacionado: (a) aquisi¢do que confira ao adquirente titularidade direta
ou indireta de 20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante da empresa investida;
(b) aquisicao feita por titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante,
desde que a participacdo direta ou indiretamente adquirida, de pelo menos um vendedor
considerado individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital
social ou votante; ou

(i)  nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue em
mercado verticalmente relacionado: (a) aquisicdo que conferir participacdo direta ou indireta
de 5% (cinco por cento) ou mais do capital votante ou social; (b) Gltima aquisicdo que,
individualmente ou somada com outras, resulte em um aumento de participacdo maior ou igual
a 5%, nos casos em que a investidora ja detenha 5% ou mais do capital votante ou social da
adquirida.

Especificamente quanto a regulamentacdo mencionada no artigo 89, podem ser
encontradas as regras do artigo 11 da Resolucdo CADE 02 que determinam que “em se tratando

4% Art. 89. Para fins de andlise do ato de concentracdo apresentado, serdo obedecidos os procedimentos
estabelecidos no Capitulo Il do Titulo VI desta Lei.
Paragrafo unico.O Cade regulamentara, por meio de Resolucdo, a analise prévia de atos de concentracao
realizados com o proposito especifico de participacdo em leildes, licitacBes e operacgdes de aquisicdo de acdes
por meio de oferta pablica.
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de oferta publica de titulos ou valores mobilidrios conversiveis em agdes, a sua subscri¢ao
independe da aprovacéo prévia do Cade para consumacao, mas fica proibido o exercicio de
quaisquer direitos politicos atrelados aos titulos ou valores adquiridos até a aprovacdo da

operacao pelo Cade” e do artigo 109 do RICADE que prevé no mesmo sentido:

Art. 109. Em cumprimento ao disposto no art. 89, paragrafo Unico da Lei n° 12.529,
de 2011, as operac@es de oferta publica de acbes podem ser notificadas a partir da sua
publicagdo e independem da aprovacéo prévia do Cade para sua consumagao.

§1° Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo, fica proibido o exercicio dos
direitos politicos relativos a participagdo adquirida por meio da oferta publica até a
aprovacdo da operacédo pelo Cade.

82° O Cade pode, a pedido das partes, conceder autorizagdo para o exercicio dos
direitos de que trata o § 1°, nas hipdteses em que tal exercicio seja necessario para a
protecéo do pleno valor do investimento.

83° A obrigatoriedade da oferta publica por alienagdo de controle de que trata o art.
2°, Il da Instrucdo CVM n° 361, de 5 de mar¢o de 2002, devera ser informada quando
da notificacdo da operacéo que determinar a realizacdo da oferta, sendo desnecessaria
posterior notificacdo apos a respectiva publicagéo.

84° As ofertas publicas de que tratam os incisos | e 11 do art. 2° da Instru¢cdo CVM n°
361, de 2002, ndo se enquadram nas hipdteses de ato de concentracdo disciplinadas
pela Lei n° 12.529, de 2011.

Deste modo, na excepcional situacdo de aquisicdo de participagdo (ou titulos
conversiveis em participacdo) em oferta publica, o agente econémico fica dispensado da prévia
notificacdo, ainda que tal aquisi¢do se enquadre nos requisitos dos artigos 88 e 90. Por outro
lado, fica impedido de exercer seus direitos politicos até que o CADE se manifeste.

Entretanto, observa-se que o artigo ndo previa situacGes genéricas de operacdes no
mercado de capitais, mas tdo somente atos de concentragao especialmente realizados no &mbito
das ofertas publicas.

Assim, outras operacBes realizadas nos ambientes de bolsa e mercado de balcdo
acabavam se subsumindo as regras gerais dos artigos 88 e 90 da Lei 12.259, o que tornava a
regra da analise prévia pelo CADE ineficaz, uma vez que, diante da dindmica e agilidade de
determinadas operacdes, restava ao CADE tdo somente o exercicio de seu poder fiscalizatério
e punitivo a posteriori.

Esse é o caso, por exemplo, da operacdo em que a Companhia Brasileira Cartuchos
(CBC), principal produtora de munigdes do Pais, tornou-se controladora acionaria da Forjas
Taurus S.A.#, fabricante de armas e equipamentos de segurancga. A aquisicdo do controle da

47 Ato de Concentragdo no CADE 08700.003843/2014-96.
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Forjas Taurus deu-se como consequéncia de uma serie de atos, dentre eles a aquisicdo de a¢des
em ambiente de bolsa de valores que fizeram a CBC alcancar participacao de 18% (dezoito por
cento) do capital social da Forjas Taurus?®.

Como lembra o advogado Carlos Alexandre Lobo*, na ocasido, o direito politico

proporcional a participacdo relevante adquirida em seu capital® ficou suspenso até a

avaliacdo posterior do negécio pelo CADE.

Outra operacdo semelhante a da Forjas Taurus foi a compra, pela Companhia
Siderdrgica Nacional - CSN, de participacdo acionaria equivalente a 11,54% do capital votante
da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A - Usiminas. Tal aquisicao foi realizada no &mbito
do pregdo regular da bolsa de valores brasileira em 2011 (ainda antes da vigéncia da Leli
12.529)°1,

Em igual solucdo, o CADE determinou a suspensdo dos direitos politicos da CSN,
ficando vedada a indicacdo, direta ou indireta, pela CSN, de quaisquer membros para o
Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e demais 6rgdos de gestdo e fiscalizacdo da
Usiminas, entre outras restri¢oes.

Nesse contexto, de modo a confirmar em regulamento um entendimento ja existente, foi
anunciada pelo Presidente do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, em 19 de
fevereiro de 2014, por meio do Despacho VMC 75/2014, a Consulta Publica 02/2014, que
dentre outras propostas, sugeria a inclusdo do artigo 109-A no RICADE de modo a prever que
“as operacdes realizadas em bolsa de valores independem da aprovacao prévia do CADE para
sua consumacao e sujeitam-se as disposigoes estabelecidas nos §§1°e 2°do art. 109" .

Portanto, a proposta visava deixar expressa a permissao para consumacao imediata de
operac0es realizadas em bolsa de valores, sendo que o exercicio dos direitos politicos relativos
a participacdo adquirida ficaria vedado até a aprovacdo da operacdo pelo CADE, exceto se 0

CADE autorizasse de maneira diversa.

