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RESUMO

Foi de grandes periodos de crescimento econdmico que o Brasil “viveu” até meados
do século XX, no entanto, foi preciso mais do que isso para alavancar o Estado do
subdesenvolvimento em busca de um desenvolvimento econdmico sélido e
promissor. Fizeram parte destes periodos todas as mudancas politicas e sociais
pelas quais o pais passou. Contou em grande medida com o beneficio dos recursos
naturais e foi através da producdo de café que iniciou a comercializacdo com
diversos paises do mundo. Foi assim que as industrias brasileiras comecaram a se
desenvolver, ora com mais ou menos intervencdo estatal. Na busca de uma
economia equilibrada o estado cria 6rgdos e autarquias para tentar regular o
mercado e evitar abusos anticoncorrenciais. Com o advento do século XXI e a
aproximacdo das economias, 0 cenario econdmico brasileiro mudou rapidamente.
Os capitais nacionais e estrangeiros passaram a circular juntos, as incorporagoes,
fusBes e cisbes comecaram a aumentar bem como, a necessidade estatal de regula-

los. O Cade, autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, instituido pela Lei
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8.884/94, ganhou forca desde a concepg¢éo de seu esbogco em 1962 e, veio entéo
para orientar, fiscalizar e prevenir os abusos do poder econémico, bem como julgar
suas ilicitudes. Assim, pretende-se avaliar neste trabalho o nimero de transacdes e
combinacdes de negocios no Brasil, dentre elas as fusdes, feitos nas ultimas
décadas, em especifico o setor de alimentos e a fusdo entre as empresas Sadia S.A
e Perdigdo S.A. Analisa-se o julgamento do Cade acerca deste negocio que formou
a BRF S.A, uma das maiores industrias de alimentos do mundo, o impacto da
decisdo do Cade neste negdcio e suas consequéncias no resultado operacional da
empresa.

PALAVRAS CHAVE: fusao, BRF, Cade, concorréncia, desenvolvimento econdmico.

ABSTRACT

Foi de grandes periodos de crescimento econdmico que o Brasil “viveu” até meados
do século XX, no entanto, foi preciso mais do que isso para alavancar o Estado do
subdesenvolvimento em busca de um desenvolvimento econdmico sélido e
promissor. Fizeram parte destes periodos todas as mudancas politicas e sociais
pelas quais o pais passou. Contou em grande medida com o beneficio dos recursos
naturais e foi através da producdo de café que iniciou a comercializacdo com
diversos paises do mundo. Foi assim que as industrias brasileiras comecaram a se
desenvolver, ora com mais ou menos intervencdo estatal. Na busca de uma
economia equilibrada o estado cria 6rgdos e autarquias para tentar regular o
mercado e evitar abusos anticoncorrenciais. Com o advento do século XXI e a
aproximacdo das economias, 0 cendrio econdmico brasileiro mudou rapidamente.
Os capitais nacionais e estrangeiros passaram a circular juntos, as
incorporacdes,fusdes e cisbes comecaram a aumentar bem como, a necessidade
estatal de regula-los. O Cade, autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica,
instituido pela Lei 8.884/94, ganhou forca desde a concepcédo de seu esboco em
1962 e, veio entdo para orientar, fiscalizar e prevenir os abusos do poder
econdmico, bem como julgar suas ilicitudes. Assim, pretende-se avaliar neste
trabalho o numero de transacdes e combinagdes de negocios no Brasil, dentre elas
as fusdes, feitos nas ultimas décadas, em especifico o setor de alimentos e a fuséo
entre as empresas Sadia S.A e Perdigdo S.A. Analisa-se o0 julgamento do Cade
acerca deste negécio que formou a BRF S.A, uma das maiores industrias de
alimentos do mundo, o impacto da decisdo do Cade neste negocio e suas
consequéncias no resultado operacional da empresa.

KEYWORDS: fusao, BRF, Cade, concorréncia, desenvolvimento econdmico.
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1. INTRODUCAO

Estudar este recorte epistemologico contemporaneo é de grande importancia
dada a evolugdo do mercado econémico brasileiro e 0 seu crescente numero de
fusGes, incorporagdes e cisdes, em meio a consumidores mais exigentes e
informados e, uma aior exigéncia de rentabilidade e sustentabilidade dos negdécios
por parte de seus investidores.

E neste cenario que a intervencao estatal atua e que tem como cCompromisso
balizar todos esses interesses a fim de resguardar principalmente os principios
constitucionais da ordem econbémica conforme artigo 170 da Constituicdo Federal
Brasileira de 1988 e garantir um desenvolvimento econémico sustentavel ao pais.

A partir da Constituicdo Federal de 1988 tem-se a criagdo de agéncias
reguladoras e a criagdo do Cade — Conselho Administrativo de Defesa Economica,
como alguns dos oOrgdos que auxiliam o estado nessa responsabilidade de
assegurar a livre concorréncia e o respeito ao mercado e ao consumidor.

Assim, analisa-se a o papel do Cade no mercado brasileiro, sua autonomia,
julgamentos e interferéncia na regulagao da concorréncia, bem como, sua atuacao
na fuséo entre as empresas Sadia S.A e Perdigédo S.A.

Esta analise é importante para aléem da compreensédo de como se deu a fusao
das duas empresas, para observar o impacto do julgamento do Cade neste negdcio
e para compreender se os julgamentos e decisbes do Cade nos ultimos anos
refletem uma preocupagdo com a concorréncia e favorecem o desenvolvimento
econdmico sustentavel do Brasil.

A pesquisa evidencia o numero de combinacdes de negocios nas ultimas
décadas em diversos setores da economia brasileira, inclusive no setor alimenticio,

cenario da fuséo entre Sadia S.A e Perdigdo S.A.

2. AECONOMIA BRASILEIRA: DESENVOLVIMENTO E CONCORR ENCIA

O desenvolvimento do Estado brasileiro comecou pelas suas necessidades

basicas e essenciais de sobrevivéncia, permeando em todas as ocasides a seara da
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economia e da politica, ambas diretamente ligadas ao desenvolvimento econémico e
social do pais.

Demonstrou que a dependéncia de um unico recurso natural, a agricultura,
nao seria suficiente para despontar seu desenvolvimento e autonomia econdémica
mundial, verificou também que a necessidade pelo conhecimento e tecnologia,
planejamento orcamentario e diretrizes de desenvolvimento sdo essenciais e
indispensaveis para a administracdo de um Estado consciente, racional e que almeja
um futuro promissor e seguro.

Além disso, em busca de um crescimento sélido e de um desenvolvimento
econdmico sustentavel, em meio a um mercado de concorréncia acirrada, de
informacédo e tecnologias altamente desenvolvidas e suficientes para aproximar
culturas e mercados do mundo todo, com a volatilidade financeira do mercado
internacional, entre outros fatores, € preciso que o estado tenha planejamento,
seriedade e seja estratégico para manter sua economia equilibrada, capaz de
projeta-la para um patamar de desenvolvimento muito acima do que ja obteve.

Fazendo parte deste cenario, nas ultimas décadas o Brasil vem contando com
uma grande evolu¢cdo no numero de combina¢Bes de negdcios, dentre elas as
fusdes, consequéncia da globalizacdo de mercados e do crescimento de
determinados setores da economia, provocando significativas concentracdes de
mercado e uma necessidade estatal de melhorar sua fiscalizacdo e controle dessas

movimentacgcdes que, por sua vez cria 6rgaos e autarquias capazes de |lhe auxiliar.

2.1. DIREITO CONCORRENCIAL E O CADE

O direito antitruste norte-americano teve influéncia sob a concepcdo da
legislacao brasileira. De acordo com Aguillar, a primeira lei contemporéanea antitruste
surgiu no Canada em 1889 por uma tentativa de um protecionismo da sua economia
para torna-la mais importante para a economia norte-americana. As barreiras
tarifarias impostas pelo governo canadense a partir de 1879 visavam criar um centro
industrial em Ontério e Quebec, mas a principal consequéncia foi a diminuicdo de
concorréncia externa e a prética interna de atos anticoncorrenciais. De 1888 a 1986
criaram legislacOes antitrustes para tentar controlar os atos de concentracédo e as
condutas anticoncorrenciais (AGUILLAR, 2012, p. 282).
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No entanto, a legislacdo mais conhecida e influente é o Sherman Act,
instituido em 1890 nos Estados Unidos. A preocupacdo da Lei Sherman era a
protecdo do consumidor em face do excessivo poder econémico no mercado. Nao
havia ainda preocupacédo com a concorréncia desleal. Em 1901 permanecia incerto
se a lei se aplicava as fusdes. Mais tarde tornou-se ilicito os acordos restritivos de
concorréncia e monopodlio, ndo sendo admitida nenhuma excecdo. Era a leitura
estrita do artigo 1° da Lei Scherman que, em 1911 teve introduzida a regra de
razoabilidade, abrandando sua interpretacao.

