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APRESENTACAO

As obras “Ciéncia, Tecnologia e Inovacao: Desafio para um mundo Global”
Volume 2 e 3, consistem de um acervo de artigos de publicacdo da Atena Editora, a
qual apresenta contribuicées originais e inovadoras para a pesquisa e aplicacdo de
técnicas da area de ciéncia e tecnologia na atualidade.

O Volume 2 esta disposto em 26 capitulos, com assuntos voltados ao ensino-
aprendizagem e aplicacéo de procedimentos das engenharias em geral, computacéo,
quimica e estatistica. Sao apresentadas inUmeras abordagens de aplicacao dos
procedimentos, e além disso, estao dispostos trabalhos que apresentam as percepcdes
dos professores quando em aulas praticas e ludicas.

O Volume 3, esta organizado em 30 capitulos e apresenta uma outra vertente
ligada ao estudo da ciéncia e suas inovacdes. Tratando pontualmente sobre areas de
doencas relacionadas ao trabalho e sanitarismo. Além disso, expde pesquisas sobre
aplicacdes laboratoriais, como: estudo das caracteristicas moleculares e celulares.
Ainda, sdo analisados estudos sobre procedimentos no campo da agricultura. E por
fim, algumas pesquisas abordam precisamente sobre empreendedorismo, economia,
custos e globalizacéo na atualidade.

Desta forma, estas obras tém a sintese de temas e abordagens que facilitam as
relacées entre ensino-aprendizado e sdo apresentados, a fim de se levantar dados
e propostas para novas discussdes em relacdo ao ensino e aplicacdao de métodos
da ciéncia e tecnologia, cito: engenharias, computacao, biologia, estatistica, entre
outras; de maneira atual. Sem esquecer da criagcao de novos produtos e processos
levando a aplicacédo das tecnologias hoje disponiveis, vindo a tornar-se um produto
Ou processo de inovacgao.

Desejo uma boa leitura a todos.

Andrei Strickler
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CAPITULO 27

APONTAMENTO SOBRE FUSOES E AQUISICOES -

Eudo Quaresma Martins Junior
Faculdade Iteana de Botucatu

Botucatu — Sao Paulo

Rafael Monteiro Teixeira
Faculdade Iteana de Botucatu
Botucatu — Sao Paulo

Janaina Régis da Fonseca Stein
Faculdade lteana de Botucatu
Botucatu — S&do Paulo

RESUMO: O crescimento de fusGes e aquisi¢cdes
(F&A), no Brasil, como nos demais paises de
economia emergente, acompanhou o0 processo
de liberacdo econdmica. A livre concorréncia
garante aos agentes econbémicos competir
de maneira justa e livre de praticas abusivas
do poder econémico (artigo 170, CF/88). O
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC) tutela a concorréncia em detrimento de
abusos, como os cartéis. O SBDC conta com:
Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE); Secretaria de Direito Econdémico
(SDE) e Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE). O CADE, por sua vez,
sofreu alteracdes relevantes diante da Lei
n. 12.529/2011. Objetiva-se com a presente
pesquisa analisar as vantagens e desvantagens
das F&A, e o papel determinante do CADE na
garantia da livre concorréncia, oportunizando a
competicdo justa no mercado, livre de praticas
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abusivas do poder econémico. A problemética é
a dificuldade das corporagdes em proceder as
F&A, em decorréncia, especialmente, da falta
de estrutura que os 6rgaos possuem. O que se
defende & o aperfeicoamento da utilizacao de
instrumentos que viabilizem a nova legislacéo
que regulamentou o CADE, e néo a criagédo de
novas normativas, as quais apenas servirao
para inflar o ja abarrotado sistema legislativo
nacional.

PALAVRAS-CHAVE: CADE.
Aquisicoes. Ordem Econdmica.

Fusdes e

ABSTRACT: The growth of mergers and
acquisitions (M & A) in Brazil, as in the other
countries of the emerging economy, followed
the process of economic liberalization. Free
competition ensures that economic agents
compete fairly and free from abusive practices
of economic power (article 170, CF / 88). The
Brazilian System for the Defense of Competition
(SBDC) protects competition against abuses,
such as cartels. The SBDC has: Administrative
Council for Economic Defense (CADE);
Secretariat of Economic Law (SDE) and
Secretariat for Economic Monitoring (SEAE).
CADE, in turn, underwent significant changes in
relation to Law no. 12,529 / 2011. The objective
of this research is to analyze the advantages
and disadvantages of F & A and the decisive
role of CADE in guaranteeing free competition,
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allowing fair competition in the market, free of abusive practices of economic power.
The problem is the difficulty of the corporations in carrying out F & A, due, in particular,
to the lack of structure that the organs possess. What is advocated is the improvement
of the use of instruments that make possible the new legislation that regulated CADE,
and not the creation of new regulations, which will only serve to inflate the already
crowded national legislative system.

