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“INTERLOCKING DIRECTORATES” NAS COMPANHIAS:
POSSIVEL VIOLACAO DE DEVERES FIDUCIARIOS
E IMPLICACOES CONCORRENCIAIS

INTERLOCKING DIRECTORATES IN CORPORATIONS:
POSSIBLE VIOLATION OF FIDUCIARY DUTIES
AND ANTITRUST IMPLICATIONS.

Luiza Camilo de Souza (UFMG, Belo Horizonte)

RESUMO

A forma contemporanea de organizacdo e funcionamento
das companhias desafia a ideia tradicional de que as relagdes entre
sociedades empresarias, reguladas pelo direito empresarial e pelo
direito concorrencial, sdo antecedidas de contratos associativos
ou posicoes acionarias de controle, nas suas diversas formas de
manifestacdo. Nesse sentido, o fendmeno do Interlocking Directorates,
que se trata da interconexao de empresas através do compartilhamento
de seus administradores, sem a necessidade de acordos prévios ou
da figura do acionista controlador, acarreta preocupacées. De um
lado, suscita questionamentos sobre a conformidade das acdes dos
administradores com seus deveres fiduciarios. De outro ponto, desafia
a compreensdao se, da perspectiva da concorréncia, as empresas
envolvidas operam verdadeiramente de maneira independente.
Neste artigo, buscou-se dar luz as questGes ora aventadas, em
relacdo aos ditames legais empresariais no que toca as companhias
e a atuagdo do Cade a partir de tais normas e da prépria legislagdo
antitruste, especificamente quanto aos ilicitos de gun jumping, troca
de informagoes sensiveis e cartel.

Palavras-chaves: Administradores; Companhias; Concorréncia,

Deveres Fiduciarios; Ilicitos Concorrenciais; Interlocking Directorates;
Cade.
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ABSTRACT

The contemporary way in which corporations are structured
and managed challenges the traditional idea that relationships
between companies are created by associative contracts or controlling
shareholding positions, in their various forms of manifestation. In
this sense, the phenomenon of Interlocking Directorates, which
involves the interconnection of companies through the sharing of
their administrators, without the need of prior agreements or the
figure of a controlling shareholder, raises concerns. On one hand, it
raises questions about the compliance of administrators’ actions with
their fiduciary duties. On the other hand, it challenges the current
understanding as to whether, from a competition perspective, the
companies involved truly operate independently. This thesis analyzes
the issues raised here, in relation to modern legal structures regarding
corporations and the actions of brazilian’s Administrative Council
for Economic Defense - Cade based on such standards and antitrust
legislation itself, specifically regarding the illicit acts of gun jumping,
exchange of information sensitive and the potential constitution of
cartels.

Keywords: Administrators; Competition; Corporations;
Fiduciary duties; Interlocking Directorates; Antitrust Violations; Cade.

INTRODUCAO

E inegavel a posicio central e complexidade que os agentes
empreendedores assumem nas sociedades contemporaneas. O
Interlocking Directorates (“Board Interlocking”, “Interlocking Directorship”,
dentre outras denominagoes)®, que consiste na interconexdo de

394 A doutrina nf3o é convergente rumo a uma unica nomenclatura ao que
denominamos Interlocking Directorates, valendo-se também de expressdes como “Board
Interlocking”, “Interlocking Directorship”, “Board Network” ou “Director Interlocks”, ora
evidenciando unicamente a perspectiva da ocorréncia no que toca aos conselheiros
de administragdo, ora também abarcando diretores e conselheiros fiscais. No Brasil,
apesar da pouca literatura a respeito, reconhece-se as tradugdes do fené6meno como
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empresas através do compartilhamento de seus administradores,
sem a necessidade de acordos prévios ou da figura do acionista
controlador®®, direciona a atengdo para a dinamica desses agentes
mercadoldgicos, desafiando a compreensao tradicional da formacao
de suas relacdes, em especial em dois planos do antitruste: (i) no plano
horizontal, que toca empresas que realizam atividades similares em
um mesmo mercado, ou seja, entre concorrentes diretos**; e (ii) no
plano vertical, que toca empresas em niveis diferentes da cadeia de
producao de um mesmo mercado, logo, em uma relacdo de comprador-
vendedor®7 3%,

Nesse contexto, o Board Interlocking aponta para uma
interligacdo entre agentes econdémicos a partir da identidade entre
seus administradores, permitindo, de forma indireta, efetiva ou
potencial, relacionamento entre eles*®. Isso ocorre pelo acesso
facilitado a informacdes das empresas envolvidas no fendémeno
através da figura do administrador e do poder de tomada de decisdo

“coligacdo administrativa”, “coligacdo gerencial”, “interligacdo administrativa” e
“diretorias integradas” (RODRIGUES, Fernnanda Sa. Andlise dos Interlocking Directorates
segundo a legislagdo concorrencial brasileira. [Monografia]. Universidade de Brasilia,
Brasilia, 2015, p. 10).

Neste trabalho, tendo em conta o sistema duiplice facultativo de administracéo das
sociedades an6nimas e o acesso as informacdes de gestdo em niveis relativamente
similares entre conselheiros e diretores, a referéncia a “Interlocking Directorates” e
suas nomenclaturas correlatas se estende a todos os tipos de administradores, seja
conselheiros de administracdo, seja diretores.

395 FALCAO, Diego Billi. Interlocking board: aspectos societdrios da interligacdo
administrativa no direito brasileiro. [Dissertacio de Mestrado]. Universidade de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2013, p. 16-17.

396 OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP (2008), 30.06.2009. Disponivel em <https://www.oecd.org/competition/
mergers/41774055.pdf>. Acesso em 14 de maio de 2022, p. 23.

397 Ibidem.

398 A verificagdo, porém, é agravada pela confusio entre os limites de cada mercado,
entre o que poderia ser considerado como competicao horizontal ou vertical (NILI,
Yaron. University of Wisconsin Law School. Legal Studies Research Paper Series Paper
No. 1485: Horizontal Director. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3438281>.
Acesso em 13 de maio de 2022).

399 FALCAO, Diego Billi. Interlocking board: aspectos societdrios da interligacdo
administrativa no direito brasileiro. [Dissertacdo de Mestrado]. Universidade de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2013, p. 16-17.
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deste no desenvolvimento da atividade empresarial. Dessa forma,
o Interlocking Directorates pode afetar tanto a dinamica interna das
atividades empresariais quanto a competicao existente no mercado,
por ocasionar perda, em certo nivel, da independéncia das empresas
em suas respectivas atuagoes.

Dentre as figuras empresariais nas quais é possivel analisar
o fendomeno, relevante dar destaque as “sociedades por agoes”,
também conhecidas como “sociedades an6nimas” ou “companhias”,
estruturadas e reguladas pelo direito empresarial e, frequentemente,
atores centrais em uma analise concorrencial de determinado setor
econdmico. Pela sua posicdo de ‘grande empresa’ no ordenamento
juridico brasileiro®® e seu regime juridico privilegiado de
“responsabilidade limitada”, ou seja, aquele que, reconhecendo os
riscos de uma atividade empresarial, leva a uma efetiva separacao
entre o patrimonio pessoal de seus sdcios e o da pessoa juridica -
principalmente no que toca aos débitos por esta contraidos** -, é uma
das modalidades mais adotadas hodiernamente*.