Passou-se a analisar e a considerar que algumas restricdes de ¢ oncorréncia
poderiam ser benéficas para a economia, poderiam trazer mais ganhos.

No Brasil dividem-se em dois grupos as normas juridicas que tutelam o
funcionamento do mercado no capitalismo: as normas estruturais e as normas de
ajuste.

A tutela juridica da concorréncia se inclui entre as normas de ajuste do
sistema de mercado e o simples conjunto de normas juridicas que criam as
condicbes para o funcionamento do mercado ndo basta para que ele funcione
satisfatoriamente, por isso, as normas juridicas relacionadas ao principio da
liberdade de concorréncia ndo séao atributivas de liberdades, mas de direitos a
restricdes de liberdades alheias.

O capitalismo decorre de dois principios: o da liberdade de empreender e o da
liberdade de concorréncia. O primeiro é o resguardo juridico ao agente econémico
de empreender o que desejar sem interferéncia estatal, € a protecdo juridica
dispensada ao cidaddo no ambito politico, que por sua vez ndo é absoluta, pois a
liberdade de um vai até onde inicia a do outro, e, portanto, a sociedade liberal
capitalista prescreve espacos de liberdade dentro dos quais a acao individual n&o
pode ser tolhida, regulada ou proibida pelo Estado.

Ainda, de acordo com Aguillar (2012, p. 265), tradic&o juridica que inicia com
o modelo capitalista em sua fase liberal tutela a liberdade cerceando apenas o0s
abusos que ela eventualmente propicie. S80 esses abusos que justificam a
interferéncia estatal e € nesse ponto que o principio da liberdade da concorréncia é
invocado.

O principio da livre iniciativa é um direito do agente econémico em face do

Estado, exige sua abstencéo e atribui liberdade ao particular, ndo trata da relacdo a
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outro agente econdmico. Quando a liberdade de concorréncia é afetada, ou seja,
guando um empresario prejudica o outro, € que se utiliza do Principio da livre
concorréncia e faz-se necessaria a atuacdo do Estado. Ele € o contraponto do
principio da liberdade de iniciativa. Assim, quando delimitada a interferéncia do
Estado, faz-se necessario definir os limites entre os préprios agentes econdmicos.

Inicialmente no Brasil a busca do fortalecimento da inddstria nacional
privilegiou a concentracdo de mercado como resultado de uma economia interna
forte face a substituicdo das importaces. Efetivamente foi em 1990 com a mudanca
no perfil regulatério que passou-se a considerar a competicdo como um instrumento
importante de controle de precos e qualidade de bens e servigos. Foi a mudancga de
conceitos sobre como combater o descontrole dos precos que marcou a aplicacédo
da legislacéo antitruste.

Somente em 1946 em seu artigo 148 foi que a Constituicdo Federal
regulamentou: “a lei reprimira toda e qualquer forma de abuso ao poder econémico”.
Especificava que as unides ou agrupamentos de empresas que tivessem a
finalidade de dominar os mercados nacionais, eliminar a concorréncia e aumentar
arbitrariamente os lucros, nesta proibicdo estavam também compreendidos.

Na Carta de 1967, artigo 157, inciso VI foi determinado que a ordem
econdmica teria como fim a realizacdo da justica social. Trouxe como Principio a
repressdo ao abuso do poder econémico. Com a Emenda niumero 1 de 1969 esse
artigo teve a redacéo do seu caput alterada e foi renumerado para o artigo 160, V.

A Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 173 veio a reprimir o abuso do
poder econdmico que vise a dominag¢do de mercados, a eliminagdo da concorréncia
e ao aumento arbitrario dos lucros. Trouxe também neste artigo a responsabilizacao
da pessoa juridica nos atos praticados contra a ordem econdmica. Uma alteracéo
relevante na definicdo desse comportamento abusivo em relagdo a ordem
econdmica foi a mencdo na atual Constituicdo do elemento volitivo ou seja, a
intencdo do comportamento abusivo. Até entdo, para configurar a ilicitude bastava
fazer uso do poder econémico e exceder o seu limite.

Quanto a liberdade de concorréncia a Constituicdo Federal de 1988 trouxe
este como um Principio no seu artigo 170.

A questdo concorrencial foi tratada sistematicamente no Brasil com a Lei

Malaia, Decreto-Lei numero 7.666 de 1945, a qual instituiu a Comissao
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Administrativa de Defesa Econdmica, tendo sido revogada no mesmo ano em gque
entrou em vigor. Em 1962 uma nova lei antitruste foi editada, a Lei 4.137, que criou 0
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade). Esta lei teve vigéncia até a
promulgacéo da Lei 8.884 de 1994.

A Lei 8.884 de 1994 transformou o Cade em autarquia, tentativa de estrutura-
lo de forma que atuasse efetivamente no controle da concorréncia. O Cade é uma
espécie de tribunal administrativo com fungcbes quase judiciais, vinculado ao
Ministério da Justica.

As questbes que o Cade tratava eram de dois planos: controle da
concentracdo empresarial e controle das condutas anticoncorrenciais.

O artigo 54 da Lei 8.884 exigia que qualquer ato que pudesse prejudicar ou
limitar a livre concorréncia, bem como os que pudessem resultar em grande
concentracdo e dominio do mercado de bens ou servi¢os, deveriam ser apreciados
pelo Cade.

Conforme a explanacdo de Aguillar (2012, p. 271), a Tabela 1 mostra a
evolucdo de casos julgados pelo Cade de 1994 a 2009, com exclusdo do ano de
1999, tendo 94,4% de aprovacéao dos julgados sem restricbes, 4,6% com restricbes
e apenas 0,8% dos atos com exigéncia de Compromisso de Desempenho.

TABELA 1 — Atos de concentracao julgados pelo Cade®.

Aprovacgao Aprovagéo Aprovacdo com ~
Ano/Decisao sem com compromisso de Nao ~ Total
restricdes restricdes desempenho aprovagao
1994 a 1996 0 2 11 1 14
1997 38 0 6 0 44
1998 137 1 4 0 142
2000 483 14 1 2 500
2001 546 12 2 0 560
2002 474 9 0 0 483
2003 484 8 1 0 493
2004 574 38 5 1 618
2005 345 34 3 0 382
2006 352 19 1 0 372
2007 490 36 1 0 527
2008 550 51 7 1 609
2009 437 16 3 1 457
Total 4910 240 45 6 5201

' AGUILLAR, 2012, p.271.
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Sob a andlise de Aguillar, a Tabela 1 revela um aumento continuo no nimero
de casos submetidos a apreciagdo do Cade até 2004. Em 2004 h& um grande
aumento de aprovacdes com restricbes, proporcionalmente superior ao aumento de
casos julgados. Em 2005 diminui o niumero de casos apreciados pelo Cade. E, entre
2007 e 2009 a média de casos julgados é de 500.

Esses numeros mostram que ou ha uma timidez muito grande por parte do
Cade ou os requisitos do artigo 54 da Lei 8884/94 estavam muito abaixo dos limites
necessarios.

Fazendo uma andlise da funcéo preventiva do sistema, assim como entende
Aguillar (2012, p.272), a conclusdo a que se chega € a de que em 16 anos de
atuacdo com as estruturas do Cade, da SDE — Secretaria de Direito Econdmico e
SEAE - Secretaria de Acompanhamento Econdmico, e, apenas seis reprovacoes
dos mais de cinco mil atos de concentragdo analisados, € que toda a estrutura €
muito ineficiente.

Em 2005 e 2010 a OCDE - Organizacdo para a Cooperagdao e
Desenvolvimento Econémico analisou a estrutura institucional antitruste no Brasil e
fez varias sugestdes, as quais resultaram em projetos de lei. Resultou na aprovagéo
da Lei 12.529 de 2011.

As alteragOes promovidas pela nova lei s&o de trés ordens: institucionais - as
quais criam novos o6rgdos e reformulam as competéncias de outros; materiais —
tratam do conteudo das regras juridicas substantivas do antitruste no Brasil, €;
processuais — alteram procedimentos adotados pelo Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia.

Todas essas alteracdes para Aguillar visam dar maior eficiéncia e agilidade a
atuacao nos processos que passam pelo Cade.

Ao especificar as alteracgoes institucionais do Cade tem-se a oficializacao do
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC sendo agora composto
apenas pelo Cade e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico — SEAE,
deixando de abranger a Secretaria de Direito Econémico — SDE, que por sua vez
ndo é extinta, mas seu Departamento de Protecdo e Defesa Econbmica é
integralmente capturado pela Superintendéncia-Geral do Cade, novo 6érgao criado.
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Conforme o artigo 5° desta Lei o Cade passa a ser composto por trés érgaos:
o Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica; a Superintendéncia-Geral e; o
Departamento de Estudos Econémicos.

Dentre algumas mudancas, o Tribunal Administrativo continuara a responder
consultas, no entanto, apenas para condutas em curso e ndo mais para situacoes
hipotéticas. A Superintendéncia-Geral do Cade além de cumular as principais
funcdes antes exercidas pela SDE e pela SEAE, agora tera novas atribuicdes de
acordo com o artigo 13 da Lei 11.529/2011.

