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FABRICA DA
GAROTO: regras
antig‘as emperram

a compra pela Nestlé
hd uma década
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COMPLICOU
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Com a nova lei da
CONCOrréncia, s& uma
siderdrgica comprar
um supermercado,
tera de apresentar
58 documentos

ao Supercade. Na
Alemanha, bastaria
enviar uma carta
PATRICK CRUZ

A TERGCA-FEIRA 29 DE
MAIO, ENTROU em vigor
o que os especialistas
emregulacdo jd chamam
de amelhor lei antitrus-
te que o Brasil j4 teve. Discutida ao
longo de uma década por economistas
e advogados ligados aos organismos
de defesa da concorréncia e debatida
desde 2005 no Congresso Nacional, a
nova legisla¢fo adotou muitos dos ins-
trumentos consagrados em paises
mais desenvolvidos. No entanto, mes-
mo bem-vinda — de forma quase una-
nime —, a entrada em vigor da nova
lei foi precedida por uma espécie de
surto de antincios de fusdes e aqui-
sicées. Nos dias que antecederam a
sua promulgacio, foram anunciadas
quase 20 operacdes, estimadas em
pelo menos 10 bilhdes de reais. Era o
recado do mercado: na pratica, ainda
ndo se sabe se as tdo esperadas mu-
dancas vio ocorrer para o bem ou pa-
ra o mal. “O novo regimento é mais
complexo e extenso. Em algumas ope-
racdes, as partes vio ter de apresentar
até projecdes de atividades para os

trativo de Defesa Econdmica (Cade). E
desnecessario dizer que a estrutura
triplice tornava o processo de analise
lento e burocritico. Uma das preocu-
pacdes dos legisladores foi simplificar
a estrutura para torna-la mais agil. A
lei atual consolidou o organismo no
Cade — e, por isso, 0 6rgo foi apelida-
do de Supercade. Ocorre que, parale-
lamente, a lei também passou a exigir
um reforco da papelada que as empre-
sas precisam apresentar, o que pode
tornar o processo mais burocratico e
manté-lo tdo ou mais lento do que an-
tes. No passado, operacdes mais com-
plexas entre empresas do mesmo setor
— que poderiam, portanto, criar con-
centragdo de mercado, como a unido
da Perdigio com a.Sadia — demanda-
vam 35 documentos. Agora, operagdes
do género exigem 140 documentos. A
overdose de papéis vale também para
o chamado rito sumdrio — a andlise de
operacdes mais simples, nas quais o
risco de concentracio de mercado é
remoto ou mesmo nulo. Se um grupo
sidertirgico iniciar um movimento de
diversificacdo e comprar um super-

A legislacao tem contrassensos:

ela reduziu o nUmero de 6rgaos
antitruste de trés para um, mas agora
exige mais papelada das empresas

proximos anos — coisa que, na prética,
muitas nem tém”, afirma Eduardo
Molan Gaban, sécio do escritdrio de
advocacia Machado Associados e au-
tor de Antitrust Law in Brazil, livro
sobre as leis antitruste brasileiras lan-
cado neste ano na Inglaterra.

De antemio, o que se pode afirmar é
que ha contrassensos. Sob a lei antiga,
criada em 1994, o sistema brasileiro de
defesa da concorréncia era formado
por trés 6rgdos. As operacdes de fuséo
e aquisico precisavam ser analisadas
pela Secretaria de Direito Econdmico,
pela Secretaria de Acompanhamento
Econdmico e pelo Conselho Adminis-

mercado, vai precisar apresentar 58
documentos. Na Alemanha, algumas
operag¢des dessa natureza requerem
apenas uma carta notificando a opera-
cfio. “E documento demais”, diz Mar-
celo Calliari, s6cio da banca Tozzini
Freire e ex-conselheiro do Cade. “Mui-
tos deles nem vio ser necessdrios para
avaliar a operacdo.”