Nas companhias, além da assembleia geral de acionistas, dois
orgaos assumem a competéncia precipua de seu dirigismo: a diretoria
e o conselho de administracdo. O conselho de administracdo da
sociedade andénima é drgao colegiado que tem competéncia para
fixar orientacOes gerais dos negocios, eleger os diretores, fiscaliza-
los, convocar a assembleia geral, dentre outras funcdes (art. 138 c/c
art. 142, da Lei n° 6.404/76). Ja aos diretores cabe a representacao da
companhia, executando os atos necessdrios para implementar o seu
objeto social e auferir lucro (art. 138 c/c art. 144, da Lei n.° 6.404/76).

No que se refere diretamente a esses drgdos, no contexto do
Interlocking Directorates, a legislacdo das sociedades anonimas (LSA

400 SACRAMONE. Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. Sdo Paulo:
SaraivaJur, 2022, p. 314.

401 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societdrio (livro eletrénico). 4. ed. Belo
Horizonte: Ed. do Autor, 2020, p. 53.

402 Ministério do Desenvolvimento, Indudstria, Comércio e Servigos. Mapa de
Empresas. Boletim do 1° quadrimestre de 2023. Brasilia: Departamento Nacional de
Registro Empresarial e Integracéo, 2023.
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- Lei n’ 6.404/76), em seu art. 147, §3°, estabelece que os cargos de
administracdo ndo podem ser ocupados por individuos que também
desempenhem fungdes em sociedades concorrentes (inciso I) ou
que possuam interesses conflitantes com a sociedade (inciso II), a
menos que haja uma dispensa da assembleia geral. Por outro lado, a
legislacdo antitruste, embora ndo tenha tipificado o Board Interlocking
da mesma forma que o fez o histérico art. 2°, I, da Lei n.° 4.137/1962*® e
a secdo 8 da Clayton Act estadunidense, aborda essas preocupacoes em
uma tipologia aberta de ilicitos concorrenciais, na estipulacdo como
infragdo a ordem econdmica atos que limitem ou prejudiquem a livre
concorréncia (art. 36, I) e atos de combinagdo entre o concorrente
ante rol presente no paragrafo terceiro do art. 36 da Lei.

Além disso, as implicacdes acerca da ocorréncia do Interlocking
Directorates nos 6rgaos de administracdo da sociedade anénima podem
encontrar respaldo na responsabilidade individual do administrador
pela violacdo de seus deveres fiduciarios, conforme estabelecido
nos artigos 158 e 159, da Lei n° 6.404/76, bem como em normas de
governanca corporativa que buscam organizar e alinhar os interesses
dos diversos stakeholders que se relacionam em tal cendrio a partir de
normas internas*.

Entretanto, mesmo diante do respaldo legislativo descrito, na
pratica, o cenario é de grande ocorréncia do Interlocking Directorates.
Nos anos de 2003 e 2005, foi constatado que 74% das 320 empresas com
maior liquidez na Bolsa de Valores de Sdo Paulo analisadas em 2003
possuiam ao menos um conselheiro proveniente de outra empresa, e
48% dos Presidentes dos conselhos das companhias desempenhavam
funcdes em outras empresas*®. Além disso, pesquisa conduzida por

403 “Art. 2° Consideram-se formas de abuso do poder econdémico: I - Dominar os mercados
nacionais ou eliminar total ou parcialmente a, concorréncia por meio de: (...) e) acumulagdes
de dire¢do, administracdo ou geréncia de mais de uma empresa”.

404 DE ABREU, Jorge Manuel Coutinho. Governacdo das Sociedades Comerciais. 2. ed.
Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2010, p. 8-9.

405 SANTOS, Rafael Liza; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Board Interlocking no
Brasil: participacdo de conselheiros e multiplas companhias e seu efeito sobre o valor
da empresa. Revista Brasileira de Finangas, 2005, vol. 5, n.° 2, pp. 125.163.
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Thiago Barros sobre a evolucdo da rede de empresas no Brasil revelou
que, ao longo de ciclos de 5 anos, de 2000 a 2015, o fendmeno do Board
Interlocking nao apenas se intensificou, mas também se expandiu no
cenario brasileiro*®.

Logo, é possivel perceber a relevancia da analise do “Interlocking
Directorates” nas sociedades anOnimas: trata-se de fendomeno presente
nos mercados brasileiros que afeta estratégias e decisdes corporativas
em potencial*”’, ante facilitacdo de condutas colusivas e a capacidade
de acesso a informagodes comerciais sensiveis, além da possibilidade
de violagdo de deveres de diligéncia e lealdade estipulados no ambito
da legislacdo empresarial. Assim, em uma andlise estrita, pode a
ocorréncia se chocar com os deveres fiduciarios dos administradorese,
em uma andlise ampla, em nivel macroecondémico, pode a ocorréncia
influir no ambiente de mercado, gerando efeitos concorrenciais
nocivos* 4,

Salienta-se que, apesar do fendmeno também ser extensivel a
cargos do conselho fiscal*'’, o presente trabalho fixa-se nos 6rgaos
da diretoria e do conselho de administracdo das sociedades por
acoes. Ademais, ainda no contexto descrito, muito foco se da para a
categoria de “busy directors”, que sao administradores que se vinculam
a diversas empresas, cuja avaliacdo feita é se tais administradores ndo
estdo muito atarefados a ponto de prejudicarem seus compromissos

406 BARROS, Thiago de Sousa. Ensaios em board interlocking. [Tese de Doutorado].
Fundacdo Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2017.

407 SANTOS, Rafael Liza; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Board Interlocking no
Brasil: participacdo de conselheiros e multiplas companhias e seu efeito sobre o valor
da empresa. Revista Brasileira de Finangas, 2005, vol. 5, n.° 2, pp. 125-163.

408 OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP (2008), 30.06.2009. Disponivel em <https://www.oecd.org/competition/
mergers/41774055.pdf>. Acesso em 14 de maio de 2022, p. 11.

409 MARTINEZ, Ana Paula; ARAUJO, Mariana Tavares. Aquisicdo de Participa¢do
Minoritdria em Concorrentes e Interlocking Directorates: Aspectos Concorrenciais. In:
MARTINEZ, Ana Paula (Org.). Temas atuais de Direito da concorréncia. Sdo Paulo:
Singular, 2012, p. 18.

410 OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP (2008), 30.06.2009. Disponivel em <https:/www.oecd.org/competition/
mergers/41774055.pdf>. Acesso em 14 de maio de 2022, p. 11.
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e responsabilidades com tais empresas*!; porém, apesar de ser uma
problematica que toca o Interlocking Directorates, ndo é a énfase do
presente trabalho.

Ante o exposto, busca-se, (i) trabalhar aligacao entre o Interlocking
Directorates e realidade empresarial e antitruste, especialmente em
relacdo ao seu aspecto considerado ilicito e, finalmente, (ii) o quanto
a ocorréncia esta relacionada a decisdes condenatérias do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (Cade) frente as figuras de gun
jumping, cartel e troca de informagoes sensiveis.