KEYWORDS: CADE. Economic Order. Mergers and Acquisitions.

11 INTRODUCAO

O crescimento de fusdes e aquisicdes (F&A), no Brasil, como nos demais paises
de economia emergente, acompanhou o processo de liberacdo econdmica. A livre
concorréncia garante aos agentes econdmicos competir de maneira justa e livre de
praticas abusivas do poder econémico (artigo 170, CF/88). O Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC) tutela a concorréncia em detrimento de abusos,
como os cartéis. O SBDC conta com: Conselho Administrativo de Defesa Econdémica
(CADE); Secretaria de Direito Econémico (SDE) e Secretaria de Acompanhamento
Econdémico (SEAE).

O CADE, por sua vez, sofreu alteracdes relevantes diante da Lei n. 12.529/2011.
Objetiva-se com a presente pesquisa analisar as vantagens e desvantagens das F&A,
e o papel determinante do CADE na garantia da livre concorréncia, oportunizando
a competicdo justa no mercado, livre de praticas abusivas do poder econémico. A
problematica é a dificuldade das corporagdes em proceder as F&A, em decorréncia,
especialmente, da falta de estrutura que os 6rgaos possuem.

Para alcancar esse objetivo, o presente trabalho utilizou-se no aspecto
metodologico, da técnica de pesquisa por meio de revisdo de literatura, com
documentacao indireta, através de consulta de obras doutrinarias e legislacao, tanto
de acervo fisico como de acervo eletrénico, das bibliotecas da Instituicdo Toledo de
Ensino e de acervo particular.

Dessa forma, o trabalho inicia-se com os conceitos fundamentais acerca
do Conselho Administrativo de Defesa Econbmica, ressaltando sua estrutura,
composicao, competéncia e definindo o que sdo atos de concentracdo econémica,
apresentando o CADE como uma autarquia em regime especial com jurisdicdo em todo
o territorio nacional, criado pela Lei n° 4.137/62, entdo como um 6rgao do Ministério
da Justica, com competéncia inicial de fiscalizagcdo da gestdo econémica e do regime
de contabilidade das empresas, sendo que em 1994 o 6rgéo foi transformado em
autarquia vinculada ao Ministério da Justica, pela Lei n° 8.884/1994, possuindo
como principal responsabildiade instruir os processos administrativos de apuracao
de infragcdes a ordem econdmica, assim como os processos de analise de atos de
concentracao, competéncias que eram antes da SDE e da Seae.
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O capitulo seguinte trata dos conceitos de fusdes e aquisi¢des, sua classificacéo
e alguns exemplos praticos. Entende-se por fusbes e aquisicbes as operacoes
econdmicas de unidao de duas ou mais empresas criando uma nova, inclusive
a compra de uma empresa por outra empresa. Existirdo, em ambos os casos,
integracdo de operacdes, organizacao, estratégia e controle do capital. Segundo
seu aspecto econdémico, poderao ser classificadas como fuséo horizontal, vertical
e fusdo de conglomerados. Segundo a nacionalidade das empresas envolvidas,
serao classificadas comodomésticas ou cross-border. Por fim,quanto aos aspectos
financeiros, classificam-se como operacionou ou estratégica e financeira.

Através dos conceitos trazidos, busca-se demonstrar que, para maior celeridade
e efetividade do processo de F&A no Brasil, é preciso a unificacdo dos 6rgaos de
defesa econémica/concorréncia (CADE, SDE e SEAE). Portanto, para a garantia da
livre concorréncia, objetivando garantir as empresas a oportunidade de competicao
no mercado de maneira justa e livre de praticas abusivas do poder econémico, e
para o aperfeicoamento das F&A, é preciso um melhor aproveitamento da legislacéao
vigente, ou, porque n&o, uma unificagcéo junto ao CADE, e dos entes pertencentes ao
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

2| CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA — CADE

Para que se fale em uma sociedade justa e igualitaria, com respeito a ordem
econbmica pregada pela Constituicdo Federal, com todal respeito aos principios
apregoados e acima explicitados, algumas no¢oes devem ser respeitadas. O Estado
de Direito e a separagao de poderes se constroem com base nessa premissa, logoca
normativa esta que se aplica também as relacbes econémicas. Com esse objetivo
e em observancia aos ditames da justica social, que o constituinte de 1988 legou a
sociedade e ao Estado brasileiro, nos termos do artigo 170 da Constituicao Federal,
a misséo de construir uma ordem econémica fundada na valorizagcdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, observados os principios da livre concorréncia e da
defesa do consumidor, como tratado no capitulo anterior.