Também competia a SDE na legislacdo anterior apenas a sugestdo de
compromisso de desempenho, de acordo com o artigo 13, inciso X cabe a
Superintendéncia Geral sugerir ao Tribunal condi¢cdes para a celebracdo de acordo
em controle de concentracdes e fiscalizar o seu cumprimento. Além disso, a Lei
11.529/2011 mudou a nomenclatura para Acordo em Controle de Concentragbes
(ACC). Além disso, a Superintendéncia Geral teve transferido ao patriménio do Cade
todos “os bens e direitos pertencentes ao Ministério da Justica atualmente afetados
as atividades do Departamento de Protecdo e Defesa Econémica da Secretaria de
Direito EconOmico”, artigo 30. O artigo 14 estabelece quais s&o atribuicdes do
Superintendente Geral.

O Departamento de Estudos Econbmicos € um novo 6rgdo que compde o
Cade, é dirigido por um Economista Chefe e tem a funcédo de elaborar pareceres
econdmicos, de oficio ou por solicitacdo do Plenario, do Presidente, do Conselheiro
Relator ou do Superintendente Geral, contribui tecnicamente com as decisdes do
orgdo. Ele podera participar das reunies do Tribunal mesmo néo tendo direito a
voto.

Conforme o que dispde os artigos 17 e 18, competente para nomea-lo serdo o
Superintendente-Geral e o Presidente do Tribunal, aplicam-se as mesmas regras de
impedimento que aos Conselheiros do Tribunal, exceto quanto ao comparecimento
as sessoes.

E, quanto a SEAE suas func¢des estao listadas no artigo 19 da Lei, resumem-
se em parte de consultoria de projetos de reforma legislativa, em parte de
desenvolvimento da advocacia da concorréncia (AGUILLAR, 2012, p.280).

As alteracGes promovidas a respeito da Procuradoria Federal Especializada
junto ao Cade estéo nos artigos 15 e 16 da Lei 11.529/2011.
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Na nova lei a Procuradoria depende da solicitacdo expressa de Conselheiros
ou do Superintendente Geral para emitir parecer nos processos de competéncia do
Cade. Na antiga lei era obrigatdria a sua emissao (artigo 10, V da Lei 8.884/94).
Havendo a solicitacdo do parecer da Procuradoria hdo suspende-se mais o prazo de
analise do processo.

Com relagdo as competéncias do Ministério Publico Federal perante o Cade,
foi suprimido o que dispunha o artigo 12 da lei 8.884/94 e passou-se a vigorar o que
estabelece o artigo 20 da Lei 12.529/11.

Entende-se que o parecer do Ministério Publico ndo seré obrigatorio em todo
processo, mas podera ser feito sempre pela solicitacdo do Conselheiro Relator ou de
oficio quando julgar necessario. Do mesmo modo que a Procuradoria Federal
especializada, aqui também nao se suspendera ou interrompera o prazo quando sob
avaliacdo do Ministério Publico Federal.

Da Gestao Administrativa, Orcamentéria e Financeira do Cade, o presidente
do Tribunal € o principal dirigente dessa autarquia para orientar, coordenar e
supervisionar essas atividades. Os dispositivos dessa nova lei que regulam o tema
vao do artigo 21 a 30, estando entre as regras: “a Superintendéncia Geral constituira
unidade gestora, para fins administrativos e financeiros, competindo ao seu
Superintendente Geral ordenar as despesas pertinentes as respectivas acdes
orcamentarias” (artigo 21, §1°).

Estdo regulamentadas também, as taxas processuais dos processos que
tramitam no Cade no artigo 23. No artigo 28 dessa lei estdo listadas as fontes de
receita do Cade e especificado no paragrafo 3° que as receitas provenientes de
multas aplicadas pelo Cade serdo destinadas ao Fundo de Defesa de Direitos
Difusos.

Conforme aponta Aguillar (2012, p.12), “ha também um tratamento especifico
para as questdes orcamentérias, 0 que ndo constava da legislagdo anterior”. Estao
dispostas no artigo 29.

Outras alteracdes promovidas pela Lei 12.529/11 foram sob o aspecto
material . Quanto as disposi¢cdes gerais sobre infracbes a Ordem Econbmica o0s
artigos 31 a 35 da nova lei praticamente reproduziram o que dispunham os artigos
15 a 19 da lei anterior, com algumas alteracbes: o artigo 33 que trata da

responsabilidade solidaria das empresas integrantes de grupo econdémico, alterou a
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expressao “empresas que praticarem” para “quando pelo menos uma delas praticar
infracdo a ordem econdémica” e, o artigo 34 que desmembrou como paragrafo Unico
sua parte final (artigo 18 da lei anterior).

No que dispde sobre infracbes a ordem econdmica continuam basicamente 0s
mesmos fundamentos que a lei anterior, € o que menciona Aguillar (2012, p.282),
que faz um grande apanhado de como resultaram as alteracbes. Permanece como
ato infracional o ato independente de culpa, que tenha por objeto ou produza os
efeitos anticoncorrenciais que especifica, dispostos no artigo 36. Os efeitos sdo os
mesmos especificados na lei anterior.

Nos paragrafos do artigo 36 da nova lei notam-se algumas das primeiras
alteragdes. O 82° reune os 882° e 3° do artigo 20 da lei anterior.

“Ambas as hipdteses agora sdo presumidas, enquanto na lei anterior a
primeira delas se definia como ocorréncia de posicdo dominante” (AGUILLAR, 2012,
p.283). O paragrafo suprimiu algumas definicbes antes estipuladas que faziam
entender que o controle substancial de parcela do mercado relevante tais como,
fornecedor, intermediario, adquirente ou financiador de um produto ou servico ou
tecnologia, acontecia quando detinha 20% deste.

Outra alteragdo € a do anterior artigo 21 que tornou-se paragrafo 3° do artigo
36 da nova lei. O inciso | abandona as expressoes “fixar” e “praticar em acordo com
concorrente”, e, a alinea “d” teve como inovacéo as duas ultimas condutas.

O inciso Il do artigo 36 acresceu apenas o verbo “promover”. O inciso I, alinea
“c” do 83° suprimiu totalmente o que dispunha o artigo 20 da lei anterior, na qual
tratava da divisdo dos mercados de servicos ou produtos acabados ou
semiacabados, ou as fontes de abastecimento de matérias-primas ou produtos
intermediarios.

Eliminou-se o inciso VIII anterior que tratava de “combinar previamente precos
ou ajustar vantagens na concorréncia publica”, pois passou a ser tratado na nova lei
no inciso I, alinea “d” do 83°, artigo 36.

Também foi excluido o inciso XVII anterior em que dispunha “abandonar,
fazer abandonar ou destruir lavouras ou plantagdes, sem justa causa comprovada”.

O anterior inciso XVIII foi modificado e passou a ser 0 inciso XV,
acrescentando-se a hipotese de venda injustificada de mercadoria a preco abaixo do

custo também a prestacéo de servicos.
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Os incisos XIX, XX, XXI e XXIV da lei anterior que tratavam de: importacao de
bens abaixo do custo no pais exportador ndo signatario dos cédigos Antidumping e
de subsidios do Gatt; interrupcdo ou reducdo em grande escala da producdo, sem
justa causa comprovada; e imposicado de precos excessivos ou aumento sem justa
causa de preco do bem ou servigo, foram suprimidos (AGUILLAR, 2012, p.284).

Introduziram-se duas novas hipéteses, sob o inciso XVII e inciso XIX no artigo
36 da lei nova.

Quanto as penas manteve-se a base da lei anterior, mas, também com
algumas alteracdes dentre elas:

O artigo 37, | institui penas de multa para empresas que oscilam em
patamares inferiores aos previstos na lei anterior. Com as modificagbes a multa
incidira apenas no ramo de atividade empresarial que teve a infracdo. Aqueles que
nao tenham faturamento o inciso Il do artigo regulamenta.

No que tange a responsabilidade do administrador direta ou indiretamente
responsavel pela infragcdo “a multa de dez a cinquenta por cento do valor daquela
aplicavel a empresa, de responsabilidade pessoal e exclusiva ao administrador”
passa a acrescentar que quando comprovada a culpa ou dolo da infragdo a multa
sera de 1% (um por cento) a 20% (vinte por cento) daquela aplicada a empresa, no
caso previsto no inciso | do caput deste artigo ou as pessoas juridicas ou entidades,
Nos casos previstos no inciso Il do caput deste artigo.

Quando néo for possivel apurar o faturamento da empresa ou do grupo de
empresas, ou quando este for apresentado de forma incompleta ou n&o idénea, o
Cade podera defini-lo. Esse inciso foi introduzido pelo paragrafo 2° do artigo 37.

As penas previstas no artigo 38 sdo basicamente as mesmas que as da lei
anterior, com excecao ao inciso IV, letra “a”, € mais amplo que o da legislacéo
anterior que mencionava apenas patentes.