48 Realizada a operagéo descrita, a CBC subscreveu novas agdes ordinarias de emissdo da Taurus, por ocasido do
exercicio do direito de preferéncia e de duas rodadas de rateio de sobras de a¢des ndo subscritas, consolidando ao
final a detenc&o de 52,51% do capital social da Taurus.
49 Disponivel em:
http://www.veirano.com.br/por/contents/view/cade_ajusta_os_criterios_de_notificacao_e_analise_de_atos de ¢
oncentracao. Acesso em 18.07.15.
%0 Foi encaminhado a CBC o Oficio n° 2.457/14 pelo CADE, comunicando a Companhia o indeferimento do
pedido de exercicio politico das agdes ON da CBC detidas na TAURUS, superiores a posi¢ao detida em
12/05/14, para fins de votacdo na AGE de 27 de junho de 2014; permitindo o exercicio politico de 2,5% das
acoes ON e de 0,2% das acdes PN, posi¢des detidas previamente a notificacdo de 12 de maio de 2014; restri¢do
valida até o julgamento do Ato de Concentracdo TAURUS e CBC pelo CADE.
51 Ato de concentragdo n° 08012009198/2011-21.
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A consulta foi respondida por diversos agentes, sendo relevantes®?, para o presente
trabalho, as ponderacGes feitas pela Associagdo Brasileira das Companhias Abertas -
ABRASCA®? e pelo escritorio de advocacia Barbosa Miissnich Aragdo Advogados - BMA>,

Sugeriu a ABRASCA que a redacdo proposta para o artigo 109-A fosse incluida do
termo “ou em mercado de balcdo organizado” de modo a incluir na regulamentagao “todos 0s
ambientes de negociacdo em mercado secundario; assim, ndo apenas as operacdes em bolsa
de valores, mas também aquelas em mercado de balc@o deveriam estar contempladas no novo
art. 109-A que se pretende incluir”.

Além disso, a ABRASCA também recomendou a inclusdo de um artigo 109-B que
autorizasse ‘‘automaticamente o exercicio dos direitos politicos relativo a participagdo
adquirida quando se trate de aquisicdo de participacdo minoritaria”, por entender se tratar de
mero investimento passivo, sem aquisicdo de controle, em que os direitos politicos visam
proteger o valor patrimonial do investimento.

O BMA manifestou-se no mesmo sentido da ABRASCA, defendendo a inclusdo “de
todos os ambientes de negociacdo em mercado secundario” e da autorizacdo, desde logo, do
“exercicio pleno dos direitos politicos por parte do investidor, de forma a garantir maior
transparéncia do mercado de capitais e melhor protecdo dos investidores”.

Assim, os interessados pugnaram pela inclusdo do mercado de balcdo e de um artigo
109-B para prever a autorizacdo automatica de exercicio dos direitos politicos nesses casos.
Somente o primeiro pleito foi acolhido e, em 1° de outubro de 2014, foi inserido no RICADE,

pela Resolucdo n° 8, o artigo 109-A, com a seguinte redacao:

Art. 109-A. As operacdes realizadas em bolsa de valores ou em mercado de balcédo
organizado independem da aprovacdo prévia do Cade para sua consumacao e
sujeitam-se as disposicOes estabelecidas nos §8 1° e 2° do art. 109. (grifo nosso)

Observa-se assim que a norma preveé a dispensa da aprovacao prévia do CADE em todos
os ambientes de negociacdo em mercado secundario para consumacdes das operacOes, ainda
que sejam de notificacdo obrigatdria, ficando suspensos os direitos politicos desde a realizacéo
da operacdo até que ocorra a aprovacdo pelo CADE, salvo autorizacdo prévia quando o

exercicio for necessario para a protecdo do pleno valor do investimento.

52 Qutros participantes se manifestaram, mas somente esses dois apresentaram propostas ao artigo 109-A.
%3 Consulta Publica n° 08700.002392/2014-70, fls. 77 e 77v.
% Consulta Publica n° 08700.002392/2014-70 fls. 102 e 102v.
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Portanto, diante da inviabilidade da aplicacdo da norma geral as operagdes realizadas
no ambito das bolsas e mercados de balcdo, o CADE confirmou a possibilidade de se realizar
tais operacdes sem prévia notificacdo, mas, por outro lado, deixou claro que tais operacdes ndo
estdo dispensadas de sua analise em definitivo e, mais ainda, regulamentou remédio
comportamental imediato para os agentes envolvidos (i.e. 0 ndo exercicio dos direitos
politicos).

Diante de tal cenario, deve-se analisar a real abrangéncia do disposto no artigo 109-A,
isto é, avaliar em que medida devem os agentes que atuam no mercado de capitais subsumir-se
as regras da defesa da concorréncia. Para tanto, analisar-se-4, primeiramente, as razdes e
consequéncias da auséncia de notificacdo prévia ao CADE para, em seguida, mensurar a
necessidade de se levar as operagdes de bolsa e mercado de balcdo ao conhecimento do CADE

posteriormente a sua realizacao.

2. A auséncia de notificacdo prévia ao CADE quanto a realizacédo de operacgdes em bolsa

ou mercado de balcao

Como se viu na introducédo do presente trabalho, o artigo 109-A do RICADE permite a
consumacao das operagdes realizadas em bolsa ou mercado de balcdo sem que tenham sido
previamente levadas ao conhecimento do CADE.

Evidentemente, 0 CADE nédo quis, com a inclusao de tal artigo, estabelecer um regime
no qual toda e qualquer operacédo de bolsa ou mercado de balcdo deveria ser submetida — ainda
que posteriormente — a analise do CADE, mas tdo somente aquelas que se enquadrassem no
disposto nos artigos 88 e 90 da Lei 12.259 e na regulamentacdo infralegal.

Logo, operacdes de compra ou permuta de acles, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em agdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, realizadas em bolsa ou mercado de
balcdo, que envolvam duas partes cujo faturamento ou volume de neg6cios sejam equivalentes
ou superiores a R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de reais), de um lado, e
R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais), do outro®, devem ser levadas ao

conhecimento do CADE, ainda que posteriormente a sua realizag&o.

55 Além desses critérios, quando se tratar especificamente de aquisicdo de participacdo ou de titulos conversiveis
em participagdo, necessario observar se as caracteristicas da operagdo se enquadram nos dispositivos dos artigos
9°a 11 da Resolugdo CADE 02.
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Neste interim, valioso perquirir as razdes para que o CADE se abstenha de analisar
previamente tais operagdes, bem como as consequéncias da auséncia da analise prévia mediante

a utilizacao de ferramentas comuns aos doutrinadores e julgadores do direito da concorréncia.