2. “INTERLOCKING DIRECTORATES” NO CONTEXTO
DE CONFLITOS DE AGENCIA E DEVERES FIDUCIARIOS
DOS ADMINISTRADORES DAS COMPANHIAS

A divisdo da administracdo entre diretores e conselheiros
da administracdo desempenha um papel crucial no controle em
sociedades andnimas dos “conflitos de agéncias”, relacionados a
divergéncia de interesses entre acionistas e administradores, haja
vista que tal tipo societario naturalmente promove uma estrutura
organizacional que separa a propriedade da gestdo*?. Assim, no que
toca aos conflitos de agéncia nas companhias, “the problem lies in
assuring that the managers are responsive to the owners’ interests rather
than pursuing their own personal interests”*3, o que é agravado pelo fato
de que os acionistas, em geral, ndo tém informacdes tdo acuradas
sobre a operacao da empresa quanto os administradores.

Abordar acerca dos conflitos de agéncia é crucial ao discutir
o Interlocking Directorates porque se verifica tal conflito quando os
interesses dos administradores (agentes) ndo estdo alinhados com

411 NILI, Yaron. University of Wisconsin Law School. Legal Studies Research
Paper Series Paper No. 1485: Horizontal Director. Disponivel em: <https://ssrn.com/
abstract=3438281>. Acesso em 13 de maio de 2022.

412 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca corporativa:
fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

413 KRAAKMAN, Reinier; et all. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach. New York: Oxford University Press, 2019, p. 29-30
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os interesses dos acionistas (principais) das empresas nas quais eles
atuam. Quando os administradores estio vinculados a multiplas
empresas concorrentes ou relacionadas em determinado mercado,
hd uma preocupacio legitima de que esses administradores possam
priorizar seus proprios interesses ou os interesses de uma empresa
determinada sobre os interesses da(s) outra(s) empresa(s). Isso pode
levar a decisOes que ndo maximizam o valor para todos os acionistas ou
que ndo sao do melhor interesse de uma ou mais empresas envolvidas.

Como forma de balizar o que seria a atitude esperada dos
administradores no contexto de conflitos de agentes, faz-se necessario
sua leitura a luz do seu “dever fiduciadrio”, estipulado pela Lei das
sociedades anénimas (Lei n.’ 6.404/76), que institui a obrigagdo dos
administradores de realizar uma gestdo eficiente, agindo de boa fé
e no interesse da companhia, com vistas a evitar a utilizacdo de seu
poder de forma abusiva*“.

Os deveres fiduciarios encontram seu contetido nos sub-deveres
de lealdade e diligéncia*?®, todos previstos na legislacao societaria,
conforme passa-se a abordar.

DEVER DE LEALDADE (ARTS. 155 E 156, DA LEI N.° 6.404/76)

O dever de lealdade, previsto no artigo 155, da Lei n.’ 6.404/76, é
uma obrigacdo fundamental imposta aos administradores no contexto
societdrio, se tratando de decorréncia do standard geral boa-fé objetiva,
que visa garantir a integridade e a transparéncia na conducao dos
negdcios da companhia, funcionando como “mecanismo de protecdo
do fluxo negocial baseado em um comportamento ético esperado e, por

414 FUJIMOTO, Monica Tiemy. Participagdes minoritdrias de Investidores Institucionais
em sociedades concorrentes: implicacbes competitivas da common ownership no Brasil.
[Dissertacdo de Mestrado]. Universidade de Brasilia, Brasilia, 2020, p. 38,

415 A legislagdo societdria ainda estabelece o dever de informar do administrador
(art. 157, da Lei n° 6.404/76), mas por uma questdo de recorte metodolégico, este néo
sera trabalhado no presente artigo.
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consequéncia, de estabilidade social’*°. Em esséncia, o administrador é
compelido a agir com total probidade e compromisso no desempenho
de suas funcoes, priorizando os interesses da companhia sobre os seus
proprios ou de terceiros*”.

Nesse sentido, um aspecto crucial do dever de lealdade para
o presente trabalho é a proibicdo do uso indevido de informacdes
privilegiadas que o administrador tem acesso devido a sua posigdo
estratégica na empresa (art. 155, I e §§ 1° e 2° da Lei n.’ 6.404/76).
Essas informagoes, em sua maioria, revestem-se de sensibilidade e
relevancia paraofuncionamentodaorganizagdo, sendo expressamente
vedado ao administrador utilizar tais em seu beneficio pessoal ou
para favorecer terceiros, salvaguardando, desse modo, os interesses
legitimos da sociedade an6nima que representa.

Sobre a proibicao supracitada, é oportuno observar que ela
encontra respaldo nas praticas delineadas para coibir a concorréncia
desleal estabelecidas na Lei n.° 9.279/1996, cujo exemplo notével é o
disposto no inciso IX do artigo 195, o qual caracteriza como conduta
desleal a divulgacdo, exploracdo e utilizacdo “sem autorizacdo, de
conhecimentos, informacoes ou dados confidenciais, utilizdveis na
industria, comércio ou prestagdo de servigos (...)". Essa disposicdo ilustra
a relevancia de proteger informagdes sensiveis contra a divulgacao
ndo autorizada, ressaltando a importancia de o administrador
agir com lealdade no manejo dessas informacoOes estratégicas. A
conformidade com tais normas contribui ndo apenas para o respeito
aos principios éticos, mas também para a preservagao da integridade
e competitividade da sociedade an6nima no cendrio empresarial.

Adicionalmente, como desdobramento também relevante do
dever de lealdade, o administrador deve abster-se de intervir em
operacdes sociais que possam entrar em conflito com os interesses da
companhia que representa. Isso implica em evitar qualquer atitude ou

416 AMARAL, José Romeu Garcia. Dever de lealdade dos acionistas nas sociedades
anoénimas. [Tese de Doutorado]. Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020.

417 COELHO, Fabio Ulhoa Coelho. Manual de Direito Comercial. Direito de Empresa. 33.
ed. rev. atual. e amp. (versdo online) Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, p. 134.
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decisdo que possa comprometer a posi¢do da sociedade an6nima no
mercado ou prejudicar sua estabilidade financeira e reputacao.

A observancia rigorosa do dever de lealdade contribui para o
fortalecimento da confianca entre os stakeholders da empresa, como
acionistas, investidores e credores. Além disso, assegura um ambiente
de governanga corporativa sdlido, promovendo a integridade e a
sustentabilidade dos negoécios. Em resumo, o administrador, ao
cumprir adequadamente seu dever de lealdade, desempenha um
papel crucial na preservacdo da reputagdo e no sucesso a longo prazo
da companhia.

DEVER DE DILIGENCIA (ARTS. 153 E 154, DA LEI N.° 6.404/76)

O dever de diligéncia, previsto na Lei das sociedades por acdes,
determina que o administrador deve agir com cuidado e diligéncia,
de forma equivalente aquela empregada por pessoas ativas e integras
no gerenciamento de seus proprios negbcios (art. 153, da Lei n.
6.404/76). Para orientar adequadamente o cumprimento desse dever,
a lei estabelece que o administrador deve exercer suas atribuicdes
visando alcancar os objetivos e interesses da companhia, ao mesmo
tempo em que atende aos requisitos do bem publico e da fungio social
da empresa (art. 154, caput, da Lei n.’ 6.404/76)*.

No que toca a tal dever, a aplicacdo da “business judgment rule”,
regra de julgamento de negdcios oriunda do direito norte-americano
e inglés, oferece insights valiosos para sua compreensido e efetiva
implementagdo. Ao centrar-se nas decisoes de negocios tomadas
pelos administradores, a “business judgment rule” é um principio que
reconhece a importancia de conceder certa margem de manobra aos
gestores no desempenho de suas funcoes. Essa regra presume que

418 COELHO, Fabio Ulhoa Coelho. Manual de Direito Comercial. Direito de Empresa.
33. ed. rev. atual. e amp. (versdo online) Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, p. 134.
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agiram de boa-fé, baseando-se em informacgdes apropriadas e com a
intencao de promover os interesses da empresa.*?.