Alteraram-se as referéncias em Ufir para reais, no artigo 39 agora prevé
puni¢cdes nao apenas pela pratica de infracdo a ordem econémica mas também, pelo
nao cumprimento de obrigacdes de fazer ou néo fazer impostas.

N&o ha mais o limite de 90 dias para a aplicacdo de multas didrias antes
previstas no artigo 26 §82° da antiga lei. Foram inclusos nos artigos 43 e 44 da Lei
12.529/11 duas situacbes novas passiveis de puni¢cdo, sendo a enganosidade ou

falsidade de informacfes, documentos ou declaracbes prestadas por qualquer
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pessoa aos 6rgaos do SBDC; e, a disseminacgdo indevida de informagdes sigilosas
acerca de empresas por pessoas que prestem servi¢cos a qualquer 6rgdo do SBDC,;
respectivamente.

A Lei 9.873/99 revoga o que regulava a Lei 8.884/94 sobre a prescri¢cdo. Essa
nova lei estabelece regras gerais para contagem do prazo de prescri¢do no exercicio
de acao punitiva pela Administracéo Federal.

O artigo 46 da Lei 12.529/11 mantém os prazos da Lei 9.873/99 e também
dispde regras gerais. Inclui regras especificas para casos que envolvam infracdes da
ordem econdmica.

Quanto ao direito de acao, este ndo sofreu nenhuma alteracdo com relacao a
antiga lei. Art. 47. Os prejudicados, por si ou pelos legitimados referidos no art. 82
da Lei 8.078, de 11 de setembro de 1990, poderdo ingressar em juizo para, em
defesa de seus interesses individuais ou individuais homogéneos, obter a cessacéo
de praticas que constituam infragdo da ordem econémica, bem como o recebimento
de indenizacdo por perdas e danos sofridos, independentemente do inquérito ou
processo administrativo, que ndo sera suspenso em virtude do ajuizamento de agao.

Esta lei também atualizou os artigos 86 e 87 ao tratar sobre o Programa de
Leniéncia que foi introduzido no Brasil em 2000 e permite que um participante de
cartel ou de outra pratica anticoncorrencial coletiva denuncie a pratica as
autoridades antitruste e coopere com as investigacdes e receba, por isso, imunidade
antitruste administrativa e criminal, ou reducdo das penalidades aplicaveis. A
Superintendéncia Geral do Cade é a autoridade competente para negociar e assinar
0 Acordo de Leniéncia (CADE, 2014).

Outra alteracdo importante que a lei trouxe foi na especificacdo dos casos
gue devem ser apreciados pelo Cade, modificou o que antes estabelecia o artigo 54,
83° da Lei 8884/94 e passou a vigorar o artigo 88 da lei 12.529/11.

Segundo Aguillar (2012, p.290) “[...] na nova sistematica, 0os processos de
concentracao sao prévios a aprovacao do negdcio entre as empresas”.

Corroborando com as observacdes de Aguillar, os critérios estabelecidos na
lei anterior para submeter um ato de concentragdo a avaliagdo do Cade era um tanto
genérica podendo muitas vezes nao ter impacto no mercado concorrencial, pois 0s
requisitos eram concentracdo econdmica resultante em 20% de mercado ou

relevante ou entdo que uma das empresas tivesse registrado no ano anterior um
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faturamento bruto de R$ 400.000.000,00. Com o advento da atualizacdo desses
critérios na nova lei, continua este ultimo critério cumulativamente com a exigéncia
de pelo menos um dos grupos envolvidos tenha registrado no ultimo balanco um
faturamento bruto anual ou volume de negécios no Pais, no ano anterior a operacgao,
equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 e, eliminou o critério de 20% do
mercado relevante.

No entanto, com o grande numero de processos submetidos a avaliacdo do
Cade sem qualquer restricdo (94% entre 1994 a 2009) esperava-se que a Lei
12.529/11 aumentasse os critérios de submissdo ou os valores requisitos, evitando o
excesso de Atos de Concentracdo sem qualquer impacto concorrencial.

A nova lei trouxe muitas alteracdes e pode-se perceber que a intencéo foi de
estabelecer critérios mais criticos para enquadrar negocios em que seja necessario
o julgamento do Cade e tentar atribuir maior efetividade as suas avaliagdes. Além
disso, a prépria estrutura institucional do Cade foi simplificada e organizada
objetivamente a fim de melhorar o fluxo de trabalho, processos e acesso a autarquia.
Quanto as penas, estas atualizaram-se de acordo com o ritmo de crescimento
desses negdcios no mercado e inclusive na evolucao de abusos anticoncorrenciais.

Assim, a fim de compreender melhor a importancia do Cade no
desenvolvimento econdmico brasileiro, ha que se acompanhar a evolucdo do
namero de fusbes realizadas nas ultimas décadas no Brasil, especificamente na

induUstria de alimentos e, posteriormente se analisar o caso de Sadia e Perdigao.

3. FUSOES E AQUISICOES DE EMPRESAS NO CENARIO BRASI LEIRO

E possivel constatar através das figuras a seguir, elaboradas por consultorias
especializadas do ramo, que a economia brasileira a partir de 2007 vem arriscando
mais e transacionando com empresas ja existentes no mercado, aumentando sua
concentracédo, por vezes limitando a concorréncia.

A figura abaixo extraida do relatério de Pesquisa de Fusbes e Aquisicdes
2014 - 1° trimestre, produzido pela KPMG, mostra os nimeros de transacdes de
fusBes e aquisi¢des feitas no Brasil, desde o Plano Real - 1994 até o ano de 2013. A
apuracdo dos dados considera apenas transacdes concluidas e divulgadas que

envolvam empresas estabelecidas ou com presenca no pais.
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FIGURA 1. Evolucdo anual do nimero de transacdes?.

Esta pesquisa também faz a estratificacdo dos dados segregando a economia
brasileira em 43 setores, conforme mostra a tabela abaixo, trazendo desde o ano de
1994 — Plano Real até o ano de 2013.

Ao analisar as informacfes abaixo verifica-se que este setor num resultado
acumulado ocupa a segunda colocacéao, ou seja, num periodo de aproximadamente
duas décadas € quase o0 setor que mais concentra transacfes. Dai a importancia em
se avaliar este mercado concorrencial.

A diferenca entre o niumero de transacfes realizadas do primeiro lugar do
ranking - Tecnologia da Informacdo — com o total de 913 operacdes, para o segundo
lugar - Alimentos, Bebidas e Fumo — total de 788 transac¢fes, € de apenas 125
transacgfes. J& do segundo lugar para o terceiro — Telecomunicac¢des e Midia — total
de 469 transacOes realizadas, esta diferenca aumenta para 319. Reafirmando a

diferenca e colocacao dos dois primeiros setores.

> MOTTA, Luis Augusto; COIMBRA, Paulo Guilherme Menezes. Pesquisa de fusdes e aquisicdes
de 2014 - 1° trimestre . KPMG, 2014. Disponivel em:
<http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/Fusoes%20e%20A
quisicoes/2014/FA-1-trim2014.pdf>. Acesso em 31 ago. 2014.
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TABELA 2 - Total acumulado de transa¢fes por setor, desde o inicio do “Plano

Real”,

1'Tecnologia da Informagéo 2099 |04 90 | 85 | 58 | T3 | 96 | 46 [ 49 | 22 | 28 | 13 | 36 | 57 | 28 3 g 11 7 3 913
2°Alimentos, Bebidas e Fumo 12 | 58 | 46 | 44 [ 42 | 239 | 54 | 66 | 42 [ 36 | 36 | 22 | 29 | 22 | 36 | 25 | 36 | 49 | 38 | 24 | 21 788
3*Telecomunicagdes e Midia 5] 18 | 27 | 24 | 28 | 23 |19 | 27 | 28 | 21 | 32 | 21 | 22 | 27 | 26 | 47 | 31 1 5 g 5 469
4°%nstituigdes Financeiras T 28|24 (23 |28 22123 1192 19 19 | 16 | 20 17 18 | 16 | 28 | 26 | 31 20 | 15 | 462
5*Companhias Energéticas 12 1 33 |30 |42 |26 |19 | 24 | 25 | 61 16 | 12 |17 | 16 [ 36 | 20 | 10 | 11 17 2] 1 0 448

8°Servigos para Empresas

T'Publicidade e Editoras

8°Petréleo e Gas 3B |18 (161191 9 |17 [ 3921118 7 5 4 7T [12 ] 6 [ 25122 118 [ 13 | 14 | 321

9°Metalurgia ¢ Siderurgia S 14 [ 15[ 146 [ 2021 | 3812519 |14 [ 131511 @9 [ 2311817 ] 9 | 11 ] 320

10°Produtos quimicos e petroguimicos 12 119 [ 29 | 34 3 191 6 8 14 | 16 7 [ 26 |40 | 28 5] 1 3 4 4 2 | 305