Outra mudanca aguardada e come-
morada — e que agora atrai descon-
fianca — ¢ a andlise prévia das opera-
cbes. Pela lei antiga, uma empresa so
notificava a compra de outra depois de
fechar o negdcio. Se o Cade fosse con-
tra a operacfo, restava aos envolvidos
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brigar na Justi¢a para tentar manter o
negocio. O caso mais emblematico
desse desacordo entre empresa e 6r-
gdo regulador ocorreu na compra da
Garoto pela Nestlé. A aquisi¢cio com-
pletou em fevereiro uma década, mas
nido foi oficializada e estd na Justica
até hoje porque o Cade ndo concordou
com a fusdo. Como ocorre nos paises
mais desenvolvidos, agora uma aqui-
sicdo s6 pode ser fechada mediante a
aprovacdo prévia do Cade. Estaria tu-
do certo se nio fosse a inseguranca
criada em torno dos prazos estabele-
cidos. Em 2005, quando chegou a Ca-
mara dos Deputados, o texto do pro-
jeto de lei ja previa um prazo maximo
para o Cade dar seu parecer: 180 dias
para os casos mais complexos, prorro-
gaveis por mais 60 — ou oito meses,
como ocorre em paises como o Reino
Unido. O Congresso, no entanto, abra-
sileirou alei, abrindo espaco para que
0 processo fosse mais arrastado: esti-
cou o prazo para 240 dias, prorroga-
veis por mais 90. Ao todo sfo 330 dias,
praticamente um ano. Na Italia, o pra-
zo maximo é 75 dias.

INSEGURANGCA
Para complicar, ainda ndo se sabe ao
certo o que acontecerd se o Cade nio
conseguir chegar a uma decisdo depois
do prazo. A presidente Dilma Rousseff
vetou o artigo da lei que previa a apro-
vacdo automdtica da transacio se o
Cade ndo chegasse a um veredito nes-
se periodo. Mas o Cade editou uma
resolucio que informa que a aprovacgéo
automadtica esta valendo. “Isso certa-
mente € um ponto de inseguranca ju-
ridica”, diz Roberto De Marino Olivei-
ra, socio da banca Peixoto e Cury. No
caso do rito sumadrio, ndo hé prazo
preestabelecido. A expectativa é que
um parecer demore no maximo 45
dias, prazo que coincide com o de pai-
ses desenvolvidos. Mas é apenas uma
expectativa. Ndo ha como garantir que
néo acabem parados por meses.
Sabe-se também que, no que se re-
fere ao quadro de pessoal, 0 novo Cade
nasce mais para sub do que stiper. Com
menos de 60 funciondrios, o érgio
analisou 892 operacdes no ano passa-
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NOVA LEI, NOVOS PROBLEMAS

Apesar dos avangos, as mudangas na lei que regula a concorréncia
1o Brasil trazem um conjunto de dificuldades para as empresas

AUMENTA A BUROCRACIA

NO BRASIL NA ALEMANHA
DOCUMENTOS DOCUMENTO
devem ser ¢ exigido: uma simples
apresentados nas carta de notificacdo,
operagoes mais com nomes, registros
simples, o chamado e contatos das
rito sumario empresas

HOJE ANTES
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DOCUMENTOS DOCUMENTOS

devem ser eram exigicos
apresentados nas para aanalise de

operacoes transacoes com
consideradas mais 0 mesmo nivel

complexas de complexidade

ADOTA PRAZOS EXTENSOS

NO BRASIL

DIAS é o prazo
maximo paraa

ie) andlise de operacoes
AN mais complexas

NA ITALIA

DIAS éoprazo
maximo para a

/ analise de operacdes
S mais complexas

CRIA RISCO JURIDICO

A presidente Dilma Rousseff vetou o artigo da lei que previa a aprovacdo imediata caso o prazo de
andlise nao fosse cumprido. Mas o Cade emitiu uma resolucao que mantém essa determinacéo,
0 que abre espaco para questionamentos juridicos se o prazo de andlise n&o for cumprido

Fontes: Cade, Global Competition Review, KPMG, reitor Jodo Grandino Rodas/USP e Marcel Medon/Azevedo Sette

Em outros paises, operacdes mais
simples sdo analisadas em 45 dias.
Como a nova lei ndo define prazo,
O tempo de espera € uma incognita

do, um recorde. “Certamente ¢ a pior
relacdo entre o nimero de servidores
de um 6rgéo da concorréncia e o ta-
manho do PIB do pais”, diz Olavo Chi-
naglia, o ultimo presidente do Cade
sob a lei antiga. O Brasil tem o sexto
PIB do mundo. No Canad4, que tem o
nono, 150 servidores analisaram no
ano passado 200 operacdes. O governo
ja autorizou a realizacdo de concurso

para a contratacdo de 200 funciond-
rios, mas a amplia¢io do niimero de
servidores vai acontecer em etapas —
e somente a partir de 2013. Parte da
correria das empresas para anunciar
suas aquisicdes, movimento que pre-
cedeu a transicdo entre a velha e ano-
va lei, levou em consideracdo essa
distor¢éio: o Cade entra em uma nova
era com regras totalmente diferentes
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ASSINA, DEPOIS
NEGOCIA