Assim, sob esse principio, os administradores ndo sao
responsaveis por decisOes empresariais razodveis e informadas,
mesmo que resultem em prejuizos a sociedade, desde que tenham
agido com diligéncia, de acordo com o padrao de uma pessoa razoavel
na mesma posicao e circunstancias. Parte-se da premissa de que o
risco é um elemento inerente a atividade empresarial, razao pela qual
o simples prejuizo decorrente da conducdo dos negdcios nao pode
ser imputado a administragdo. Isso proporciona certa latitude aos
administradores no desempenho de suas atribuicdes, incentivando
a tomada de decisdes ousadas em prol do crescimento e do sucesso
da empresa, sem o receio excessivo de responsabilizacao por
consequéncias adversas.

Ao aplicar o dever de diligéncia, os administradores sio
desafiados a exercer sua expertise e discernimento no contexto
especifico da empresa, levando em conta fatores econodmicos,
sociais e ambientais relevantes. Dessa forma, a business judgment rule
complementa o conteudo do dever de diligéncia, apontando para sua
leitura em prol de uma estrutura que incentiva a lideranca consciente
e estratégica, alinhada aos interesses da empresa e da sociedade como
um todo.

2.1 DESAFIOS DE COMPATIBILIZAGCAO DOS DEVERES FIDUCIARIOS
FRENTE A REALIDADE DO INTERLOCKING DIRECTORATES

A partir dos sub-deveres de diligéncia e lealdade mencionados
anteriormente, fica claro que a ocorréncia do Interlocking Directorates
pode implicar na violagdo dos deveres fiduciarios dos administradores.
Isso se traduz na contrariedade evidente de “how a director can be loyal
to the stockholders of competing companies without breaching his fiduciary

419 BRANSON, Douglas M. The Rule That Isn’t a Rule - The Business Judgment Rule.
Valparaiso University Law Review, Valparaiso, vol. 37, n. 3, p. 631-654, 2002.
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duties; his fiduciary responsibility to one company might conflict with his
fiduciary responsibility to the other”*.

Especificamente em relacdo ao dever de lealdade, o Board
Interlocking entre empresas atuantes em um mesmo mercado, seja em
uma relacao vertical, seja em uma relacdo horizontal, compromete
a integridade e o comprometimento do administrador em relagdo
as companhias que ele representa. Isso ocorre porque o conselheiro
ou diretor se encontra em uma situacao de conflito de interesses,
tendo que lidar com os objetivos distintos das empresas que passa
a representar. Além disso, é altamente improvavel que alguém
negligencie as informacoes relevantes as quais teve acesso em virtude
de sua posicao privilegiada, abarcando os planos e interesses de uma
empresa que possam influenciar outra e vice-versa.

No que concerne ao dever de diligéncia, considerando o conflito
de interesses mencionado, surgem criticas quanto ao cumprimento
efetivo dos interesses das companhias e da sociedade em geral.

Porém, um aspecto controverso em relagdo ao Interlocking
Directorates é que ele também pode ser percebido como benéfico para
as empresas envolvidas. Isso ocorre porque a presenca de um mesmo
individuo em dois 6rgdos de administracao diferentes pode resultar
de sua contratacao independente, trazendo habilidades valiosas
para ambas as empresas. Além disso, pode ser resultado de uma
participagdo minoritaria de uma empresa na outra ou de uma troca
de acodes, visando equilibrar os interesses dos acionistas. Ademais,
do ponto de vista economico, utilizar o Interlocking Directorates para
reducdo da concorréncia pode resultar em ganhos financeiros para a
empresa a curto prazo.

Assim, a discussdo sobre o Board Interlocking levanta uma série
de problemdticas complexas que vdo além dos interesses imediatos
das empresas envolvidas. Ao ponderar sobre os deveres fiducidrios
dos administradores, torna-se evidente que o equilibrio entre os

420 OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP (2008), 30.06.2009. Disponivel em <https:/www.oecd.org/competition/
mergers/41774055.pdf>. Acesso em 14 de maio de 2022, p. 49.
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beneficios operacionais e econémicos e as obrigacoes éticas e legais
é delicado.

Embora o fendmeno possa oferecer vantagens financeiras e
gerenciais,comoareducdodecustosdetransacdoeocompartilhamento
de expertise, sua pratica também pode colocar em xeque a integridade
do mercado e comprometer os interesses de longo prazo da empresa
e de seus acionistas. O envolvimento em praticas anticompetitivas,
apesar de potencialmente lucrativo para a empresa no curto prazo,
pode ser interpretado como uma violacgdo de seu dever fiduciario, por
acarretar prejuizos a longo prazo para a empresa e seus investidores.
Ademais, o conflito de interesses inerente ao fendmeno pode minar
a confianca dos investidores e afetar negativamente a reputagdo
corporativa.

Portanto, os administradores enfrentam o desafio de conciliar a
busca pela maximizacao dos lucros com o dever de agir com diligéncia,
lealdade e em conformidade com as leis antitruste. Engajar-se em
praticas anticompetitivas, mesmo que inicialmente lucrativas, pode
resultar em consequéncias graves a longo prazo, incluindo sancdes
legais severas e danos irreparaveis a reputacdo da empresa.

Assim, a reflexdo sobre o Interlocking Directorates destaca a
necessidade de uma abordagem equilibrada e responsavel por parte
dos administradores, priorizando o interesse da empresa e de seus
acionistas a longo prazo, e aderindo aos principios éticos e legais que
regem suas responsabilidades fiducidrias. Somente ao agir de acordo
com esses principios, asempresas podem garantir sua sustentabilidade
e integridade no cendrio corporativo contemporaneo.

3. “INTERLOCKING DIRECTORATES”
E REALIDADE ANTITRUSTE

Nas analises tradicionais do antitruste, em busca da manutencéo
de um ambiente concorrencial, muito destaque se d4 as relacdes entre
agentes econOmicos a partir de contratos associativos ou posicoes
aciondrias de controle. Porém, o Interlocking Directorates desafia a
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concepcao tradicional de formas de reducao de independéncia dos
agentes economicos, eis que, “the fact that competing firms share the
same board members [neste trabalho, conselheiros ou diretores] may
raise question as to the independence of the companies involved and their
ability to perform competitively in the market’**. Assim, o Interlocking
Directorates, em sua ideia, ja deixa em evidéncia seu potencial de
eliminar, ou no minimo, reduzir a competicao entre players, além de
facilitar uma atuacao coordenada entre eles.

Especial gravidade assume na sua manifestacdo horizontal, haja
vista que as empresas entre as quais se compartilha o administrador,
através do intercambio de informacdes, do comportamento paralelo,
da exclusdo de rivais ou de uma série de outras acoes poderiam afetar
negativamente a concorréncia em detrimento do bem-estar dos
consumidores e de outros concorrentes. No que toca a perspectiva
vertical, aponta para a possibilidade de tratamento preferencial em
detrimento de outros fornecedores e exclusdo de fornecimento para
empresas consumidoras*?.