2.1 Razdes para a auséncia da analise prévia

A partir da década de 1960 nos Estados Unidos da América, comega-se a observar um
movimento de maior racionalizacdo econémica do direito da concorréncia, sob influéncia do
pensamento trazido pela Escola de Chicago. O precursor de tal movimento foi Oliver
Williamson que, criticando a atuagdo da Suprema Corte norte-americana no caso Brown Shoe®®,
apresentou defesa a atos de concentracao que gerassem mais eficiéncias do que ineficiéncias.

O trabalho de Williamson introduziu a premissa de que a politica de defesa da
concorréncia deve buscar cenarios em que os efeitos liquidos para a sociedade sejam positivos.
Isto &, o direito da concorréncia deve beneficiar situacGes nas quais os ganhos de eficiéncia e
economias superem os efeitos danosos.

Em seguida, com a publicag¢do da obra “The Antitrust Paradox: a policy at war with
itself”, Robert Bork apontou inconsisténcias na politica de defesa da concorréncia norte-
americana e defendeu sua aplicacdo com base em racionalidade econdmica®. Desde ento,
“observou-se uma tentativa de racionalizagdo da anélise concorrencial, especialmente com a
edicdo de guias de andlise pelas autoridades concorrenciais norte-americanas a partir de
19688,

No Brasil, somente com a promulgacdo da Lei 8.884/1994 é que a politica de defesa da
concorréncia passou a ter maior forca. Durante o periodo de vigéncia de tal lei, o CADE
solidificou sua metodologia para andlise de atos de concentracdo, orientando-se nitidamente

nas diretrizes norte-americanas — isto é, buscando racionalizar sua analise com base em uma

% No caso “Brown Shoe Co., Inc. v. United States, 370 U.S. 294 (1962)”, a Suprema Corte nio avaliou as
eficiéncias, tendo decidido que “The Government brought suit to enjoin consummation of a merger of two
corporations on the ground that its effect might be substantially to lessen competition or to tend to create a
monopoly in the production, distribution and sale of shoes, in violation of § 7 of the Clayton Act, as amended in
1950. The District Court found that the merger would increase concentration in the shoe industry, both in
manufacturing and retailing, eliminate one of the corporations as a substantial competitor in the retail field, and
establish a manufacturer-retailer relationship which would deprive all but the top firms in the industry of a fair
opportunity to compete, and that, therefore, it probably would result in a further substantial lessening of
competition and an  increased tendency toward monopoly”.  Trecho  disponivel em
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/370/294/case.html.
5" BORK, Robert H. The antitrust paradox: a policy at war with itself. Nova lorque: The Free Press, 1993.
%8 COELHO, Gustavo Flausino, e MAFRA, Ricardo Villela. Padrédo de prova aplicavel a demonstracéo de
eficiéncias econdmicas no ambito da analise de atos de concentracdo. Revista do IBRAC - Direito da
Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, vol. 26, p. 93 — 111, Jul — Dez, 2014.
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perspectiva econémica. Tal metodologia perpetuou-se e permanece aplicavel até hoje, ja na
vigéncia da Lei 12.259°°.

A analise da concorréncia, em especial no ambito do direito da concorréncia, passou a
ter como ponto de partida o paradigma conhecido como estrutura-conduta-desempenho (ECD),
no qual se busca inferir, a partir das caracteristicas estruturais de um mercado, caracteristicas
relativas as condutas ou comportamento de seus agentes e caracteristicas a respeito do
desempenho do mercado. Assim, portanto, avalia se ha alocacéo eficiente, progresso técnico e
lucro. Para tanto, deve ser feita uma andlise caso a caso de modo a avaliar em que medida atacar
a concentracado privilegia, efetivamente, os consumidores e a eficiéncia do mercado em si.

Assim, espera-se que 0 CADE tenha atuagéo tdo somente em relagéo aos casos nos quais
a possibilidade de dano ao mercado realmente exista.

Nos termos da Instrucdo CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, as bolsas de valores,
de mercadorias e de futuros, e os mercados de balcéo organizado sdo ambientes (ou mercados®)
organizados de valores mobiliarios administrados por entidades autorizadas pela CVM.

Atualmente, no Brasil, podemos citar como exemplos de entidades administradoras: a
BMFBovespa, como principal entidade administradora do ambiente de bolsa para as
negociacOes de agdes, que sdo realizadas no sistema Megabolsa, e administra também outros
sistemas, tanto de bolsa como de balcdo, como o BovespaFix, para negociagdo de titulos de
divida corporativa, e o Sisbex, para negociacdo de titulos publicos de renda fixa, contratos de
cambio, titulos privados, contratos de energia e derivados; e Cetip — Mercados Organizados,
que oferece servicos de registro, central depositaria, negociacao e liquidacao de ativos e titulos,
é lider no registro e depdsito de ativos de Renda Fixa e Derivativos de Balcdo e concentra
grande parte das negociacdes eletronicas de titulos pablicos e privados®:.

Nesses ambientes, sdo realizadas aproximadamente 3,5 milhdes de operacGes diarias,

que movimentam, diariamente, aproximadamente 200 bilhdes de reais®?.

59 A Lei 12.529/2011 determina que, para justificar a aprovacédo de uma operacéo, as eficiéncias devem: (i)
cumulada ou alternativamente, (a) aumentar a produtividade ou a competitividade, (b) melhorar a qualidade de
bens ou servigos, ou (c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnol6gico ou econémico; e (ii) ter parte
relevante de seus beneficios repassados aos consumidores.
%0 No ambito do presente trabalho, evitaremos utilizar “mercado” para referéncia ao ambiente de bolsa, de modo
a evitar confusdo com o mercado que o Direito da Concorréncia visa proteger.
61 Informagéo disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/sistema_distribuicao/mercados_regulamentos.html
62 Andlise feita com base em dados disponiveis em
http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframeBoletim.aspx?altura=600&idioma=pt-
br&url=www?2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletiml/resumoMercadosl.asp e
http://www.bmfbovespa.com.br/download/BOLETINSDIARIOS/bdi_00 20151016.pdf. Data base de 16 de
outubro de 2015.
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H4&, portanto, grande possibilidade de muitas dessas operagdes envolverem agentes
econdmicos cujo faturamento ou volume de negdcios ultrapassem os limites estabelecidos pelo
artigo 88 da Lei 12.259, conforme alterado pela Portaria Interministerial 994, e pela
regulamentacéo infralegal.