Um dos principais desafios rumo a efetivacao de tais principios esta na eficiente
repressao ao abuso do poder econdmico e de seus efeitos negativos a sociedade.
Nesse ponto, 0o Conselho Administrativo de Defesa Econémica— CADE € uma autarquia
em regime especial com jurisdicdo em todo o territorio nacional. Foi criado pela Lei
n°® 4.137/62, entdo como um 6rgdo do Ministério da Justica. Competia ao CADE a
fiscalizac&o da gestdo econdmica e do regime de contabilidade das empresas. Apenas
em junho de 1994, o 6rgéo foi transformado em autarquia vinculada ao Ministério da
Justica, pela Lei n° 8.884/1994.

Referida Lei definia as atribuicbes da Secretaria de Direito Econémico — SDE,
do Ministério da Justica, da Secretaria de Acompanhamento Econémico — Seae, do
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Ministério da Fazenda, além do CADE. Tais 6rgaos formavam o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia — SBDC e eram encarregados da politica de defesa da livre
concorréncia no Brasil.

Nessa estrutura, o CADE eraresponsavel por julgar os processos administrativos
relativos a condutas anticompetitivas e apreciar os atos de concentracado (fuséo,
aquisicao, etc.) submetidos a sua aprovacao. Os processos eram instruidos pela
SDE e pela Seae, que emitiam pareceres técnicos ndo vinculativos, e julgados
posteriormente pelo CADE.

Emmaiode 2012, com a entrada em vigor da nova Lei de Defesa da Concorréncia,
Lei n°® 12.529/2011, o SBDC foi reestruturado e a politica de defesa da concorréncia
no Brasil teve significativas mudancas. Por forca da nova legislacdo, o CADE passou
a ser responsavel por instruir os processos administrativos de apuracao de infracoes
a ordem econdmica, assim como 0s processos de analise de atos de concentracgéo,
competéncias que eram antes da SDE e da Seae.

O CADE passou a constitui-se pelo Tribunal Administrativo de Defesa Econémica,
pela Superintendéncia-Geral e pelo Departamento de Estudos Econémicos. A SDE
foi extinta e a Seae deixou de atuar na instrucao processual e passou a ter a fungao
de promover a advocacia da concorréncia perante 6rgaos do governo e a sociedade.

Assim, cabe a Superintendéncia-Geral desempenhar no novo sistema grande
parte das funcdes que eram realizadas pela SDE e pela Seae, como a investigacao
e a instrucdo de processos de repressdo ao abuso do poder econdmico e a analise
dos atos de concentracédo. Ao Departamento de Estudos Econémicos, por fim, cabe
aprimorar as analises econdmicas e fornecer maior seguranga sobre os efeitos das
decisbes do CADE no mercado.

A principal mudanca introduzida pela Lei 12.529/2011 trata-se da exigéncia de
submissao prévia ao CADE de fusbes e aquisicoes de empresas que possam ter
efeitos anticompetitivos. A lei anterior estabelecia que essas operag¢des podiam ser
comunicadas ao CADE depois de serem consumadas, o que fazia do Brasil um dos
unicos paises do mundo a adotar um controle de estruturas a posteriori.

Apo0s a entrada em vigor da Lei n° 12.529/2011, o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia foi reestruturado. A nova lei modificou a estrutura administrativa,
transmitindo as fungdes relativas ao direito da concorréncia que até entao pertencia
a Secretaria de Direito Econémico (SDE), para o CADE.

Portanto, a partir do inicio da vigéncia da nova lei, o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia passou a ser formado por apenas dois 6rgaos: a Secretaria
de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda (SEAE) e o Conselho
Administrativo de Defesa Econédmica (CADE). Estando o CADE vinculado ao Ministério
da Justica.