Portanto, o Board Interlocking, no ambito do direito da
concorréncia, pode ser considerado tanto uma causa quanto um
indicador de outras infragdes a ordem econdmica, exigindo analises
aprofundadas ao manifestar-se e justificando a aplicacdo de diversas
medidas corretivas ou sancdes para promover a concorréncia. Essas
questdes podem surgir tanto como elementos secundarios quanto
como assuntos centrais em processos administrativos julgados pelo
Cade, embora ndo haja registros de ocorréncias da ultima situagdo até
a presente data. Neste artigo, explora-se a conexdo desse fendmeno
com a caracterizacdo de trés infracdes antitruste especificas: o gun
jumping, a troca de informacdes sensiveis e a formagao de cartéis.

421 OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP (2008), 30.06.2009. Disponivel em <https://www.oecd.org/competition/
mergers/41774055.pdf>. Acesso em 14 de maio de 2022, p. 49.

422 Ibidem.
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3.1 A RELAGAO COM O GUN JUMPING

A concentra¢do econémica regulada pelo Direito Antitruste esta
intimamente relacionada ao aumento do poder econémico de um
ou mais agentes atuantes em determinado mercado*”. Também
denominada, quando avaliada em seu aspecto individual, de ato de
concentragdo, ela pode assumir varias facetas, nao necessariamente se
resumindo a operacdes de fusdes e incorporacdes de empresas, mas
também, a citar, a possibilidade de resultar de contratos associativos,
consorcios e joint ventures, nos termos do art. 90 e seus incisos, da
Lei n 12.529/2011, eis que “a partir do momento em que dois agentes
(concorrentes ou ndo), se unem, ainda que mantenham sua autonomia,
passardo a deter uma vantagem sobre os demais e que, apds a operagdo,
transforma-se em maior poder econdmico”**.

Nesse sentido, a existéncia de concentracdo no mercado indica
um rol de situagoes em que se verifica a aglutinacdo de poder ou o
aumento da capacidade de determinados agentes de alterarem as
condigoes do mercado. Seu controle assume um carater instrumental,
por estar intrinsecamente relacionado a politica economica de
determinado local, haja vista que leva a alteracdo da estrutura de um
mercado*®, e, portanto, sua supervisdo se da para evitar a formagéo
de monopolios, oligopdlios ou outras configuracoes mercadolégicas
prejudiciais a concorréncia e, consequentemente, ao bem-estar geral
de uma determinada sociedade.

A Lei de Defesa Antitruste prevé as hipdteses de controle
prévio dos atos de concentracdo pelo Cade a partir da estipulagdo
de patamares de faturamento dos agentes econdémicos envolvidos.
Nessas hipoteses, os negocios juridicos ndo podem ocorrer antes
da apreciacao e aprovacdo pela Autarquia, sob pena de nulidade
e multa pecunidria a serem estipuladas no bojo de procedimento

423 FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 8. ed. rev., atua. e ampl. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015, p. 399.

424 Ibidem, p. 400.
425 Ibidem, p. 398.
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administrativo (art. 88, §2°, da Lei n.’ 12.529/2011). Assim, o fendmeno
do gun jumping consiste na consumacao da concentracao econdmica,
antes da analise e aprovacgdo da Autoridade antitruste.

De acordo com o artigo 107, §2°, do Regimento Interno do Cade
(RICade), as partes envolvidas em um ato de concentragdo, para evitar
o gun jumping, devem manter suas estruturas fisicas e as condicoes
competitivas até a avaliacdao final do Cade, sendo vedadas, em um
rol ndo extensivo, “quaisquer transferéncias de ativos e qualquer tipo de
influéncia de uma parte sobre a outra, bem como a troca de informagoes
concorrencialmente sensiveis que ndo seja estritamente necessdria para a
celebragdo do instrumento formal que vincule as partes’.

Ora, se anteriormente ao envio de um ato de concentracdo para
analise do Cade, verifica-se a ocorréncia do Board Interlocking, é clara
a probabilidade que informagdes concorrencialmente sensiveis muito
além das necessdrias para a efetiva celebracdo do vinculo entre as
partes devam estar em posse dos players, diante do dirigismo negocial
e conhecimentos intrinsecos aos cargos de diretor e conselheiro de
companhias; e que tais alterardo significamente o comportamento
dos envolvidos no ato de concentracdo, ndo se mantendo, assim, o
ambiente concorrencial em suas “condi¢des mais normais possiveis”.

Evidentemente que qualquer ato de concentracado exigira algum
nivel de troca de informacao entre os players, e levard alguma alteragio
de postura desses, porém, é a extensao de troca das informacdes e
dos atos praticados que leva a problematizagdo do referido ilicito.
Nesse panorama, o “Guia para andlise da consumacao prévia de atos
de concentracdo economica”?* do Cade, do ano de 2015, delineia
indicativos da ocorréncia de gun jumping e, tendo em vista o interesse
de explorar a relagdo deste com o Board Interlocking, foca-se no
compartilhamento de informacdes sensiveis e alteracoes de posturas
dos players, como os principais indicativos de que a existéncia do

426 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa EconOémica. Guia para Andlise
de Consumagdo Prévia de Atos de Concentracdo Econdmica. Brasilia, DF: Cade, 2015.
Disponivel em: <https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/
guias-do-cade/gun-jumping-versao-final.pdf>. Acesso em: 09 ago. 2023.
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fenomeno antes da conclusio do ato de concentracao com a analise do
Cade configura uma hipétese do ilicito da queima da largada.

Tratando do aspecto das informacgdes concorrencialmente
sensiveis, o Guia destaca alguns exemplos dessas, como os dados
dos custos das empresas envolvidas, nivel de capacidade e planos
de extensdo, estratégia de marketing, precificacio de produtos,
principais clientes e descontos assegurados, salarios de funcionarios,
principais fornecedores e contratos, dentre outras*”’, sendo acertada
a pressuposicdo que tais informacdes sejam detidas pelos diretores
e conselheiros das companhias, eis que sdo os mesmos que tracam
o Plano de Negdcio, representam a empresa em seus atos e prestam
contas de sua gestao.

Logo, na ocorréncia do Board Interlocking, onde esses diretores
e conselheiros passaram a fazer tal atuacdo para duas empresas
concomitantes, a concorréncia entre elas sera afetada pelas
informacdes que estes tém em sua posse, ndo sendo preservadas as
condicdes de concorréncia entre as empresas que, posteriormente,
estardo envolvidas em um ato de concentragao.

Ademais, tal acesso a informagdes privadas leva, mesmo
que indiretamente, ao desenvolvimento de estratégias de gestdo
empresarial conjuntas, eis que, a escolha racional em tal cendrio
tem em conta as informagoes privilegiadas que sdo de conhecimento
dos administradores. Assim, a titulo exemplificativo, por conta do
fenomeno pode ocorrer a interrupcdo de investimentos pelo contexto
menos competitivo, conduta também destacada no Guia**.

Ndo a toa a indicacdo do Cade para na negociacdo de
concentracdes econdmicas mais complexas, que exigem maior troca
de informacgoes sensiveis, o estabelecimento de clean teams (enquanto
pessoas especificamente designadas para estar em contato com a
informacdo sensivel em um alto nivel de confidencialidade) e parlor
rooms (reunides monitoradas para tratar o ato de concentracdo
devidamente monitorada para garantir que nenhuma informacao

427 Ibidem.
428 Ibidem.
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concorrencialmente sensiveis seja compartilhada)*®. A existéncia
do Board Interlocking, porém, inviabiliza a tentativa de minimizar o
impacto de acesso as informacdes concorrencialmente sensiveis em
vistas a realizacdo de ato de concentracao.