Entretanto, ao que indicam a velocidade e dinamismo acima mencionados, as operacgdes
em bolsa e mercado de balcdo mostram-se de certa maneira eficientes e com baixo custo social.
Boa parte dessas transacGes representa trocas nas quais alguém perde 0 mesmo que outro ganha
— isto &, sdo um jogo de soma zero.

R. H. Coase, em seu teorema, destaca que a solucdo Otima para eliminacdo das
imperfeicdes deriva exatamente da negociagdo direta entre as partes interessadas — como o que
acontece nas bolsas e mercados de balcéo organizado, onde sdo compensadas as externalidades
positivas e negativas.

Em tais operacOes, a precificagdo dos ativos negociados indica competitividade e
equilibrio de mercado, a lei de oferta e procura aplica-se por segundo e acredita-se ser possivel
atingir um estado chamado de “6timo de Pareto”.

Como explica Daniel K. Goldberg “Um outro nome para o "6timo de Pareto” é
"eficiéncia econdbmica": bens e direitos sdo alocados de forma eficiente se ndo ha qualquer
distribuicdo alternativa sem que alguém (produtor ou consumidor) saia prejudicado®3,

Assim, ao se considerar que as operagdes de bolsa e de mercado de balcdo estdo
inseridas em um mercado perfeitamente competitivo, atinge-se um resultado eficiente em que,
na teoria, ndo seriam necessarias as aplicacfes das politicas da defesa da concorréncia.

Além disso, o capital especulativo que alimenta tais operacGes é imprescindivel para a
circulacdo de riquezas e crescimento econdmico, visto que € por meio das operaces do
mercado de capitais que as companhias (e demais emissores de valores mobiliarios) captam
recursos que acabam estimulando a geracdo de empregos, crescimento da produtividade e,
assim, o desenvolvimento local.

Todas essas caracteristicas sdo caras ao direito da concorréncia, um direito
essencialmente econémico. Deste modo, é de se compreender que a atuacdo prévia do CADE
em relacdo a tais operagfes se mostra inviavel e até mesmo desnecessaria. O dinamismo e

agilidade das operacdes de bolsa e mercado de balcéo e as eficiéncias geradas por tal dinamismo

6 GOLDBERG, Daniel k. Notas sobre concorréncia no sistema bancario. Revista de Direito Bancéario e do
Mercado de Capitais, vol. 23/2004, p. 32 — 52, Jan — Mar, 2004.
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e agilidade seriam completamente perdidos se os agentes que atuam em tais ambientes fossem
obrigados a reportar-se a0 CADE previamente a tomada de deciséo de investimentos.

Mais ainda, se fosse necessaria a atuacao repreensiva do CADE pelo descumprimento
da notificacdo prévia, teriamos um custo social impagavel, posto que seriam onerados 0s
agentes (aos quais seriam aplicadas penalidades com frequéncia) e o proprio 6rgao de defesa
da concorréncia (que ampliaria seu dever fiscalizatério e punitivo).

Assim, o dinamismo e agilidade das bolsas e mercados de balcdo associados as
aparentes eficiéncias produzidas, tornam possivel a isencéo dessas operacfes do crivo prévio
do CADE para sua consumagéo.

Apesar disso, embora a defesa da eficiéncia seja atualmente aceita, ela € sujeita a
diversos critérios que buscam assegurar que os seus beneficios serdo compartilhados com a
coletividade. Neste sentido, e como se passa a analisar, apesar de aparentemente eficientes, as
operacOes em bolsa e mercado de balcdo ndo podem estar totalmente livres da analise pelo
6rgdo de defesa da concorréncia.

2.2 Consequéncias da auséncia da andlise prévia

Embora aparentemente eficientes, em algumas situacfes, as operagOes de bolsa e
mercados de balcdo podem n&o funcionar adequadamente. Isto €, a alocacéo de bens e direitos
decorrentes das leis de mercado aplicaveis a tais transa¢fes podem, nem sempre, levar a um
resultado benéfico para a sociedade, isto é, podem haver falhas em tais ambientes.

Como explica Daniel K. Goldberg®,

As chamadas ‘falhas de mercado’ ocorrem em diversas ocasides, quando, por
exemplo, (i) h&d uma divergéncia entre custos privados e custos sociais (e.g., fabricante
polui o ar porque sabe que 0s custos serdo arcados por toda a sociedade, as chamadas
‘externalidades negativas’), (ii) existem bens publicos (ndo ‘rivais’ quanto ao
consumo), (iii) assimetrias de informacdo, ou a presenca de (iv) monopdlios naturais
(setores em que a escala minima eficiente de produgdo ¢ ‘maior do que o mercado’).

A falha mais facil de se compreender ao se avaliar os ambientes de bolsa e mercado de
balcdo € da assimetria de informacdes, sancionada inclusive pela CVM, mas néo € essa a Unica
falha que pode ocorrer.

Imagine-se as operacdes realizadas em bolsa ou mercados de balcdo que venham a ser

implementadas entre concorrentes como dos ja citados casos da Forja Taurus e da CSN. Nessas

6 GOLDBERG, Daniel k. Notas sobre concorréncia no sistema bancario. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais, vol. 23/2004, p. 32 — 52, Jan — Mar, 2004.
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situacOes, a regulacdo econdmica vem para assegurar que o resultado da interacdo entre as
concorrentes seja eficiente, tendo resultados adequados e condizentes a protecao dos mercados
relevantes envolvidos em tais operacdes.

Ademais, mesmo em opera¢des que nao envolvam aquisicdo de participacdo ou de
titulos conversiveis em participagdo, podem haver falhas. Por exemplo, em uma gestdo
agressiva de derivativos, na qual os administradores de uma companhia a exp0e sobremaneira
ao risco de valorizacdo ou desvalorizagdo de um ativo de um concorrente, pode estar havendo
uma eliminac&o silenciosa da concorréncia, posto que a primeira companhia tera seus resultados
diretamente atrelados as condutas da segunda e, na hipotese de faléncia da segunda, o mercado
consumidor na qual se inserem pode sofrer a perda das duas companhias.