O Tribunal Administrativo de Defesa Econémica € o 6rgao judicante do CADE,
com a principal atribuicdo de julgar os processos administrativos regulamentados
pela Lei n°® 12.529/2011. Sendo composto por um Presidente e seis Conselheiros,
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que devem ter mais de 30 anos de idade e sendo nomeados pelo Presidente da
Republica, se aprovados pelo Senado Federal (art. 6° da Lei n® 12.529/2011).

A Superintendéncia-Geral do CADE é o 6rgao que, a partir da vigéncia da Lei
n°® 12.529/2011, passa a desempenhar as atribuicbes do Departamento de Protecao
e Defesa Econdmica da Secretaria de Direito Econémico.

A Superintendéncia €& composta por um Superintendente-Geral e dois
Superintendentes-Adjuntos, cargos de dedicagcao exclusiva e inacumulaveis, exceto
nas situacoes constitucionalmente admitidas.

O Superintendente-Geral é nomeado pelo Presidente da Republica e escolhido
entre cidadaos com mais de 30 anos de idade, com notério saber juridico ou
econbmico e reputacao ilibada, e submetido a aprovacao pelo Senado Federal (art.
12, § 1°, da Lei n® 12.529/2011). Ja os Superintendentes-Adjuntos sao indicados pelo
Superintendente-Geral.

Por fim, o Departamento de Estudos Econémicos tem a incumbéncia principal
de elaborar estudos e pareceres econémicos, de oficio ou por solicitagéo do Plenario,
do Presidente, do Conselheiro-Relator ou do Superintendente-Geral. Sendo este
vinculado administrativa e financeiramente ao Tribunal Administrativo.

O Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE é um 6rgéo judicante,
com jurisdicao em todo territério nacional, que tem por finalidade orientar, fiscalizar,
previnir e apurar possiveis abusos de poder econémico, exercendo fungao de tutelar
a prevencao e a repressao a tais abusos, nos seguintes termos:

As atribuicdes do Cade sado definidas pela Lei n° 12.529, de 30 de novembro de
2011, e complementadas pelo Regimento Interno do Cade — RiCade, aprovado
pela Resolucao n° 20, de 07 de junho de 2017. A autarquia exerce trés funcdes:

Preventiva: analisar e posteriormente decidir sobre as fusdes, aquisicbes de
controle, incorporacdes e outros atos de concentracdo econémica entre grandes
empresas que possam colocar em risco a livre concorréncia.

Repressiva: investigar, em todo o territério nacional, e posteriormente julgar cartéis
e outras condutas nocivas a livre concorréncia.

Educativa: instruir o publico em geral sobre as diversas condutas que possam
prejudicar a livre concorréncia; incentivar e estimular estudos e pesquisas
académicas sobre o tema, firmando parcerias com universidades, institutos de
pesquisa, associacdes e 6rgaos do governo; realizar ou apoiar cursos, palestras,
seminérios e eventos relacionados ao assunto; editar publicacées, como a Revista
de Direito da Concorréncia e cartilhas. (CADE, 2016)

Tem-se, entdo, que o CADE desempenha funcdo educativa, preventiva e
repressiva as infragdes a ordem econdmica, respaldado pelo poder de policia do qual
o Estado é dotado, com vistas ao atendimento do bem coletivo.

Cabe destacar que a atuacdo do CADE em muito se da através do poder de
policia. Dentre os poderes do Estado, como bem ressalta Celso Anténio Bandeira
de Melo, no seu Curso de Direito Administrativo, o poder de policia refere-se ao
“‘complexo de medidas do Estado que delineia a esfera juridicamente tutelada da
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liberdade e da propriedade dos cidadaos” (MELO, 2009, p. 815).
Em uma perspectiva restrita, Melo (2009, p. 815), o poder de policia relaciona-
se com

as intervenc¢es, quer gerais ou abstratas, como os regulamentos, quer concretas
e especificas (tais as autorizagdes, as licencas, as injuncdes) do Poder Executivo
destinadas a alcancar o mesmo fim de prevenir e obstar ao desenvolvimento de
atividades particulares contrastantes com os interesses sociais.

As funcdes do CADE, nesse contexto, sdo exercidas através do poder de policia
estatal, prevenindo ou reprimindo as violagcdes a ordem econémica.