Cumpre destacar, finalmente que em um ambiente sem o
Board Interlocking, principalmente na sua dimensdo horizontal, as
companhias envolvidas teriam um incentivo adicional de cuidado
com o gun jumping, eis que o compartilhamento de informacdes
sensiveis significaria, em caso de fracasso da negociacdo do ato de
concentracao, um fortalecimento do seu concorrente. Nesta toada,
em que pese o fato de a realizagdo da operacado societdria ser facilitada
pelo administrador que se interpoe entre dois players, sua propria
existéncia ja poderia levar a configuracdes de atos caracterizadores
do gun jumping.

3.1.1 ESTUDO DE CASOS: POSSIBILIDADE DO “INTERLOCKING
DIRECTORATES” CONFIGURAR O “GUN JUMPING”

Anteasconsideracdesrealizadassupradarelacdodo Interlocking
Directorates com a caracterizacdo do gun jumping, buscou-se analisar
os atos de concentracdo em que o Cade verificou a ocorréncia do
ilicito, e se, como causa, o fendmeno do Board Interlocking assumiu
alguma relevancia*’. Para tanto, realizou-se um recorte temporal dos
casos em que se apurou o gun jumping pela Autarquia do ano de 2015
até 20204 42,

429 Ibidem.

430 Para a selecdo dos casos, foi estabelecida comunicacio com a Segdo de Apoio a
Gestao Processual (SAGPRO) do Conselho Administrativo de Defesa Econémica, que
forneceu o rol de atos de concentracao relacionados a condenagdes de gun jumping
utilizadas neste artigo.

431 Optou-se pelos anos de 2015 a 2020, pois esse é o intervalo de tempo que abrange
a maioria dos casos de gun jumping.

432 Durante a conducdo desta pesquisa, constatou-se que, embora o tema dos
Interlocking Directorates seja tradicionalmente explorado no contexto de companhias,
com base em casos julgados pelo Cade, ele também se manifesta em estruturas
societdrias menos complexas. Dessa forma, este aspecto foi abordado de maneira
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A tabela a seguir apresenta todos os Atos de Concentragdo
examinados*® no Aambito deste estudo, dispostos em ordem

decrescente:

Processo

Partes

08700.003528/2020-15

Guanabara Participagdes e Empreendimentos Imo-
biliarios Ltda. e 2A Investimentos Ltda.

08700.002058/2020-64

Companhia de Investimentos em Infraestrutura e
Servicos. e VLT Carioca S.A.

08700.001651/2019-50

Areal Comercial de Alimentos S A. e Paulo & Maia
Supermercados Ltda.

08700.004360/2018-32

Supermercados BH Ltda. e Opgcao Comeércio de Ali-
mentos Ltda.

08700.003084/2018-95

Expresso Guanabara S/A e Empresa de Onibus
Nossa Senhora da Penha S/A

08700.007553/2016-83

Mataboi Alimentos Ltda. e JBJ Agropecuaria Ltda.

08700.006290/2016-95

Xinguleder Couros Ltda. e JBS SA.

08700.006284/2016-38

JBS Aves Ltda. e Tramonto Agroindustrial S/A

08700.004167/2016-30

Shimano Inc., RR Participa¢des Ltda. e Douek Parti-
cipagoes Ltda.

08700.001172/2016-91

TAM Linhas Aéreas S/A e Azul Linhas Aéreas Bra-
sileiras S/A (na qualidade de sucessora da TRIP Li-
nhas Aéreas S/A, por sua vez, sucessora da Total
Linhas Aéreas S/A)

08700.012562/2015-13

[tau Unibanco S/A e Carrefour Comércio e Industria
Ltda.

abrangente neste artigo, visando néo excluir situagdes em que nio ha a presenca de

sociedades por acdes.

433 Considerando que este trabalho aborda ndo apenas o gun jumping, mas também os
ilicitos relacionados a troca de informacGes sensiveis e cartel, é importante ressaltar
que a analise pratica desses delitos envolve uma quantidade significativa de casos.
Assim, devido a tal volume, néo foi possivel analisa-los no presente artigo.

Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro | 271



08700.009321/2015-89

Brazul Transportes de Veiculos Ltda., F&B Consul-
toria Ltda. e Empreendimentos Comerciais Bracar
Ltda.

08700.009018/2015-86

Technicolor S.A. e Cisco Systems, Inc.

08700.006736/2015-09

Brazul Transportes de Veiculos Ltda., F&B Consul-
toria Ltda. e Empreendimentos Comerciais Bracar
Ltda.

08700.006735/2015-56

Autoservice Logistica Ltda. e Smartcar Logistica e
Transportes Ltda.

08700.000137/2015-73

GNL Gemini Comercializacao e Logistica de Gas
Ltda. e Companhia de Gas de Minas Gerais

A andlise realizada desenvolveu-se em trés partes. Na
primeira parte, examinou-se o “Formulario de Notificacdo do Ato de
Concentrac¢do” apresentado ao Cade no bojo dos atos de concentragdo
selecionados, especificamente no que toca as respostas ao item II.11,
quando foi enderecada pelas partes envolvidas nos casos, eis que
houveram casos que nao foi respondida a pergunta e/ou o formulério
respondido nao abarcava a resposta ao item II.11 por ser anterior a
alteracgdo legislativa que levou a sua adigdo. A anélise do referido item
assumiu importancia para o presente trabalho pois a sua resposta
permite verificar conexdes de Interlocking Directorates das partes
envolvidas na concentracdo econdémica, in verbis:

I1.11. No que diz respeito as empresas referidas nas
respostas aos itens II.5 e II.10, fornega uma lista
dos membros dos seus 6rgios de gestio que sejam
igualmente membros dos dérgios de gestio ou de
fiscalizacao de quaisquer outras empresas atuantes
nas mesmas atividades econdmicas, conforme CNAE
2.0 a 7 digitos, indicando tais empresas. (destaques
autorais)

I1.5. Indique os grupos econdmicos a que pertencem as
partes diretamente envolvidas na operacdo e forneca
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uma lista de todas as pessoas fisicas ou juridicas de
direito publico ou privado pertencentes aos grupos
econdmicos, com atividades no territério nacional,
informando: a) organograma com a estrutura
societdria das partes diretamente envolvidas na
operacdo; b) organograma com a estrutura societaria
do grupo econdmico a que tais partes pertencem.