Além disso, embora, como anteriormente demonstrado, uma operacdo que resulte em
concentracdo de mercado possa ser aprovada se gerar eficiéncias que compensem seus efeitos
negativos, ainda ndo é claro qual o padrdo de prova aplicavel a demonstracdo de tais eficiéncias,
cabendo ao CADE a analise especifica de cada caso.

Assim, sendo consideravel a possibilidade de existirem falhas de mercado e diante da
necessidade do CADE analisar com mais afinco as operacbes complexas realizadas em
ambientes de bolsa e mercado de balcdo que envolvam agentes econdmicos de grande porte, é
de se defender ser necessaria a avaliagdo do CADE, mesmo que posterior.

Evidentemente, a andlise posterior dessas operacdes, na contramado daquelas que se
submetem a analise prévia, pode trazer algumas consequéncias ao mercado e aos agentes
econdmicos envolvidos.

A principal consequéncia para 0 mercado é a permissao tacita para que sejam praticados
atos de gun jumping - aqueles atos que os agentes envolvidos praticam antes da aprovacdo da
operacdo pelo CADE, violando a regra da analise prévia.

Tais atos podem ser praticados por meio de troca de ativos ou de informacdes de modo
a prejudicar a independéncia e autonomia dos agentes, eliminando as condig¢des de concorréncia
entre tais agentes.

Muito se discutia sobre tais atos quando da vigéncia da Lei 8.884, na qual a analise
posterior era a regra. Naquele contexto, a anélise do CADE era condicéo resolutiva do negécio
praticado, logo, até que o CADE se manifestasse, os atos implementados eram vélidos e
eficazes. Assim, avaliava-se como seria possivel que as partes tomassem decisdo de
investimento ou de implementacdo da operacdo sem que tivessem acesso adequado as

informacgdes uma das outras. Ademais, dado o longo tempo que o CADE levava para se
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manifestar ndo era crivel que os agentes aguardassem indefinidamente para continuarem suas
atividades.

Apesar disso, a problematica ndo se extinguiu com 0 novo regramento, pois ndo € de se
imaginar que as partes irdo perguntar ao CADE se podem fazer uma operacéo entre si sem ter
um minimo de interacdo antes e sem ter pactuado os principais termos e condi¢Ges da operag&o.

A solucdo a ser adotada, entdo, é defender como necesséria tal interacdo, desde que
sejam preservadas a independéncia e autonomia das partes até que o CADE se manifeste e
desde que nédo haja troca de informacg6es concorrencialmente sensiveis.

Isto é, atroca de informagBes durante as negociagdes deve se ater a viabilizar a operacéo,
em um contexto de boa-fé contratual, preservando qualquer informacdo sensivel que ndo se
mostrar essencial para que as partes se comprometam a implementar a transacao, caso o CADE
se manifeste favoravelmente.

No caso das operagdes realizadas em ambiente de bolsa e mercado de balcdo, ndo é de
se imaginar que as partes tenham tido interag&o entre si, ou seja, 0 agente, ao tomar a deciséo
de investimentos, acredita-se, teve acesso tdo somente aos dados publicos divulgados pela
investida. Mas a interacdo ndo € impossivel (e em muitos casos, sequer é sancionavel pela
CVM).

Para tentar corrigir tal impropriedade, o CADE optou por manter a suspensdo dos
direitos politicos enquanto ndo finaliza sua analise. Assim, ndo sendo eficiente exigir que as
operacdes realizadas em ambiente de bolsa e mercado de balcdo fossem submetidas ao seu crivo
prévio, optou o CADE por restringir o exercicio dos direitos dos agentes que praticassem
operacdes consideradas como de interesse do CADE, por forca da Lei 12.259 e dos dispositivos
infralegais.

Tal impedimento, logicamente, trouxe como consequéncia aos agentes econdémicos
envolvidos a espera da manifestacdo favoravel do CADE para iniciarem atos de exercicio de
seus direitos politicos. Isso significa, na pratica, por exemplo, que um acionista, por exemplo,
pode perceber dividendos e exercer direitos patrimoniais, mas ndo pode votar em uma
assembleia geral sem autorizacdo do CADE.

A restricdo, embora pareca razodvel do ponto de vista da politica da defesa da
concorréncia, pode ser prejudicial se olhada sob a otica do direito societario e do mercado de
capitais: impede-se o exercicio do direito de voto por acionistas minoritarios enquanto o CADE

n&o aprova a operagao.
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Para evitar tal consequéncia € que alguns participantes haviam sugerido a incluséo de
um artigo 109-B no RICADE para prever que aquisi¢cGes de participagdo minoritarias ndo se
sujeitariam a regra da suspensao de direitos politicos, o que nédo foi aceito pelo CADE.

Assim, compreendidas as razdes para que o CADE ndo exija a notificacdo prévia dos
atos realizados em ambiente de bolsa e mercado de balcdo e verificadas as consequéncias de tal
permissdo pelo CADE, deve ser feita a analise da real necessidade em notificar o CADE
posteriormente, partindo da problematica ora apontada, em que a defesa da concorréncia se
contrapBe ao direito do acionista minoritario (e, consequentemente, vai de encontro aos

interesses da politica do mercado de capitais).

3. A necessidade de andlise posterior, pelo CADE, das operac¢des em bolsa ou mercado de

balcéo

Como anteriormente mencionado, as operac¢des de compra ou permuta de a¢des, quotas,
titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acfes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis,
realizadas em bolsa ou mercado de balcdo, que envolvam duas partes cujo faturamento ou
volume de negdcios sejam equivalentes ou superiores a R$ 750.000.000,00 (setecentos e
cinquenta milhGes de reais), de um lado, e R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais),
do outro, devem ser levadas ao conhecimento do CADE, posteriormente a sua realizag&o.

Indaga-se qual seria a real necessidade em se notificar o CADE ap0s a consumacéo de
tais operacdes, especialmente se considerarmos (i) o dinamismo de tais operacdes e a agilidade
com que os agentes podem ser desfazer dela, e (ii) as consequéncias que a notificagdo posterior

traz a0 mercado e seus agentes.

Para responder a tal questionamento, e como visto anteriormente, deve-se, primeiro,
analisar se, mesmo em um ambiente altamente regulado como o do mercado de capitais, existem
falhas capazes de chamar a atencdo e a competéncia do CADE e, em segundo lugar, quais
remédios o CADE seria capaz de aplicar para que tais falhas fossem corrigidas (isto é, ainda
gue lhe reste competéncia para atuar em tal mercado, se 0 CADE possui mecanismos realmente
eficazes para combater as distor¢des eventualmente produzidas e, assim, equilibrar de maneira

adequada os interesses das politicas da concorréncia e do mercado de capitais).