De se salientar que o controle, seja por meio de agdes preventivas ou repressivas,
nao se refere ao poder econémico, mas do seu possivel abuso, ao passo que a
liberdade econdmica pode ser suprimida ndo apenas pelo poder politico, mas pelo
préprio poder econémico.

Assim, considerando a relevancia de todo o sistema para o regular
desenvolvimento das liberdades econémicas, o CADE deve exercer suas funcbes
para atingir o fim publico a que se destina.

O controle preventivo, nem sempre impede as acgdes lesivas dos agentes que
praticam atos violadores da ordem econémica. Nesses casos, imprescindivel a
construcao de estruturas eficientes a repressao de atos nocivos a economia, tendo
em vista o elevado grau de lesividade que pode ser gerado pelo abuso do poder
econdmico.

Porém, ndo existe grau hierarquico entre controle repressivo e preventico, como
bem salenta Ticiana Nogueira da Cruz Lima (2009, p. 126):

Descarta-se qualquer associacao entre a existéncia de poderes mais incisivos no
ambito da repressao as infracées contra a ordem econdmica com uma pretensa
maior gravidade ou uma maior importancia do que esta em jogo nesses processos
em comparacdo com a analise de atos de concentracdo. Vale lembrar que, no
ambito do direito antitruste, tanto a analise das condutas quanto a analise das
estruturas visam a preservar 0 mesmo bem juridico: a concorréncia.

Inexistindo diferenciagao hierarquica, o que diferecia as fungcdes repressiva e
preventiva é a ocorréncia ou ndo do ato ilicito. Nao tendo ocorrido ato ilicito por parte
dos agentes econbémicos, tem lugar a atuacao preventiva do Conselho. Na hip6tese
de ocorrer infragdo a ordem econémica, tem lugar a sua atuagao repressiva.

A exemplo da maioria das ac¢des repressivas, a san¢ao imposta em resposta a
violagcdo da ordem econémica tem duplo objetivo: reparar o custo social e econémico
do ato violador, bem como desestimular a pratica de tais atos lesivos. O grande
impasse estd em dosar a exata medida do custo social e econémico, de modo a
encontrar a correta proporcao da medida punitiva.

O exercicio da prevencao e da repressao sao, portanto, um dever conferido
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legal e constitucionalmente (art. 170, CF/88) a apuracéo e punicdo dos atos ilicitos
violadores da ordem econémica.

A Lei n°® 12.529/2011 estabelece pena para a pratica de infragdo da ordem
econbmica para os autores dos atos lesivos, variando de acordo com o prescrito no
artigo 37 do referido diploma legal.

Nesse ambito de atuagao, lembra a professora Flavia Chiquito dos Santos (2014,
p. 69), que algumas frentes de trabalho foram desenvolvidas foram desenvolvidas no
Conselho com o objetivo de aperfeicoar o combate a formacéo de cartéis, destacando-
se, dentre elas, a frente de carater educativo.

Trata-se, portanto, de ferramenta de coscientizacdo social, seja pelo
desenvovimento de campanhas, seja pela implementacdo de politicas publicas
voltadas a educagao econémica. O que se observa é que a funcao educativa tem
como finalidade a prevencéo.

Assim, com relacédo a funcéo preventiva consiste em analisar e julgar sobre
fusbes, aquisicdes, incorporacdes e demais atos de concentracdo econémica que
possam por em risco a livre concorréncia.

O principio da livre concorréncia foi adotado pelo Brasil como regime de mercado,
principio este elencado no art. 170, 1V, da Constituicdo Federal de 1988, sendo um
dos principios que guia a ordem econémica brasileira.

A livre concorréncia para André Ramos Tavares é

a abertura juridica concedida aos particulares para competirem entre si, em
segmento licito, objetivando o éxito econdémico pelas leis de mercado e a
contribuicdo para o desenvolvimento nacional e a justica social. (TAVARES, 2018)

Com o intuito de assegurar aos agentes econOmicos a oportunidade de
competicdo no mercado de maneira justa e livre de praticas abusivas do poder
econdémico, a livre concorréncia € um elemento determinante, que incentiva as
empresas a buscarem o aperfeicoamento com tecnologias modernas, procurando
reduzir os custos, e a aumentar a produtividade e a qualidade da sua produgao, o
que contribui com a diversificacdo do mercado com langamento de produtos novos.