20 16 [ 21 )18 | 24 | 27 | 4 6 [ 1810 | 10] 5 7 5 9 115124116 9| 8 | 287

11Seguros

Em 2007 foi determinada uma categoria para o setor imobiliario, anteriormente

N .
12%Imobiliario classificadn e "Qutros"
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13°Eletroeletrénico 12 17 191115 & 18 [14] 9 3 1 4 2 5 5 9 [19 15 |14 ] 5 | 209
14°Produtos quimicos farmacéuticos 12 12521 [ 18] 12 9 [12 1511310 | 4 4 4 5] 5] 4 4 10 ] 11 4 | 208
15*Shopping Centers 1Moo [8B] 8 1317119114 4 g 5 T imps 6 | 4 1 1198
18'Transportes 711211219 9 |||l s5 |4 1 4 7 B [13 2016 |11 |11 ] 4 [193
17°Partes e Pegas automotivas 10 | 36 [ 20 | 20 2 17 | 51 S 1 1 1 4 2 2 1 2 4 2 1] 1 186
18"Lojas de Varejo 24123 [20 )24 9 |27 [13] 98 2 2 1 5 4 ] 1 0 0 ] a 0 [ 170
19°Mineragio 116161511 | 8 4[15] 9 1 2 2 6 5 7 5 8 7 2 1 | 165

Ern 2008 foi determinada uma categoria para o setor Educacio, anteriorments 157
classificado em "Cutros”

[
[
=
-
=]
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20°Educagéo 20|12 | 53

Em 2011 foi determinada uma categoria para o setor Empresas de Internet, anteriormente classificado em

21°Empresas de Internet 20| 50 | 56 | 25 T TmCaGkEs G e 151
22"Produtos de Engenharia 4 15 13 (s 2 13121 0 2 4 7 4 7 & 7 9 9 5 2 151
23°Construgio e produtos de construgdo| 3 13 113 ] 8 15 a 5] 3 7 11 2 3 2 2 5 |13 |10] 8 15 2 3 | 144
24°Madeira ¢ papel 2 9 4 4 9 6 4 7 8 2 3 4 1 9 7 5 9 114 4 7 7 1125
25"5upermercados 0 3 5 5 5 5 2 [§ 0 6 3 5 4 g [ 1024113 9 2 0 2 |17
26%Agticar e Alcool q 7 1wl 13| 14| 25 Em ZD_EIT foi determinada uma categoria parg 0 setor Aclcar g Alcoal, 111
anteriormente classificado em Produtos guimicos e Petroguimicos

27"Hospitais e laboratérios clinicos 2 12 114 [ 12 | 13 g |21 ]12] & 1] 1 1 2 1] 2 1 1 1] 4 1] 0|11
28°Hotéis e Restaurantes 4 6 | 1412112 7 [15]12] 6 2 2 1 0 1 1 1 2 0 4 2 4 | 108
28%Servigos portudrios e aeroportudrios | 4 6 | 14114113 ] 8 5] 2 6 3 3 2 1 4 1 2 2 2 4 2 2 [ 101
30°Higiene 2 3 3 [1211. 1 5} 1 4 4 7 1 3 7 1 1 2 4 4 1 1 94
31%Aviagdo 1 5 9 5 10| 7 2 3 [ 1 6 3 2 1 2 1 1 1 2 2 5 3 82
32°Cimentos 0 3 5 2 11 3 7 4 4 2 4 1 3 3 3 5] 1 6 5 5 0 7
33"Vestuario e calgados 0 7 9 |13 7 1 M2 3 2 0 1 0 1 5 0 0 1 0 0 0 73
34°Embalagens 3 7 4 9 7 2 1 4 1 1 2 2 1 0 4 3 3 4 4 8 1 1

35°Texteis 0 1 2 1 3 1 1 4 2 5 3 6 0 0 1} & 3 g 4 8 7 70
36°Montadoras de Veiculos 1 4 8 7 1 7 5 4 0 0 2 0 0 2 0 2 3 0 5 4 3 64
37"Servigos publi 3 9 8 3 8 1 7 1 0 5 0 0 0 0 1 5 2 1 4 1 0 59
38°Fertilizantes 1 5 7 7 7 0 1 0 1 2 1 1 0 2 5 1 4 0 0 0 1 48
39°Industrias Extrativistas 0 0 0 1 2 1 0 0 0 2 0 3 0 1 1 1 0 4 5 9 3 33
40°Ferrovidrio 0 4 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 2 2 0 0 7 1 0 19
41°Design e projetos graficos a 1 1 2 0 1] 1] 1 1 1] 1] 0 1 1 1 1] 1 5 2 1] 0 17
42°Revenda de Veiculos 1 2 1 3 Ern 2011 foi determinada uma categoria para o setor Revenda de Veiculos, anteriormente classificado em "

"Outros".
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"Refere-se ao periodo de Janeiro a Margo

® MOTTA, Luis Augusto; COIMBRA, Paulo Guilherme Menezes. Pesquisa de fusdes e aquisicdes
de 2014 - 1° trimestre . KPMG, 2014. Disponivel em:
<http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/Fusoes%20e%20A
quisicoes/2014/FA-1-trim2014.pdf>. Acesso em 31 ago. 2014.
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Apés avaliar o cenario brasileiro destas negociacdes, avaliar-se-4 a fuséo
entre Sadia S.A e Perdigdo S.A, um ato de concentracao considerado pelo Cade um

de seus maiores julgados até entao.

4. FUSAO ENTRE AS EMPRESAS SADIA S.A. E PERDIGAO S. A.

4.1 HISTORIA BREVE DAS EMPRESAS

Tanto Sadia quanto Perdigdo tiveram origem na regido oeste de Santa
Catarina. A Sadia fundada em 07 de junho de 1944 por Attilio Fontana na cidade de
Concoérdia teve a sua frente as familias Furlan e Fontana. A Perdigdo fundada em 18
de agosto de 1934 na cidade de Videira teve como fundadores as familias
Brandalise e Ponzoni.

Ambas as empresas possuiam uma cultura enraizada e eram rivais de longa
data, em Junho de 2006 a Sadia chegou a fazer uma oferta publica de compra de
sua concorrente, a Perdigdo, com o intuito de tornarem-se uma empresa competitiva
a nivel mundial, com quase metade do seu faturamento ligado as exportacdes, no
entanto, a oferta foi considerada hostil, ou seja, baixa demais. A Sadia ofereceu na
época um valor de R$ 27,88 por acdo, foi recusada e apoés alguns dias aumentou o
valor em 4%, passando para R$ 29,00, mas mesmo assim foi insuficiente para
agradar os acionistas da Perdigdo (REVISTA EXAME, 2014).

Walter Fontana Filho presidente do Conselho de Administracdo da Sadia
nesse periodo chegou a considerar a decisdo da Perdigao “...emocional, e decisbes
emocionais ndo condizem com a boa governanca.”

Fontana fez 0 mesmo raciocinio que motivou a Brahma a adquirir a Antarctica
em 1999 e formar a Ambev. No entanto, ha uma diferenca crucial entre a associacao
feita entre as cervejarias e a realidade vivida por Sadia e Perdigdo. Como a Brahma
apresentava resultados muito superiores aos da concorrente, em menos de um ano
a Antarctica havia sido completamente absorvida pela rival. Ja a distancia entre
Sadia e Perdigdo, que no passado foi abissal, hoje é de cerca de 20%. "Seria como

uma fusédo de Coca-Cola e Pepsi. Quem absorveria quem?", pergunta Secches.
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Portanto, como levantada a questdo por Secches, verifica-se que uma
situacéo de resultados ruins, de crise financeira € muito diferente quando se trata de
companhias em pé de igualdade.

Assim, de acordo com Revista Exame (2009) é possivel perceber que tanto
Sadia quanto Perdigdo tiveram uma trajetéria cultural e econémica muito parecida.
No entanto, em Maio de 2008, passados dois anos ap0s a oferta de compra da
Perdigdo pela Sadia, a crise financeira mundial atingiu fortemente a Sadia e por
conta do alto investimento que fazia em derivativos cambiais, 0s prejuizos somaram
cerca de 2,484 bilhdes, proximo de trés vezes o valor de sua geragdo de caixa
medido pelo Ebitda (lucro antes de impostos, juros, amortizacdes e depreciacoes).

Essa situacdo levou a Sadia a procurar novas fontes de capital para
sobreviver, foi entdo que em maio de 2009 as duas empresas, Perdigdo e Sadia,
anunciaram a fusédo e formaram uma nova empresa chamada Brasil Foods S/A.

A BRF, antes Brasil Foods S.A, tornou-se uma das maiores empresas
mundiais de produtos alimenticios e proteina animal. A BRF abate cerca de 1.8
bilhdes de aves por ano e mais de 9.800 milhées de suinos e bovinos por ano.

A operacao ocorreu por meio de troca de acdes e foi aprovada pelo Cade no
dia 13/07/2011, com a imposicdo de restricbes que reduziram a propor¢do do
negécio realizado.