3.1 Equilibrio das competéncias do CADE e da Comissao de Valores Mobiliarios
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A CVM tem seu ambito de atuacdo determinada pela Lei n° 6.385/76 que lhe atribui
competéncia para expedir normas acerca dos valores mobiliarios, seus emissores e 0s
administradores e controladores de tais emissores, assim como confere a CVM dever
fiscalizatério para que consiga alcancar, adequadamente, as finalidades da mencionada lei.
Deste modo, é possivel inferir que, no que tange a sua competéncia, a CVM pode ter fungéo
normativa ou fiscalizatoria, essa Ultima por meio de atuacédo preventiva — impedindo ilicitos —
como repressiva — punindo os infratores.

Seja por meio de sua funcdo normativa ou fiscalizatdria, a preocupagdo da CVM — isto
é, a razdo de sua existéncia e a finalidade de sua atuacdo — ndo se aproxima necessariamente de
qualquer preocupacdo que possa ter o CADE ou qualquer outro 6rgao do SBDC. Portanto,
imperioso avaliar em que medida a interacdo entre a CVM e as autoridades concorrenciais €
possivel e como equilibrar tal interagdo, preservando as respectivas competéncias.

Segundo Gesner Oliveira, quando se analisa a relagdo entre concorréncia e regulacéo®
setorial, devem ser observadas quatro diferentes possibilidades de divisdo de competéncias: (i)
isencao antitruste — o setor é regido unicamente pela autoridade reguladora, que concentra todas
as competéncias; (ii) competéncias concorrentes; (iii) competéncias complementares; e (iv)
regulacéo antitruste (na qual todas as questdes sdo atribuidas a autoridade concorrencial)®®.

Na isencdo antitruste, compete as instituicdes regulatorias aplicar as leis da concorréncia
partindo-se do pressuposto de que as normas setoriais possuem prevaléncia sobre as
concorrenciais e que o 6rgdo da concorréncia ndo atua sobre setores regulados. Nas
competéncias concorrentes, tanto a instituicdo regulatoria quanto a antitruste aplicam a
legislacdo de defesa da concorréncia. Nas competéncias complementares, as instituicdes
regulatdrias é atribuida a regulacdo técnica e econdmica, ao passo que as concorrenciais aplicam
a legislacdo de defesa da concorréncia. Na regulacdo antitruste a instituicdo de defesa da
concorréncia aplica tanto as normas antitruste, quanto as regulatérias, com prevaléncia das
primeiras. Por fim, na desregulacdo determinada atividade econdmica deixa de ser regulada
técnica e economicamente para ser regida apenas pelas normas de defesa da concorréncia.

Apbs analisar os quatro modelos, se conclui que o sistema de competéncias

complementares — no qual a autoridade setorial tem como missdo a regulacdo técnica e

8 Nesse trabalho, serdo utilizados os termos “regular” e “regulagdo” em seu sentido amplo para tratar da fungdo
normativa e fiscalizatoria da CVM, afastando qualquer discussdo a respeito da natureza da CVM (se é ou ndo
6rgdo regulador), posto que tal anélise ndo € objeto desta pesquisa.
8 OLIVEIRA, Gesner apud ARAGAO, Alexandre Santos, 2009.
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econdmica e 0 6rgdo concorrencial a aplicagdo da lei antitruste — seria 0 mais adequado, por
ndo eliminar as competéncias e a0 mesmo tempo, equilibrar as vantagens de cada 6rgéo.

Portanto, um modelo adequado de interacdo entre instituicbes regulatorias e
concorrenciais deve privilegiar a manutencdo de suas competéncias, de maneira equilibrada, ou
seja, com 0 minimo de sobreposicado e 0 maximo de complementaridade.

Para alcancar tal resultado, a regulacdo deve evitar restricbes desnecessarias a
concorréncia no setor regulado ou a formacéo de estruturas concentradas de poder que tornem
provavel o abuso de posi¢cdo dominante ou coordenacgdo colusiva. Por outro lado, devem ser
observadas, pelas autoridades antitrustes, as especificidades de cada setor regulado.

Assim, considerando uma vertente cooperativa entre 0 SBDC e a CVM, deve ser
indagado (i) em que situacdo a atuacdo da CVM pode permitir restricbes a concorréncia ou
formacdo de estruturas concentradas de poder, e (ii) como pode dar-se a cooperacdo entre as
autoridades concorrenciais e a CVM.

Para responder ao primeiro questionamento, parte-se, como exemplo, da aquisicao de
acOes preferenciais por um investidor qualquer no ambiente de bolsa de valores.

Em geral, no mercado de capitais brasileiro, raramente é permitido o exercicio do direito
de voto ao acionista titular de agdes preferenciais. Assim, na medida em que ele ndo é titular de
direitos de socio que Ihe asseguram, de modo permanente, a maioria das deliberacGes sociais,
ndo lhe é atribuido poder de controle. Alem disso, em determinadas situac@es, sdo conferidas
medidas protetivas (pelas leis ou pela normatizacdo da CVM) a tal acionista, lhe permitindo
participacdo mais contundente na vida social, de modo a proteger seus direitos essenciais®’.

Considerando a hip6tese em que tal acionista € um grande investidor institucional, com
expressiva participacdo societaria ndo votante em duas sociedades andnimas concorrentes,
torna-se necessaria a avaliacdo quanto a predominancia dos interesses anticoncorrenciais de tal
acionista na gestdao das duas companhias, ainda que sob ponto de vista do direito societario (e
das regras atinentes a CVM) ndo se tenha qualquer indicio de irregularidade. Semelhante
preocupacao poderia ser vista em hipotese na qual tal acionista fosse um concorrente da prépria

investida.

87 Como exemplo, pode ser citado o disposto no artigo 111, §1° da Lei no 6.404/76: “As acdes preferenciais sem
direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior
a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que
conservardo até o pagamento, se tais dividendos nédo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos
em atraso”.
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Do mesmo modo, se um acionista adquire participagdo minoritaria em um concorrente
—como nos mencionados casos da CBC e CSN -, necessaria a atuacdo do SBDC, ainda que ndo
haja qualquer irregularidade sob a dtica estrita do direito societario e do mercado de capitais.