A atividade preventiva do CADE incide seu foco no controle dos atos de
concentracdo. Referida tematica sera abordada com mais profundidade no préximo
item, contudo, cabe destacar que ato de concentracdo pode ser definido como:

Todo ato de associacdo empresarial, seja por meio da compra parcial ou total dos
titulos representativos de capital social (com direito a voto ou n&o), seja através da
aquisicao de direitos e ativos, que provoque a substituicdo de 6rgaos decisorios
independentes por um sistema unificado de controle empresarial. (CARVALHO,
1995, p. 91-92)

O processo administrativo € instaurado quando ja existem fortes indicios
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de praticas lesivas ao mercado constatadas pelo inquérito administrativo. A
Superintendéncia-Geral tem até 10 dias uteis, a partir da data de encerramento do
inquérito administrativo, para decidir pela instauragcdo do processo administrativo ou
pelo seu arquivamento. Além disso, assim como ocorre com o inquérito administrativo,
0 processo administrativo podera ter inicio também mediante representacdao do
Congresso Nacional, ou de qualquer de suas Casas, bem como da Seae/MF, das
agéncias reguladoras e da ProCADE.

31 FUSOES E AQUISIGCOES

O artigo 228, da Lei n° 6404/76, define como fusdo a operagcao pela qual se
unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em
todos os direitos e obrigacdes.

Ja pela aquisicdo, uma empresa compra a outra ao adquirir suas acdes, ou
até mesmo parte delas. ApOs essa negociacdo, o empreendimento € integrado as
operacdes da compradora. Neste processo, existe a possibilidade de a organizacéao
adquirida deixar de existir.

Acerca dos aspectos legislativos, cumpre esclarecer que a Lei 10.303/01 alterou
a Lei 6.404/76, em seu artigo 254-A, regulamentando a alienacao de controle
e tag along em companhia aberta, que confere o0 direito aos acionistas
ordindrios minoritarios de receber, pelo menos, 80% do valor negociado com
0s majoritarios em processos de F&As. Referido dispositivo pode ser previsto
em estatuto também para acionistas preferenciais.

Assim, um processo de F&A deve estar de acordo com a legislagao
antitruste, que proibe a unido de duas empresas cujo resultado seja uma drastica
reducdo da concorréncia ou a criagdo de um monopodlio.

No Brasil, como ja ressaltado em momento oportuno, o 6rgao responsavel
por essa analise e controle €& o Conselho Administrativo de Defesa
Econbémica (CADE), assessorado por duas secretarias, a Secretaria de Direito
Econémico (SDE) e a Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE),
vinculadas aos Ministérios da Justica e da Fazenda respectivamente,
formando o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

A principal lei antitruste é a Lei de Defesa da Concorréncia ou Lei n° 8.884/94.
O artigo 54 de referida lei especifica as condicdes que devem ser observadas nos
atos de concentracdo empresarial.

Quanto as questdes fiscais, Camargo e Barbosa (2005), ressaltam que uma
F&A pode ser tratada como uma compra (aquisicdo) ou como uma simples
permuta de acbes (fusdo).

No primeiro caso, ela sera tributada se os acionistas da empresa adquirida
tiverem auferido algum ganho de capital com a venda das suas acfes; caso
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tenham tido prejuizo, ndo havera tributos. Nesse método, os ativos poder&o
ser ou nao reavaliados. No segundo caso, considera-se que 0s acionistas da
empresa adquirida trocaram suas acfes antigas por acdes da nova empresa
criada e que n&o houve ganho ou perda de capital; portanto, nao havera
tributos. CAMARGO, BARBOSA, 2005, p. 50)

Em 2017, os numeros de fusdes e aquisi¢coes (F&A)tiveram um crescimento 12%
maior se comparado ao ano anterior, com 830 transagdes, conforme levantamento
realizado pela KPMG.

Alguns fatores ajudaram a alavancar o numero de fusbes e aquisi¢coes, fazendo
com que o ano de 2017 atingisse o recorde no numero de operacgdes. Primeiramente,
as transacdes domésticas, que envolvem apenas empresas brasileiras, que, com
378 operagodes, tiveram seu terceiro melhor resultado da historia, atras apenas dos
anos de 2011 (410) e 2008 (379). Em segundo lugar, em meio a diversos problemas
economicos e politicos existentes a epdéca, o segundo semestre conseguiu se
recuperar, trazendo uma estabilidade politico economico que retomou a confianca do
empresariado, que registrou entre outubro e dezembro 246 negociacdes, tornando-se
o melhor trimestre da historia.