I1.10. Forneca uma lista de todas as empresas com
atividades no territério nacional, segundo CNAE 2.0 a
7 digitos ou versdo mais atual, que sejam horizontal
ou verticalmente relacionadas as atividades
objeto da operacio, nas quais pelo menos um dos
integrantes do grupo detenha participagdo igual
ou superior a 10% no capital social ou votante. Na
resposta, apresente também o organograma da
estrutura societaria das empresas que se enquadram
nesse critério. (destaques autorais)

De 16 casos analisados, somente 11 responderam o item II.11
do “Formulario de Notificacdo do Ato de Concentragdo”, permitindo
tracar as seguintes consideragoes:

« 1 caso* alegou desconhecimento de informagodes para
enderecar a pergunta no que toca a uma das partes envolvidas
no ato de concentracio;

« 3 casos*®, ressalvando melhor juizo, afirmaram ndo ter
conhecimento da existéncia da presenca compartilhada de
membros dos seus drgdos de gestdo ou de fiscalizagdo em
outras empresas atuantes na mesma atividade economica;

434 Vide Ato de Concentracdo de n.° 08700.001651/2019-50 (“Em relagdo ao GRUPO
SUPER MAIA, desconhece-se seus 6rgdos de gestdo, posto que a aquisi¢do objeto da presente
comunicagdo se deu no bojo da Recuperacdo Judicial daquela empresa, com esteio na
proposta ofertada pela AREAL e nas decisoes judiciais que a sequenciaram”);

435 Vide Atos de Concentracdo de n.° 08700.003528/2020-15 (“No melhor conhecimento
da 2A Investimentos, ndo hd membros...”); 08700.003462/2016-79 (“De acordo com o
melhor conhecimento da RB, ndo hd membros...”); e 08700.000137/2015-73 (““No melhor
conhecimento da...”).
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* 4 casos** afirmaram categoricamente que inexistia o
compartilhamento de membros dos seus drgios de gestdo
ou de fiscalizacdo em outras empresas atuantes na mesma
atividade economica;

« 1 caso*¥, apesar de ter apresentado seu “Formuldrio de
Notificacdo do Ato de Concentragdo”, somente respondeu
que o item II.11 “Nao se aplica”; e

+ 2 casos*® responderam em prol da existéncia da presenca
compartilhada de membros dos seus érgaos de gestao ou
de fiscalizacdo em outras empresas atuantes na mesma
atividade econémica, mas classificaram a informacao (toda
ou parcialmente) como confidencial.

Posteriormente, averiguou-se a partir dos pareceres e notas-
técnicas da Superintendéncia Geral do Cade sobre a aprovagao
ou reprovacdo dos atos de concentracdo e da préatica do gun
jumping relacionada a tais, se foram feitas consideracdes acerca
do compartilhamento da figura de administradores entre as partes
envolvidas e quaisquer outras empresas atuantes nas mesmas
atividades economicas. Dos 16 casos analisados, somente nos Atos de
Concentracdo de n.° 08700.003528/2020-15 (Guanabara Participacdes
e Empreendimentos Imobilidrios Ltda. e 2A Investimentos Ltda.) e
08700.007553/2016-83 (Mataboi Alimentos Ltda. e JB] Agropecudria
Ltda.) realizaram andlises que permitiriam averiguar o Board
Interlocking, entretanto, sem que a ocorréncia do fenémeno fosse
a razdo em si para a queima da largada, inclusive nos respectivos
procedimentos de apuracao da conduta*”.

436 Vide Atos de Concentracdo de n.° 08700.002058/2020-64 e 08700.006284/2016-38,
08700.004167/2016-30, e 08700.009018/2015-86.

437 Vide Ato de Concentragio de n.° 8700.004360/2018-32.

438 Vide Atos de Concentracao de n.° 08700.003084/2018-95 e 08700.007553/2016-83.
Cumpre destacar que no Ato de Concentragéo de n.° 08700.007553/2016-83 foi retirada
a confidencialidade das informacGes no Parecer n° 141/2017/CGAA5/SGA1/SG.

439 Vide Procedimentos de Apuragdo de Conduta n° 08700.002598/2020-48 e
08700.007612/2016-13.
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No que toca ao Ato de Concentracdo de n.” 08700.007553/2016-83,
tanto nas decisdes de reprovacao do ato de concentragdo, quanto de
configuracao de gun jumping, foram tecidas andlises da manifestagcdo
de Board Interlocking em sua forma indireta. Porém, a verificagcdo
do Interlocking Directorates no caso nao se enquadra nas hipdteses
de configuracao de gun jumping ora elencadas como relacionadas
ao fendmeno, eis que ndo se deu entre as requerentes do ato de
concentracao, mas sim, de uma das partes com uma empresa alheia
na perspectiva de participacdes societdrias. Assim, o Interlocking
Directorates foi razdo para se verificar uma coordenacao entre
empresas de mercado e, portanto, o estudo deste caso sera feito de
forma extensiva no topico de cartel abaixo.

J& no que concerne ao Ato de Concentracdo de n’
08700.003528/2020-15, tendo em vista sua relevancia ao presente
tépico, serd abordado com mais profundidade no item 4.1.1.1.

Finalmente, na terceira parte, cruzou-se os dados da primeira e
da segunda parte, sendo possivel evidenciar, que,

« Em primeiro lugar, no que toca aos Atos de Concentragdo
de n’ 08700.007553/2016-83 e 08700.003528/2020-15 em
que foi feita andlise pelo Cade em que se permitiu neste
trabalho verificar o compartilhamento de membros de
administracdo, somente no primeiro foi respondida de
forma afirmativa o item II.11 “Formuldrio de Notificacdo do
Ato de Concentracdo”, apesar de ter sido classificada como
informacao parcialmente restrita em primeiro momento. No
que toca ao segundo Ato de Concentracdo, a pergunta II.11
foi respondida de forma negativa, ressalvando melhor juizo.

« Em segundo lugar, sobre o Ato de Concentragdo n.
08700.003084/2018-95, em que a pergunta I1.11 foi respondida
atestando a presenca compartilhada de membros dos seus
orgaos de gestao ou de fiscalizacdo em outras empresas
atuantes na mesma atividade economica, mas que foi
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classificada como informacao confidencial, nao foi feita
qualquer andlise pela Autarquia de tal aspecto.

3.1.1.1 ATO DE CONCENTRACAO DE N 08700.003528/2020-15
ENTRE GUANABARA PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS LTDA. E 2A INVESTIMENTOS LTDA.

O ato de concentracao de n.” 08700.003528/2020-15 foi
notificado na data de 02 de agosto de 2020 ao Cade pelas requerentes
Guanabara Participacdes e Empreendimentos Imobiliarios Ltda. e
2A Investimentos Ltda., ambas integrantes de grupos econdémicos
que atuam no mercado de servicos de transporte rodovidrio coletivo
de passageiros, verticalmente integrado as atividades desenvolvidas
pela empresa operacional “Bus Servicos de Agendamento”, operadora
da plataforma digital “ClickBus” que promove a venda online de
passagens de transporte rodoviario.

A operacgdo tratou-se da aquisicdo, pelo Grupo Guanabara, por
intermédio da empresa UTIL, de 16,67% de participagdo no capital
social da J3 Participacdes Ltda. até entdo detida pela 2A Investimentos
(pertencente ao grupo JCA) por intermédio da empresa Wipsoft
Solucdes em Tecnologia Ltda. A J3 Participacdes Ltda. (“Sociedade
Alvo”), por sua vez, era a detentora de 50% da participacdo da ClickBus.