Em abril de 2013, Abilio Diniz € eleito o novo presidente do Conselho de
Administracdo da empresa. Em agosto deste mesmo ano ja ocorrem mudangas, com
uma revisdo na estrutura administrativa, Claudio Galeazzi foi eleito o novo CEO da
BRF, sucedendo José Antonio do Prado Fay que ocupava a presidéncia da BRF
desde outubro de 2008. O nome oficial da companhia foi alterado para apenas BRF,
mais em linha com a estratégia da companhia de se tornar global.

A aprovacao da fusao ocorreu em 2009, mas, as pessoas que formavam as
antigas companhias passaram a conviver e trabalhar juntas de fato ao final do ano
de 2010, inicio de 2011.

Quando Abilio Diniz é eleito o presidente do Conselho de Administracéo,
muitas mudancgas de fato aconteceriam, muitas areas e definicbes estratégicas da
companhia foram redefinidas, mas, foi em 2014 que a maioria delas aconteceu.

Como relata a Revista Exame em 16 de abril de 2014 ao trazer uma reportagem de
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capa com o titulo “O grande teste de Abilio”, o novo presidente do Conselho buscaria
resultados e as mudancgas néo seriam poucas (EXAME, 2014).

Presidindo a BRF S.A desde Agosto de 2013, Claudio Galeazzi juntamente
com Pedro Faria representante do fundo de investimentos Tarpon e Abilio Diniz,
seriam 0S novos protagonistas da empresa e anunciariam uma de suas maiores
reestruturacdes no dia 11 de fevereiro de 2014. De um ano até entdo mais de 2.000
mil pessoas, dentre elas 150 executivos e dez dos doze vice-presidentes, haviam
sido demitidas. No entanto, mais importante do que as demissbes, uma
reestruturacdo de toda a companhia estaria por vir. “O objetivo ndo declarado dos
novos donos € levar o preco da acdo da companhia a pelo menos 100 reais até
2017 — mais do que o dobro do patamar atual”.

Ainda, afirma a Revista Exame que desde 2011 a Tarpon e a Previ, fundo de
pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil, vinham cobrando resultados melhores
da BRF, juntos os dois fundos detinham 20% das acdes. A necessidade de
substituicdo de Nildemar Secches ja tinha sido discutida entre os fundos de penséo
Previ, Petros (da Petrobras) e Valia (da Vale). Reclamavam da “falta de ambicéao” de
Secches e sua equipe. “Para 0s acionistas insatisfeitos, a cupula da BRF, toda
oriunda da Perdigdo, sentia-se acomodada em fungdo de sua “vitoria” na historica
guerra contra a Sadia” (EXAME, 2014).

Procuravam entdo um substituo de Secches, alguém que fosse capaz de
fazer a empresa crescer, principalmente no mercado externo, que fosse acionista e
colocasse seu patrimdnio em risco também, foi ai que Abilio Diniz se encaixou nessa
histéria e comprou R$ 1,2 bilhdo de reais em ac¢des da BRF e assumiu o cargo de
Secches.

A concluséo de Abilio logo nos primeiros 100 dias foi cruel, disse que a BRF
era uma empresa burocrética, cara e lenta e pagava bonus aos seus executivos
mesmo quando ndo cumpriam suas metas.

Assim que Galeazzi tomou posse, 1350 funcionarios foram demitidos, eram
concentrados nas areas administrativas da empresa e totalizaram 20% dos
funcionarios da area cortados. Em seguida, 40 diretores foram demitidos sem

reposicao.
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Um dos principais indicadores utilizados pelo Conselho para demonstrar a
necessidade de melhoria era a rentabilidade, “na média a empresa ganhava 10% do
que vendia”, era menos do que tanto Sadia quanto Perdigdo lucravam separadas.

Em 2014 a BRF é detentora de marcas como: Sadia, Perdigdo, Batavo,
Qualy, Elegé e brf Food Services. Em consequéncia a fusdo, o Cade determinou que
as marcas Rezende, Wilson, Escolha Saudavel, Light & Elegant, Doriana, Delicata,
Freski, Confianca, Excelsior, Tekitos, Texas, Patitas e Fiesta fossem vendidas para
um grande grupo do setor. A antiga Seara Foods assumiu todas as marcas e
também adquiriu e arrendou unidades fabris, concluindo este processo até
Novembro de 2012.

O Cade decidiu também por restringir a comercializacdo de todos os produtos
gue nao fossem lacteos com a marca Batavo, e também suspendeu as marcas
Claybom (margarinas) e Borella (embutidos e margarinas).

A marca Perdigédo sofreu algumas restricbes que determinaram que algumas
de suas linhas de produtos fossem descontinuadas por até 5 anos.

Ainda, no que apresenta a Revista Exame (2014), em Novembro de 2013 o
frigorifico Marfrig vendeu a Seara para a rival JBS, maior processadora de carne do
mundo e criou entdo, um concorrente de fato para a BRF que fatura cerca de 90
bilhdes de reais por ano, trés vezes mais que a BRF. Além disso, aproximadamente
60 executivos que eram da BRF foram contratados pela JBS nos ultimos meses
(EXAME, 2014).

4.2. ANALISE DOS RESULTADOS ECONOMICOS E FINANCEIRO S

Através dos dados divulgados pelos relatorios anuais das duas companhias
antes da fusdo, de informa¢bes da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, de
trabalhos académicos e de consultorias feitos nessa abordagem, foi possivel formar
a Tabela abaixo apresentando dados compilados. As informacdes tiveram de ser
buscadas em fontes diferentes uma vez que como a Sadia ndo mais existe como
empresa e apenas como marca, seus relatorios anuais e demonstrativos de

resultados ndo sao mais disponibilizados.
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Abaixo os resultados apresentados pelas empresas Sadia e Perdigdo no
periodo de 2005 a 2008 separadamente e apés a fusao, o resultado BRF de 2009
até 2013.

Para esta andalise o periodo apresentado a partir do ano de 2005 ja é
suficiente para avaliar o desempenho financeiro e operacional de cada uma delas, e

compara-los no momento pés fusao.

TABELA 3 - Resultados financeiros anuais da Sadia, Perdigdo e BRF S.A. *

RESULTADO FINANCEIRO SADIA S.A

Em RE/mil 2005 2006 2007 2008
Receita Operacional bruta 2327999 7.240.480 9909973 12191 596
Receita Operacional liquida 7318438 5876701 8708141 10,728 642
Lucro bruto 2.007 376 1691484 2396 011 2619265
Resultado operacional 724 408 420437 867304 -3.197 850
:::t::i;;’;?e:?é:ﬁ%ﬁs © 726 020 414 654 867.204|  -3.197.850
Lucro liguido do exercicio B5E6. 120 75482 768348 -2.4584 534
Volume Vendas (mil Toneladas) 1.829 1.892 21486 2326
N® funcionarios nao informadao 47 304 52422 70 A96
RESULTADO FINANCEIRQ PERDIGAQ S.A
Em R$/mil 2005 2008 2007 2008
Receita Operacional bruta 5873000 6106 000 7789000 13.161.000
Receita Operacional liquida 5.145.000 5.210.000 B.633.000 11.393.000
Lucro bruto 1459000 1.344 000 1873000 2.759.000
Resultado operacional 547 000 191.000 504.000 T09.000
I;;::t;:isgz?e:?égl?l%s;?s ¢ 623,600 331.200 803.000]  1.159.000
Lucro liguido do exercicio 361.000 117300 221.000 54.000
VYolume VYendas (mil Toneladas) 1269 1513 1813 3163
N® funcionarios 35556 39048 A4 752 59008

* BRF — Brasil Foods. Relatério anual e de sustentabilidade

. KPMG, 2013. Disponivel em:

<http://www.brasilfoods.com/ri/siteri/lweb/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=32299>. Acesso

em 02 set. 2014.
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RESULTADO FINANCEIRQO BRF S.A

Em RE/mil 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Operacional bruta

Receita Operacional liquida 20937.000 226681.000 25.706.000 28.517.000 20.521.000
Lucro bruto 4.220.000 5.730.000 5.6539.000 5454 000 7568000
Resultado operacional 392000 1.874.000 2.001.000 1.748.000 2482000
:::tir:i::;‘;:?égﬁ?gs © 1166.000| 2635000  3244000| 2680000 3627000
Lucro liquido do exercicio 225000 804 000 1.367.000 770000 1.062.000
Volume Yendas (mil Toneladas) 5.295 5667 5711 5872 5865
N? funcionérios 129504 113614 118859 113560 109426

Os principais indicadores econdémicos a serem utilizados para comparacao
dos resultados econdmico e financeiro das empresas em analise sera o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization/ lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagao) e o Lucro Bruto, avaliando portanto o
resultado e desempenho operacional das duas empresas antes e apés a fusao.

De acordo com a Tabela 4 acima é possivel constatar que o EBITDA da Sadia
no periodo de 2005 a 2007 foi superior ao da Perdigdo em média 17% ao ano, ja no
ano de 2008 esse resultado sofre as consequéncias da crise financeira mundial e
torna-se inferior ao da Perdigdo em 376%.