E evidente que as corporagdes, ao buscarem novas organizacdes no mercado,
fazendo aquisi¢des, com o objetivo de ampliar ou modificar seus portfélios de negécio,
buscam obter vantagens competitivas, visto ser habitual nesse método que uma
corporacao crie novos produtos internamente, uma vez que evidéncias sugerem que
a aquisicao € uma maneira mais rapida e facil de modificar ou ampliar os portfélios de
negécios (Oliveira, Forte e Aragao, 2007).

Para Hitt; Ireland e Hoskisson (2005) uma razao importante para as aquisicoes é
obter maior poder de mercado, que existe quando uma firma é capaz de vender seus
bens e servigos acima dos niveis competitivos ou quando os custos de suas atividades
principais ou de apoio sao inferiores aos dos competidores. O poder de mercado
geralmente é derivado do tamanho da firma e de seus recursos e capacidades para
competir no mercado

A competitividade estratégica, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2005), é
alcancada quando uma empresa € bem-sucedida na formulag¢ao e implementacao de
uma estratégia que gere valor. Quando esta firma implementa a referida estratégia
que outras ndo conseguem reproduzir ou acreditam que seja muito dispendioso imita-
la, ela tera, entdo, obtido uma vantagem competitiva. Stalk Jr. (1998) caracteriza a
vantagem competitiva como um alvo em constante mutacéo, em que a chave esta em
nao se ater em uma ideia fixa e Unica do que seja sua fonte de vantagem.

Levando-se em consideracdo 0s seus aspectos subjacentes, um processo
de F&A pode ser classificado de variasformas, sendo as principais aquelas que
consideram os aspectos econdbmcos, a nacionaldiade das empresas e 0s aspectos
financeiros.

Ciéncia, Tecnologia e Inovacao: Desafio para um Mundo Global 3 Capitulo 27




De acordo com Brealey, Myers e Marcus (1995), a classificagdo sob o aspecto
econbmico € a que se sobressai. Nesse passo, o processo de fusdo e aquisicao
pode assumir trés nomenclaturas: a fusdo horizontal, a fusdo vertical e a fuséo de
conglomerados. Estes trés tipos de fusdes se diferenciam entre si em virtude do tipo
de atividade econbmica realizada pelas empresas que se fundem, considerando o
tipo de negbcio em que estao e em que parte do seu processo produtivo.

Assim, em uma fuséo horizontal, as empresas que se fundem operam no mesmo
tipo de negdcio, sendo competidoras uma da outra (CAMARGO, BARBOSA, 2005).
A fuséo neste caso, geralmente visa buscar uma redug¢do de custos e um aumento
da eficiéncia operacional através da obtencdo de economias de escala. A fusdo da
Chrysler com a American Motors foi um exemplo. Este tipo de fusdo costuma ser
regulado pelo governo porque reduz a competicdo em uma dada industria, podendo
levar a criagdo de um monopdlio ou cartel.

A fuséo vertical se caracteriza quando as empresas que se fundem estédo em
etapas diferentes do seu processo de operacéo. Assim, a fusdo de uma empresa
montadora de automoveis com um fornecedor de autopecas é uma fusdo vertical.
A fusdo de conglomerados ocorre quando as empresas que se fundem operam em
negocios distintos. (CAMARGO, BARBOSA, 2005)

No que diz respeito a Nacionalidade da Empresa, Camargo e Barbosa (2005)
apontam duas espécies de F&A, a saber: doméstica (Qquando o processo envolve
empresas originarias do pais no qual ocorreram) ou cross-border (quando envolve
uma ou mais empresas que tém sedes em paises diferentes).

E, por fim, quanto aos aspectos financeiros, tem-se ainda segundo os
ensinamentos de Camargo e Barbosa (2005),0 tipo operacional ou estratégica
(quando as operacdes de duas ou mais empresas sao integradas com a perspectiva
de se obterem sinergias e acesso a novos mercados, a exemplo de economias de
escala, eliminacéo de fun¢des redundantes, aumento da participagdo de mercado,
melhora nas fontes de matéria-prima e na logistica de distribuicéo, etc.), e financeira
(quando as empresas combinadas ndo serdo operadas como uma empresa unica
e nenhuma economia operacional significativa &€ esperada. Isto €, baseiam-se na
aquisicao de empresas que podem ser reestruturadas para melhorar os seus fluxos
de caixa, por meio de cortes nos custos e venda de ativos improdutivos, etc).