UMA ONDA DE FUSOES FOI FECHADA AS PRESSAS
PARA NAO SE ENQUADRAR NO NOVO CADE

ergunte a qualquer especia-
lista em fusoes e aquisicoes a
caracteristica que define a
negociacio para a unifio de duas em-
presas e a resposta sera: longa. Re-
presentantes dos dois lados discu-
tem cada detalhe de contratos que
podem ter centenas de paginas. A
coisa vai, depois volta, as partes de-
sistem — s0 depois de muito vaivém
chega-se aum acordo. Em maio, es-
sa légica foi virada ao avesso. Para
evitar o enquadramento nas novas
regras do Cade, executivos de 36
empresas decidiram que valia a pe-
na ignorar os detalhes, fechar ne-
gdcio e ver o que acontece 14 na
frente. Contratos foram assinados,
o champanhe estourou. Mas, se-
gundo EXAME apurou com execu-
tivos que participaram das negocia-
cOes, a onda de fusdes dos dias 28 e
29 de maio pode dar em muita dor
de cabeca daqui para a frente. Ao
menos 12 das 18 transacdes concre-
tizadas ndo passaram pelo processo
de due dilligence — em que 0 compra-
dor faz uma devassa nos nimeros
do vendedor para calcular quanto
vai pagar pela empresa. £ o caso da
compra da Trip pela empresa aérea
Azul (veja reportagem na pdg. 72).
Sem isso, o preco divulgado ndo
passa de estimativa. Os advogados
dessas empresas incluiram nos con-
tratos clausulas segundo as quais os
numeros podem mudar se forem
descobertos problemas nio previs-
tos no acordo (algumas, mais radi-
cais, estabelecem que os negécios
podem ser desfeitos sem multas).
A participacdo do banco BTG
Pactual no capital da varejista Lea-
der pode variar de 40% a 70%. A
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RESTAURANTE FOGO DE
CHAO: correria para fechar negécio
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decisfo serd tomada em até 90 dias
(normalmente, contratos desse tipo
preveem o aumento da participacéo
s6 depois de dois anos, para que se-
jam analisados os resultados da em-
presa). O fundo americano Thomas
Lee s6 compraré a rede de churras-
carias Fogo de Chéo se forem atin-
gidas metas de resultado no tercei-
ro trimestre deste ano. Com as no-
vas regras do Cade, é provavel que
contratos mais “abertos”, como os
descritos acima, se tornem mais co-
muns. A previsdo de advogados ou-
vidos por EXAME ¢é que o 6rgio
leve até 11 meses para avaliar as ne-
gociacOes antes de elas serem fe-
chadas — nesse periodo, é possivel
que uma empresa lucrativa passe
por maus momentos e, ai, 0 preco a
ser pago por ela vai mudar. Eis a
nova realidade do mundo das fu-
sOes na era do Supercade: assina
primeiro, negocia depois.

MARIA LUIZA FILGUEIRAS

e demanda extra de documentos, mas
com o mesmo numero de pessoas.
“Todo mundo sabe que vai ter um en-
garrafamento de operacdes, e ninguém
quer servir de cobaia”, diz um ban-
queiro de investimento que preferiu
ndo ter seu nome revelado. O proble-
ma ¢ que, no afogadilho, nem todas as
empresas cumpriram o ritual do pro-
cesso e podem
ter dificuldades
14 na frente.

Por outro la-
do, um niimero
consideravel
de companhias
ganhou carta
branca para fa-
zer aquisicdes
e fusdes sem o
crivo do Cade.
A lei estreou
exigindo que
passassem pela
autarquia ope-
ragbes em que
amaior empre-
sa faturasse, no minimo, 400 milhdes
de reais, e a menor, 30 milhdes. Dois
dias depois de a lei entrar em vigor,
uma portaria interministerial elevou
o0 piso para 750 milhdes e 75 milhdes
de reais, respectivamente. Os valores
séo considerados altos até para eco-
nomias maiores e mais sofisticadas do
que a brasileira. Nos Estados Unidos,
dependendo do valor envolvido em
uma fusdo, empresas que faturam o
equivalente a 26 milhdes de reais j4
sdo obrigadas a notificar o 6rgéo re-
gulador. “Esse niimero ¢ uma adivi-
nhacfio. Ha setores inteiros que nio
faturam isso no pais”, diz um ex-con-
selheiro do Cade. Procurados por
EXAME, Vinicius Marques, novo pre-
sidente do Cade, e Carlos Ragazzo,
superintendente-geral, preferiram
ndo conceder entrevista para clarear
as duvidas. O resumo da 6pera é am-
biguo. Por um lado, o arcabouco de
defesa da concorréncia avancou. Mas,
por outro, as davidas aumentaram.
Ainda serfio necessarios alguns meses
da nova lei para saber se os ganhos
compensam as perdas. m