Quanto ao Lucro Bruto, a Sadia no periodo de 2005 a 2007 teve uma média
anual superior em 31% ao da Perdigdo. Em 2008 esse resultado cai em 5% e a
Perdigdo tem o melhor resultado.

Ao se comparar o ritmo de crescimento do EBITDA no ano de 2006 a Sadia
reduziu seu crescimento frente a 2005 e teve resultado negativo em 43%, a
Perdigdo nesse mesmo periodo também tem reducdo de crescimento e resultado
negativo de 47%. De 2006 para 2007 a Sadia cresceu 106% e a Perdigdo 142%, de
2007 para 2008 a Sadia reduz seu crescimento e tem o pior resultado de sua
histéria, atingindo valor negativo de 469%, enquanto a Perdigdo se mantém no ritmo
de crescimento e aumenta 44% no mesmo periodo.

Quando se compara esse crescimento das empresas separadas com a
performance da BRF S.A a partir da fusédo no ano de 2009, de acordo com a tabela
acima de 2009 para 2010 a empresa cresce 126%, de 2010 para 2011 cresce
apenas 23%, de 2011 para 2012 nao ha crescimento e o resultado é negativo 17%,

e, de 2012 para 2013 a empresa reage, tendo crescimento de 35%, ja trazendo
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reflexos dos resultados da mudanca do Conselho de Administracdo com a chegada
de Abilio Diniz como seu presidente.

Assim, é possivel concluir que os resultados anteriores das duas empresas
eram muito parecidos, apesar de uma superar a outra em alguns momentos e, que o
comportamento arriscado da Sadia em 2008, ao desafiar-se no mercado financeiro,
foi o que a obrigou a procurar alternativas de recuperacao e recorrer ao mercado.

Quando se analisa os resultados da BRF, considerando o EBITDA de 2010 a
2013, exclui-se o ano de 2009 pois a juncdo das duas empresas distorce 0s
resultados, a média anual de crescimento € de 14%, ao se comparar com a média
de Sadia e Perdigdo somados de 2005 a 2007, aqui o ano de 2008 precisa ser
excluido pois o fato relevante da Sadia também distorce os resultados, a média
anual é de 40%.

Portanto, o ritmo de crescimento do EBITDA da BRF é inferior que o de Sadia
e Perdigdo somados quando as empresas ainda estavam separadas.

Quanto ao Lucro Bruto a média anual de Sadia e Perdigdo somados no
periodo de 2005 a 2008 é de 19%, enquanto o da BRF a média anual de 2009 a
2013 é de 17%.

Outro fator de comparacdo que pode ser utilizado é o volume de vendas,
onde somando o volume de Sadia e Perdigdo em 2008 o total chega a 5.489.000
toneladas, sobre esse resultado a BRF no ano de 2009 diminui em 4%, em 2010
aumenta 3%, em 2011 aumenta 4%, em 2012 aumenta 7% e em 2013 também 7%.

O numero total de funcionarios em 2009 era de 129.504 e em 2013 reduz
16%, chegando em 109.426.

Assim, a cerca do desempenho operacional meédio anual da BRF € possivel
afirmar que este é inferior ao da Sadia e Perdigdo quando somados, portanto, a
conclusdo a que se chega é a de que os numeros ficaram abaixo das expectativas
geradas pelo mercado e permite o questionamento de quais seriam 0s possiveis
motivos deste desempenho.

Desde o ano de 2009 a BRF passou por diversas mudancas, estratégicas,
operacionais, hierarquicas, na tentativa de melhorar estes nimeros e consolidar-se

com uma cultura Unica.
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No entanto, é possivel perceber que a trajetoria ndo tem sido facil e que boa
parte disso deve-se as imposicoes feitas pelo Cade no Termo de Compromisso de
Desempenho — TCD como condi¢des para aprovacdo do negocio.

A informacéo veiculada pelo préprio Cade em 13 de julho de 2011 comprova
a aprovacao do ato com restricoes e brevemente descreve como foi 0 processo:

O Plenério do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade) reuniu-
se na quarta-feira, 13 de julho de 2011, para realizacdo de sua 4952 Sessédo
Ordinaria de Julgamento. O destaque foi o julgamento do Ato de Concentracéo
08012.004423/2009-18, que cria a BRFoods. A BRFoods, empresa criada pela
fusdo da Sadia S.A e a Perdigdo S.A., protocolou sua operacdo no Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia em 09 de junho de 2009 (CADE, 2011).

O Cade assinou com a empresa um Acordo de Preservacdo da
Reversibilidade da Operacdo — APRO, em 08 de julho de 2009, garantindo que, caso
a fusdo nao fosse aprovada, as empresas teriam condi¢coes de desfazer a operacéo
sem grande impacto para o mercado, consumidores e funcionarios.

O processo recebeu parecer da Secretaria de Acompanhamento Econdémico -
SEAE, parecer da Procuradoria do Cade e entrou na Pauta da 4922 Sesséo
Ordinaria de Julgamento, em 08 de junho de 2011.

Na ocasido, o Conselheiro Relator Carlos Ragazzo, emitiu seu voto contra a
fusdo das empresas e o0 Conselheiro Ricardo Ruiz pediu vista do Ato de
Concentracdo. Desde o dia 8 de junho, o Conselheiro Ruiz participou, juntamente
com outros conselheiros, de 12 reunides com as requerentes e com empresas
concorrentes.

Ruiz apresentou seu voto, aprovando a operacdo, com restricbes previstas
em um Termo de Compromisso de Desempenho - TCD. Vale ressaltar que o
Conselheiro considerou o voto do Conselheiro Ragazzo base das negociagdes que
foram feitas entre este Conselho e as empresas.

O voto do Conselheiro Ruiz foi acompanhado pelos conselheiros Olavo
Chinaglia, Alessandro Octaviani e Marcos Paulo Verissimo. O Conselheiro Ragazzo
manteve seu voto contra a fusdo. Por 4 votos a 1, a fusao foi aprovada pelo Cade,
com restricbes. O Conselheiro Chinaglia, que presidiu a Sessao em virtude do
impedimento do presidente Furlan, considerou este caso “o maior da historia do
Cade”.
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Conforme ja mencionado, a empresa precisou desfazer-se de muitos
negécios, marcas, fabricas, reduzir volumes de determinados produtos, entre uma
série de outras imposicdes constantes no TCD — Termo de Compromisso de
Desempenho.

Assim, ao se analisar a Tabela 1, em que apesar do Cade ter julgado desde o
ano de 1994 ao ano de 2009 o total de 5.201 atos de concentracdo, apenas 45
foram aprovados com compromisso de desempenho, ou s eja, 0,86% do total,
e, 240 foram aprovados com restricdes, 06 desaprovados, 4.910 aprovados sem
restricoes, 94,4% do total. No ano de 2011, ano da aprovacgdo da Fusdo da Sadia e
Perdigdo, o Cade julgou 716 atos de concentracdo de acordo com o Balango de
2012 do Cade, o numero de atos aprovados com compromisso de desempenho néo
foi encontrado, no entanto, de acordo com as avaliagbes dos ultimos anos,
considerando que esse numero correspondesse a 1% dos atos julgados, o niumero
de aprovacdes com compromisso de desempenho teria sido de 7 casos, e, conforme
ja exposto, o caso da BRF foi um deles (CADE, 2012).

Portanto, mesmo que a atuacdo do Cade possa ser considerada pouco
restritiva aos atos de concentracdo julgados nas ultimas décadas, na presente fusdo
ele atuou firmemente e reflexo disso sdo os resultados financeiros apresentados, o
Termo de Compromisso de Desempenho — TCD e as proprias consideracdes do
Cade feitas sobre o ato.

Além disso, vale pontuar que apesar do enquadramento do negdcio ter sido
uma fusao, que é quando duas empresas se juntam e formam uma terceira, e até
pelo proprio questionamento que Nildemar Secches fez a época sobre a oferta da
Sadia para compra da Perdigdo em 2006 “Quem absorveria quem?”, sera que a
Perdigdo nao absorveu a Sadia? Tecnicamente foi uma fusdo, mas na pratica até a
chegada de Abilio Diniz 0 que se pareceu era que tratava-se de uma incorporagao
da Sadia feita pela Perdigao.

Contudo, fato é que a BRF S.A tornou-se uma das maiores empresas
multinacionais de alimentos do Brasil, emprega mais de cem mil pessoas
diretamente e contribui para o desenvolvimento regional e nacional do pais.
Concorrencialmente disputa o mercado consumidor com grandes empresas tais
como JBS S.A, Seara, Nestlé, Aurora, Tyson Foods, cooperativas regionais como C-

Vale, Copacol, entre outros, e portanto, sem qualquer possibilidade de afirmar que

483



seria ela capaz de monopolizar nichos e mercados e ditar pregos, atuando

abusivamente.