Outro exemplo que se pode considerar é a celebracdo de contratos de derivativos no
ambito dos mercados de balcdo em que uma parte passa a correr o risco do negocio da outra
parte®. N&o estara, formalmente, configurada qualquer irregularidade do ponto de vista técnico
do mercado de capitais, mas podera estar em risco a competitividade entre elas®®.

Portanto, resta evidente que nem tudo é possivel a CVM cuidar (e se preocupar),
restando as autoridades concorrenciais inimaginaveis situacbes em que sua atuacao se mostre
relevante, a despeito de toda competéncia normativa e fiscalizatoria outorgada a CVM.

Quanto ao segundo questionamento feito anteriormente - como pode dar-se a
cooperacdo entre as autoridades concorrenciais e a CVM -, ndo so € simples respondé-lo — isto
é, basta a troca de informacGes tempestivas entre tais 6rgdos -, como ja ha dispositivo legal que
determina que a CVM deve comunicar ao CADE as mudancas de controle acionério, conforme

abaixo:

Lei 12.529, Art. 88, §8°: As mudancas de controle acionério de companhias abertas e
0s registros de fusdo, sem prejuizo da obrigacdo das partes envolvidas, devem ser
comunicados ao Cade pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e pelo
Departamento Nacional do Registro do Comércio do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior, respectivamente, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis para,
se for o caso, ser examinados.

Evidente que, no caso em que houver conflito entre as competéncias dos 6rgaos
anticoncorrenciais e a CVM, a cooperacdo devera refletir a primazia de uma regra a outra, 0
que deveré ser avaliado no caso em concreto, sempre tendo como principal objetivo a segurancga
juridica e a protecdo do mercado. Ha de se salientar que nos casos da CBC e CSN, privilegiou-
se a norma anticoncorrencial em detrimento dos direitos politicos (albergados pelas normas do
direito societario e do mercado de capitais).

Em suma, a aplicacéo do Direito da Concorréncia aos emissores de valores mobiliarios,
investidores e demais participantes do mercado de capitais, € uma realidade inegavel que tende

a se alargar ainda mais, sem que haja, necessariamente, invasao ou inversdo de competéncias

8 Por exemplo, em uma operagéo de troca de parametros (SWAP), duas companhias concorrentes podem vincular-
se uma a outra — A aposta em B e B aposta em A. Eventual prejuizo direto em uma, ocasiona prejuizo indireto na
outra.

89 Em setembro de 2015, a CVM editou a Instrugdo n° 568, a qual, ao alterar o artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358,
deixou claro que acGes referenciadas por derivativos serdo computadas para verificacdo dos percentuais que
configuram participacdo relevante. Logo, embora ndo se cometa qualquer irregularidade, ja é possivel verificar
que tais operacdes merecem maior atencdo dos reguladores.
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entre autoridades anticoncorrenciais e CVM. Para tanto, a atuacdo das autoridades
anticoncorrenciais deve, com efeito, ser excepcional e pontual, respeitado sempre o arcabouco
regulatério setorial.

Assim, a regra € a aplicacdo do principio da concorréncia, mesmo em atividades
reguladas, sendo que qualquer excecédo a aplicacdo desse principio deve ser pontual, de forma
a se evitarem as disfuncées que a sua ndo-aplicacdo pode ocasionar. Neste sentido, importante
avaliar que tipos de remédio o CADE poderia utilizar para garantir a aplicacdo do principio da

concorréncia nessas situacoes.

3.2 Os possiveis remédios a serem aplicados pelo CADE no ambito do mercado de capitais

Os remédios aplicados pelo CADE sdo usualmente classificados como estruturais e
comportamentais, sendo que os remédios estruturais determinam uma transferéncia de direitos,
enquanto os remédios comportamentais determinam restrigdes ao exercicio dos direitos.

O mais comum remédio estrutural é a determinacdo de venda ou desinvestimento dos
ativos, total ou parcialmente. J& os remédios comportamentais, por serem obrigac6es de fazer
ou ndo fazer, ndo seguem uma tendéncia l6gica, devendo ser avaliados caso a caso.

Utilizando-se dos exemplos comentados na secdo anterior, em que ocorrem falhas de
mercado capazes de gerar restrices competitivas sem que exista uma correspondente
irregularidade sob ponto de vista do direito societario e do mercado de capitais, podem ser

utilizados os seguintes remédios visando afastar potenciais efeitos anticoncorrenciais’:

Q) desinvestimento (total ou parcial);

(i)  transformacdo de uma participacdo ativa em passiva, pela retirada dos
direitos de indicacdo de representante, voto, veto e de informacao;

(iii)  eliminacéo de interlocking directorates, ou seja, vedacgdo de indicacao de
membros que tenham representacdo, concomitantemente, nos 6rgaos de administracdo da
investida e investidora, para evitar que tenham acesso a informacges estratégicas de ambas as
empresas; e

(iv)  criagdo de chinese walls, para impedir a troca de informagdes sensiveis

entre as empresas.

70 Categorias adotadas pela OECD em estudo realizado em 2008, conforme comenta Patricia Bandouk Carvalho.
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Os remédios descritos em (i) e (iii) ttm uma natureza estrutural, enquanto os descritos
em (ii) e (iv) tm natureza comportamental. Obviamente, os remédios de natureza estrutural,
por impedirem o adquirente da participacédo de exercer controle ou influéncia sobre a sociedade
ja investida sdo mais eficazes, embora nem sempre eficientes, se considerarmos a analise dos
ganhos liquidos mencionada na primeira secéo deste trabalho.

Os remédios com natureza comportamental, como as “chinese walls”, por sua vez,
embora permitam um caminho intermediario e menos restritivo, por vezes geram dificuldades
e custos significativos para seu monitoramento.