Em qualquer uma de suas espécies, 0 que resta demonstrado é que o controle
societario no Brasil € marcado por uma mentalidade que acredita que € mais seguro
ou confortdvel ter o controle de uma empresa pela posse de 51% das suas
acbes ordinarias, do que controla-la, como vem acontecendo em economias
mais desenvolvidas desde o inicio do século XX, por meio de acordo entre
acionistas.

Tal posicionamento € um sério entrave para o0 desenvolvimento das
empresas brasileiras, uma vez que é mais viavel crescer e financiar projetos
mediante aumentos de capital. Agrega-se a essa perspectiva o fato de que a
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economia brasileira apresenta uma caréncia de recursos de longo prazo
para financiar suas atividades, constituindo uma alta dependéncia quanto ao
BNDES, cujos recursos séo incapazes de atender as demandas de forma satisfatéria
e eficaz.

41 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou demonstrar que as corporagdes buscam novas
organiza¢des no mercado, valendo-se das fusdes e aquisicbes como sua principal
ferramenta, com o objetivo de ampliar ou modificar seus portfolios de negdcio, com
vantagens competitivas, novos produtos internos, por ser a F&A a maneira mais
rapida e facil de modificagéo.

Ora, as aquisicbes visam poder de mercado, projetando a empresa acima dos
niveis competitivos, com menos custos, buscando dominio de mercado, com economia
de escala e controle sobre canais de distribuicao; expansédo geografica; aquisicao
e ou alavancagem de competéncias; aquisicdo de recursos; ajuste ao mercado
competidor; e desejo irracional de executivos. Nesse ponto, o papel do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica— CADE, como uma autarquia em regime especial
com jurisdicdo em todo o territorio, hoje é instruir os processos administrativos de
apuracéao de infragbes a ordem econdémica, assim como 0s processos de analise de
atos de concentragcdo, competéncias que eram antes da SDE e da Seae.

Portanto, a palavra final acerca das fusdes e quisicdes serd dada por referido
orgao. Tem-se, entdo, que a garantia da livre concorréncia, objetivando assegurarr
as empresas a oportunidade de competicdo no mercado de maneira justa e livre
de praticas abusivas do poder econdémico, e para o aperfeicoamento das F&A, é
preciso um melhor aproveitamento da legislacdo vigente, ou, porque n&o, uma
unificacéo junto ao CADE, e dos entes pertencentes ao Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia. O que se pretendeu ressaltar com o presente estudo é que a partir
do momento que se observa com mais cuidado a aplicacéo da legislacéo vigente, nao
se faz necessario alteragéo legislativa e modificagéo de institutos que ja compdem
nosso ordenamento juridico.

Assim, verifica-se a existéncia de um verdadeiro engessamento do CADE,
que sofre com as mazelas de falta de mé&o de obra capacitada e aparato pessoal
para o tramite dos pedidos que dao entrada para analise, visto que desde 2014,
quando houve o ultimo certame do conselho que ofereceu 18 vagas para as fung¢des
de agente administrativo, bibliotecario, economista, analista técnico administrativo
e contador, num total de mais de 13 mil pessoas inscritas, sequer ha concurso
publico para provimento de cargos em referida autarquia, 0 que permite contatar um
verdadeiro sucateamento em um 6rgdo de tamanha importancia a manutencao da
ordem econdmica nacional.
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As fusBes e aquisicoes (F&A) sdo operacbes econbmicas que lidam com a
compra e venda de empresas, especialmente, em que visam reducédo de custos
ganho de escala, diversificacdo, aumento de receitas ou simplesmente por estratégia
de mercado.

A partir do estudo das fusdes e aquisi¢des no ordenamento juridico brasileiro e de
sua concepcao sob a perspectiva constitucional, bem como alguns esclarecimentos
sobre a ordem econdmica constitucional, busca-se demonstrar a existéncia de um
engessamento/sucateametno do Conselho Administrativo de Defesa Econbémica —
CADE que mesmo com a entrada em vigor da nova Lei de Defesa da Concorréncia,
Lei n® 12.529/2011, ndo possui instrumentos para efetivacdo da nova lei.

O que se defende é o aperfeicoamento da utilizacdo de instrumentos que
viabilizem a nova legislacdo que regulamentou o CADE, e ndo a criagdo de novas
normativas, as quais apenas servirdo para inflar o ja abarrotado sistema legislativo
nacional.
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