5. O PAPEL DO DIREITO E A BUSCA DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO NO
BRASIL

O direito nesse contexto econémico é o fundamento que pauta o mercado
para gque seja este 0 espaco onde a relacdo entre a oferta e a procura seja
equilibrada e justa, a fim de promover a livre iniciativa e um mercado concorrencial
justo.

De acordo com Munhoz (2006, P.99), é preciso fazer distincdo entre direito da
concorréncia e politica da concorréncia. Para Hoekman e Mavroidis, (2002, p. 04,
apud MUNHOZ, 2006, p. 99):

[...] o direito da concorréncia corresponde a um *“conjunto de regras e
disciplinas mantidas pelos governos com o objetivo de bloquear tentativas
para monopolizar o mercado, assegurando assim a manutencdo da
concorréncia”. Ja a politica de concorréncia é caracterizada como “conjunto
mais amplo de medidas e instrumentos que podem ser utilizados pelos
governos para intensificar a competicdo no mercado.

Portanto, o direito da concorréncia € apenas uma parte do todo que compde a
politica de concorréncia, que por sua vez volta-se ndo apenas a regulacdo de
praticas anticoncorrenciais no mercado, mas ao incentivo e estimulo da
concorréncia, a formacdo de politicas publicas capazes de intensificar a
concorréncia.

Assim, é possivel entender que tal como o mercado e a concorréncia Sao
pecas que precisam se interligar, do mesmo modo acontece com o resultado dessa
relacdo e o desenvolvimento econdmico. O resultado de um afeta o outro e vice
versa. A fim de minimizar e até de prever o impacto do resultado dessa relacéo
economia e desenvolvimento, € que o Direito alicer¢a o Estado.

Para Aguillar (2012, p.221), a pressao exercida pelos fatos econémicos sobre
a interpretacdo do direito € um tema de grande relevancia em qualquer época. Essa
pressao se faz sentir com maior intensidade atualmente em setores como o papel do

Estado na regulacdo da economia. Reivindicacdes com embasamento econdmico
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em matéria juridica tém sido frequentemente suscitadas no ultimos anos. Elas
correspondem a uma faceta nova e especializada de movimentos ciclicos, das mais
diversas origens, que revelam certo inconformismo com a matriz positivista
decorrente da consolidacdo do Estado Contemporaneo.

De acordo com o que afirma Bagnoli (2013, p. 4) foi em pequena parte do
século XXI que as ideias liberais foram postas em pratica nos Estados, com a
auséncia do Poder Estatal na Economia, portanto, sem interferéncia do Estado no
dominio econdmico, limitando-se a questdes da esfera civil. “Nesse sentido, quem
tem seu direito ameacado, lute por ele, como apontado por Rudolf Von Ihering em A
luta pelo Direito”.

Assim, para que a livre concorréncia seja de fato livre, de modo a incentivar
Nnovos empresarios e a garantir um ambiente econémico saudavel em beneficio de
todos que estao ligados nesta cadeia, inclusive os consumidores, é necessario que o
Estado interfira e regule a economia. A concorréncia é a esséncia entre a oferta e a
procura. Com uma concorréncia justa o mercado s6 tem a ganhar com mais
variedade, preco e qualidade.

E nesse contexto da Economia que o Direito se faz indispensavel, serve para
equilibrar a relacdo entre oferta e procura, e portanto, o0 ambiente concorrencial.
Tanto o Direito quanto a Economia pertencem as Ciéncias Sociais e complementam-
se um ao outro.

S&o0 entdo estas normas juridicas “a logica” do que seria certo e justo para o
mercado, sendo entdo, motivos para determinar o comportamento do ser humano e
orienta-lo neste ambiente econémico.

Neste sentido, também contribui Amartya Se (1999, apud BAGNOLI, 2013, p.
05) “as questdes econbmicas podem ser de extrema importancia para as questdes
éticas, inclusive a indagacgéao socrética ‘Como devemos viver?”,

Ainda, Amartya Sen ganhou o prémio Nobel em 1998 por suas contribuicdes
a economia do bem-estar. Dentre suas obras, destacam-se estudos mostrando que
as verdadeiras causas da pobreza (e da fome) nédo sdo eliminadas pelos booms
econdbmicos e consequentes aumentos de renda média anual. Para o economista,
existem mais coisas envolvidas no desenvolvimento humano do que a questao
puramente econdmica. Sen ficou conhecido, principalmente, por contestar a

chamada "economia do desenvolvimento”, surgida nos anos 1950 como um ramo de
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estudo separado que preocupava-se com 0S meios para promover o crescimento da
renda per capita. Acreditava-se numa relacao diretamente proporcional entre renda,
consumo e satisfacao.

E ainda, para Sen o desenvolvimento promove liberdade, entdo € preciso se

concentrar nesse objetivo abrangente, e ndo em meios ou instrumentos especificos.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O cenéario econbmico brasileiro de hoje é consequéncia de periodos de
grandes quedas e ascensdes econdmicas, de um governo que pouco o planejou e
que, sofreu influéncias de todos os momentos sociais e politicos pelos quais o pais
passou.

As causas desse mau desempenho estdo muito relacionadas a falta de
planejamento a longo prazo, a instabilidade de politicas publicas e econbémicas, e
muito ao imediatismo dos seus governantes, pois, muitas das decisdes tomadas
pelo estado foram tomadas sem o conhecimento de causa necessario, sendo pura e
simplesmente consequéncia da realidade.

O século XXI trouxe consigo a Era da Informatica, da Tecnologia, aproximou
continentes, paises e culturas, ofertou maior variedade de produtos e servigos,
qualidade e preco, trazendo inclusive, os riscos desse avanco e as exigéncias de
consumidores e do proprio mercado.

Esta facilidade fez do consumidor mais esperto e mais conhecedor dos seus
direitos, fez das empresas grandes potenciais de criagdo do desejo e do consumo. O
cenario econdémico brasileiro mudou, as empresas passaram a ter mais informacdes,
passaram a estudar os perfis dos consumidores e além disso, passaram a acessar
as informacdes de seus concorrentes de maneira muito mais rapida e facil.

Neste meio mudaram também as preocupacdes do estado com o ambiente
concorrencial, com a postura e 0 comportamento das empresas, voltado a manter
uma concorréncia licita e benéfica ao consumidor.

Parte destas preocupacdes sao refletidas na Lei 8.884/94 que transforma o
Cade em autarquia federal e Ihe atribui a funcdo de prevencdo e repressédo as
infracBes contra a ordem econdmica, regulando inclusive os atos de concentracao

entre empresas, entre eles as fusoes.
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O pedido da aprovacgédo do Cade para esta fusdo se deu no ano de 2009, sob
a vigéncia da Lei 8.884/94, foi aprovado com Termo de Compromisso de
Desempenho (TCD) e com o Acordo de Preservacdo de Reversibilidade da
Operacao (APRO), a operacéao foi aprovada no ano de 2011.

Através dos resultados financeiros apresentados € possivel perceber que o
desempenho da BRF se comparado com o resultado das duas empresas
anteriormente ficou abaixo do esperado.

Grande parte disso pode-se afirmar, como consequéncia das condicfes
impostas a aprovagdo pelo Cade. Muitas marcas, unidades fabris, produtos, e
negécios tiveram de ser vendidos e/ou descontinuados. Houve muitas
reestruturacoes hierarquicas, muitas demissdes, muitas reorganizacdes estratégicas
e todos estes fatores, por vezes, imensuraveis, nao poderiam aparecer nas
consideracdes do Cade, no entanto, se fazem presentes e podem diretamente
comprometer e influenciar os resultados da empresa.

Em 2011 foram aprovados 716 atos de concentracdo, o numero de atos
julgados com compromisso de desempenho ou com restricbes nédo foi divulgado,
mas considerando-se que tenha sido a mesma média de anos anteriores, ainda
assim € baixo e dentro destes poucos casos com restricdo e/ou com Compromisso
de desempenho esta o da BRF S.A.

Assim, é possivel concluir que devido a representatividade da empresa do
mercado de alimentos, o Cade foi efetivo no seu julgamento e impds uma série de
limitagbes ao negocio a fim de evitar dominio de mercado e praticas
anticoncorrenciais.

As consequéncias no desenvolvimento nacional e regional que a fusdo pode
ter causado, a comecar pelo numero de demissbes sem duvida possuem grande
impacto, mas, consolidar uma empresa nacional deste porte, com representatividade
internacional, pode ser muito mais promissor e benéfico.

Por isso, 0 estado ndo pode somente reprimir certas praticas
anticoncorrenciais e esperar que o mercado por si SO neste ambiente que ele
mesmo cria, institua politicas publicas de incentivo e se autorregule.

O estado precisa de um direito econémico e concorrencial atuantes na
economia e de politicas publicas de incentivo, de regulacao efetiva e voltado para o

desenvolvimento micro e macroecondmico, € preciso que o desenvolvimento do
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estado seja amplamente discutido entre as comunidades e autoridades politicas,

empresarios, a fim de se consensar o que € melhor para a coletividade.
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