Para a ‘dosagem’ de tais remédios, deve ser aplicado o principio da proporcionalidade,
por meio do qual serdo incorporadas consideracGes econémicas que auxiliem o raciocinio
juridico. Neste sentido, “em havendo eventual necessidade de se restringir a concorréncia a
fim de que outro bem juridico seja privilegiado, a observancia do principio da
proporcionalidade garante que o direito a concorréncia ndo seja inadequadamente,
desnecessariamente ou desproporcionalmente lesado, ou seja, garante que de fato ndo haja
medidas alternativas mais idéneas, menos onerosas ou que garantam uma melhor relacdo de
custo-beneficio no sentido de alcancgar o objetivo visado pela medida restritiva, assim deixando
de afetar o ambiente competitivo™’:,

Em outras palavras, a aplicacéo do principio da proporcionalidade pode conter os efeitos
anticompetitivos de maneira ponderada com dados econdmicos e setoriais, conferindo maior
seguranca juridico-econbmica aos agentes. Logo, ndo se trata de mera conveniéncia da
autoridade anticoncorrencial em adotar um ou outro remédio, mas de tomada de decis&o técnica
que, de fato, maximize o bem-estar social, nos moldes em que se baseia a teoria do interesse
publico.

Nesse sentido, ndo basta que o regulador compreenda que a medida anticoncorrencial
pode ser 0 meio mais adequado e menos custoso de se atingir fins economicamente desejaveis,
como se demonstrou na se¢ao anterior, mas € necessario que a autoridade antitruste compreenda
e avalie dados econémicos especificos que Ihe permitam tomar uma decisdo ponderada, com

base na aplicacdo do principio da proporcionalidade.

71 RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert, e RODRIGUES, Eduardo Frade. Proporcionalidade e melhora
regulatdria: a regulagdo dos servigos de t&xi. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio
Internacional, vol. 22/2012, p. 277 — 305, Jul — Dez, 2012.
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No mencionado caso da CSN, o CADE optou por adotar remédios de natureza estrutural
e comportamental, como se observa da noticia veiculada em 09 de abril de 2014, na qual o

CADE assim se pronunciou’?:

O Conselho Administrativo de Defesa Econbmica aprovou nesta quarta-feira, com
restricbes, a aquisicdo de participacdo acionaria no capital social de Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A — Usiminas pela Companhia Siderargica Nacional
— CSN (AC 08012.009198/2011-21). Embora a opera¢do tenha recebido o aval do
6rgdo antitruste, a aprovacdo foi condicionada a reducdo de parte da posicdo da CSN
na siderdrgica concorrente. O prazo para que a CSN se desfaca das acdes que adquiriu
na Usiminas e o percentual a ser alienado sdo confidenciais.

()

O conselheiro relator do caso, Eduardo Pontual Ribeiro, explicou que a auséncia de
controle ndo exclui a possibilidade de efeitos anticoncorrenciais decorrentes dessas
aquisi¢des de participacdo acionaria, uma vez que 0s incentivos para as empresas
concorrerem se alteram. Pontual destacou que a limitacéo a participacdo da CSN na
Usiminas € necessaria ja que as siderurgicas sdo rivais no “extremamente concentrado
mercado de acos planos”. As empresas sdo as duas maiores desse segmento
estabelecidas no Brasil.

Até que seja efetivada a venda do percentual de agdes determinado pelo Cade, os
direitos politicos derivados das ac¢Ges detidas pela CSN na Usiminas se manterdo
suspensos. Desse modo, fica vedada a indicacdo direta ou indiretamente, pela CSN,
de quaisquer membros para 0 Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e demais
6rgdos de gestdo e fiscalizagdo da Usiminas, entre outras restrigdes.

Durante o periodo de cumprimento da decisdo do Cade serd permitido o aluguel de
acbes da CSN, desde que realizado com intermédio de bolsa de valores,
pulverizadamente, de modo impessoal e nos termos e limites das operagOes
regulamentadas pela BM&F Bovespa. Contratos fora de bolsa e desses limites, como
contratos particulares, por exemplo, sdo vedados. A determinacdo visa afastar a
possibilidade de direcionamento a um ou mais acionistas determinados para que, de
forma isolada ou conjunta, utilizem os direitos politicos relativos as acdes da CSN

As restricBes a operagdo foram estabelecidas pelo Cade em comum acordo com a
CSN, mediante a celebracdo de um Termo de Compromisso de Desempenho — TCD.

Como se observa, embora fosse mais simples ao CADE a adocdo de um remédio
estrutural que determinasse a venda da totalidade da participacdo adquirida, o0 CADE
aparentemente” se absteve de utilizar mecanismo demasiadamente restritivo, indicando ter
atuado de forma conveniente aos interesses concorrenciais e com aplicacdo franca do principio

da proporcionalidade.

2 Disponivel em: http://cade.gov.br/upload/Resolu%C3%A7%C3%A30%201_2012%20-
%20RICADE%20(2).pdf. Acesso em 18 de outubro de 2015.
3 Como existem dados confidenciais cujo contetido ndo pode ser publicamente acessado, ndo é possivel concluir
em que medida o CADE foi sensivel aos apelos da CSN.
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4. Conclusodes

Como visto, diante da dindmica dos mercados de capitais, € de se compreender as razdes
pelas quais o artigo 109-A do RICADE néo exige a andlise prévia dos atos de concentracao
perpetuados nos ambientes de bolsa e mercado de balcéo.

Por outro lado, as consequéncias resultantes de tal dispensa — isto é, a pratica de atos
anticompetitivos decorrentes das condutas permitidas pelo artigo 109-A do RICADE -,
justificam o necessario e constante intercambio e monitoramento de tais operacdes pelo CADE,
e, consequentemente, tornam indispensavel a notificagéo posterior.

Em outras palavras, embora seja compreensivel que o CADE tenha afastado a anélise
prévia das operacdes de compra ou permuta de agdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em a¢des, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, realizadas em bolsa ou mercado de
balcdo, as consequéncias anticompetitivas que tal afastamento pode gerar justificam, por sua
vez, a necessidade de notificagdo posterior (ou seja, ndo ha fundamento para se defender a
auséncia completa de notificacdo ao CADE).

Ademais, compreendida, portanto, a necessidade em se manter a competéncia do CADE
sobre tais operacOes — ainda que em sede de notificagdo posterior —, imperioso reconhecer que
tal competéncia deve ser exercida de maneira equilibrada com a competéncia ja exercida pela
CVM, de modo a permear a vertente cooperativa da relagdo entre tais institui¢des e privilegiar
ndo uma ou outra entidade, mas a todo a sociedade brasileira.

Neste sentido, ao aplicar os remédios estruturais ou comportamentais a que se sujeitam
os agentes julgados pelo CADE, valioso que as autoridades os ponderem da forma mais
eficiente possivel, com adoc¢do do principio da proporcionalidade e sempre considerando toda

a dinamica do mercado de capitais e todo o esforco politico-normativo da CVM.
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