Em sua andlise, o Cade concluiu pela consumagido prévia
da operacdo pela transferéncia das participacdes societdrias
da J3 Participagoes Ltda. ao Grupo Guanabara ter se efetivado
anteriormente a andlise do ato de concentragdo pelo 6rgao antitruste,
em 01 de novembro de 2019. Porém, nos autos da analise da prépria
concentracdo econdmica, extensa analise foi feita da estrutura de
governo das sociedades envolvidas, o evidenciou que:

+ Desde a constituicio da Sociedade Alvo no ano de 2015
até a apresentacdo do ato de concentracdo em 2021, a Sra.
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Maria da Gldria Barata Rothier ocupou o cargo de diretora
presidente desta*?;

+ Nadatade 29 de junho de 2021, quando da apreciacao do ato
de concentracgdo pelo CADE, verificou-se que a Sra. Maria da
Gloria Barata Rothier, enquanto exercia o cargo de diretora
presidente da J3 também era administradora da Guanabara
Participacoes e diretora da empresa Wipsoft*}; e

« Finalmente, desde o ingresso da J3 Participacdes no
quadro de acionistas da Bus Servigos (ClickBus), quando
da relevante integracdo vertical das partes envolvidas
no ato de concentragdo, a Sra. Maria da Gléria Barata
Rothier, vinculada ao Grupo Guanabara, ocupou o cargo de
conselheira de administracdo da Bus Servigos, haja vista que
o acordo de acionistas desta prevé que a J3 Participacoes
tem poder discriciondrio para indicacao de metade de seus
conselheiros da administracao*?.

A vista do exposto, anteriormente a apreciacio do Cade, o
Grupo Guanabara, através da Sra. Maria da Gléria, tinha amplo acesso
as informacdes da plataforma da ClickBus, da qual detém evidente
interesse na venda online de passagens de servicos de transporte
rodovidario ao qual o Grupo tradicionalmente opera. Entretanto,
mesmo que tenha sido possivel se chegar a tais conclusdes a partir
dos dados aventados no ato de concentragao de n.’ 08700.003528/2020-
15, que evidenciam um forte Board Interlocking direto da Sra. Maria
da Gléria (vide item 2.1. deste artigo), o Tribunal, na andlise do ato
de concentragdo concluiu que “ndo hd elementos que permitam concluir
que a Operagdo em andlise tenha modificado a forma de atuac¢do da J3
Participacoes na Bus Servicos, razdo pela qual entende-se que a forma

440 Vide itens 39, 47, 51, 55, 60 e 71 do Parecer n° 11/2021/CGAA1/SGA1/SG/CADE do
Ato de Concentracéo de n.° 08700.003528/2020-15.

441 Vide nota de rodapé n.° 27 do Parecer n.° 11/2021/CGAA1/SGA1/SG/CADE do Ato de
Concentracédo de n.° 08700.003528/2020-15.

442 Vide itens 76 e 77 do Parecer n? 11/2021/CGAA1/SGA1/SG/CADE do Ato de
Concentracio de n.° 08700.003528/2020-15.
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de ingeréncia do grupo Guanabara na Bus Servicos também se manteve
inalterada™*®.

Logo, apesar de se ter evidenciando a presenca do Interlocking
Directorates, ele ndo foi causa para analises mais aprofundadas ou para
despertar preocupagdes concorrenciais no que toca a concentracao
econdmica a que se relaciona. Finalmente, cumpre destacar, conforme
jaabordado, que a resposta ao item I1.11 do “Formulario de Notificagdo
do Ato de Concentragdo” apresentado ao Cade pelas requerentes, foi
que:

No melhor conhecimento da 2A Investimentos, ndo
ha membros dos érgdos de gestdo ou fiscalizacdo
das empresas listadas no item I1.5 e I1.10 que sejam,
igualmente, membros dos érgdos de gestdo ou de
fiscalizagdo de quaisquer outras empresas atuantes
nas mesmas atividades econdmicas. No melhor
conhecimento da Guanabara ParticipacGes, ndo ha
membros dos érgios de gestdo ou fiscalizagdo das
empresas listadas no item II.5 e II.10 que sejam,
igualmente, membros dos érgdos de gestdo ou de
fiscalizagdo de quaisquer outras empresas atuantes
nas mesmas atividades econdmicas. As partes
reservam-se o direito de retificar e/ou complementar
asinformacdes ora prestadas, conforme identifiquem
situacdes que possam se enquadrar na hipdtese deste
item

3.1.1.2 SINTESE CONCLUSIVA

Diante de todas as informacgoes e dados elencados até o presente
momento, dentre os casos analisados, foi possivel concluir que
pouca atengdo é dada ao Interlocking Directorates em relacdo a fungio

443 Vide item 83 do Parecern.’ 11/2021/CGAA1/SGA1/SG/CADE do Ato de Concentragédo
de n.° 08700.003528/2020-15.
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preventiva da Autarquia e no que toca a avaliacdo do ilicito de gun
jumping. A consideragdo da consumacdo da queima da largada pelo
Colegiado, nesse sentido, se deu prioritariamente com a identificagdo
que antes da sua apreciacdo e devida aprovagdo da concentracdo
econdmica houve a execuc¢do contratual e/ou efetivacdo de registros
dos atos relacionados com a operacgao intentada.

Ademais, o cendrio é agravado pela auséncia de clareza de
resposta das requerentes no que toca ao item II.11 do “Formulario
de Notificacdo do Ato de Concentracdo” apresentado ao Cade, seja
pela sua classificacdo como restrita, que impede uma analise mais
profunda deste trabalho, seja pela auséncia de respostas com a devida
complexidade e atengdo pelas Requerentes. Finalmente, também
soma dificuldade de analise a auséncia de consideracGes relacionadas
as respostas do I1.11 pela Autoridade antitruste.

3.2 A RELAGCAO COM TROCA DE INFORMAGOES SENSIVEIS

A troca de informacdes sensiveis ndo é, por si s, tida como um
ilicito a concorréncia, nos termos da Lei n.’ 12.529/2011*“. Ocorre que
a legislacdo antitruste ndo tipifica a troca de informacdes sensiveis
nocivas a concorréncia, mas se volta a estabelecer principios gerais
de defesa da concorréncia. E, pois, necessaria uma an4lise caso a caso
pelo Cade para identificagdo de quando tal troca se da em maleficio a
competicdo nacional, eis que o compartilhamento de informagoes é
também tido como presumidamente licito pela Autarquia*®.

444 Cumpre destacar que, no que toca a troca de informagdes sensiveis também
existem implicagdes societarias e junto a CVM, embora néo sejam o foco do presente
artigo.

445  BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Procedimento
Administrativo n.° 08700.000171/2019-71. Interessados: Cade, American International
Group; Amlin; AON UK Limited; AspenInsurance UK; JLT Speciality Limited; Liberty
Global Group; Marsh Limited; Tokio Marine Kiln Group Limited;United Insurance
Brokers Limited; XL Group plc; Willis Group Limited e outros. ID 0567536 - Nota
Técnica n013/2019/CGAA7/SGA2/SG/CADE. Disponivel em:https://sei.cade.gov.br/sei//
modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.Acesso em: 23 set. 2023.
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Tal andlise pode se dar tanto no controle de condutas, ao
examinar os comportamentos dos agentes econdémicos em abuso de
seu poder de mercado, quanto no controle de estruturas, no que toca a
avaliagdo ex ante de atos de concentracdo pelo Cade**. O aspecto ilegal
na troca de informacgodes sensiveis se manifestard justamente quando
ela levar a uma reducdo da incerteza do comportamento futuro de
um ou mais concorrentes em determinado mercado, ampliando a
possibilidade de conluio e coordenacio tacita entre as empresas, ou
levando a qualquer vantagem competitiva para determinado player*.

Conforme julgado do Cade*®, é potencialmente lesiva:

1) a colecdo e a exploracao de dados [que] podem
elevar barreiras a entrada e ser fonte de poder de
mercado; 2) podem aumentar a transparéncia do
mercado e, assim, alterar o seu funcionamento; e
3) podem ensejar diversos tipos de condutas que
levantam preocupacdes concorrenciais.

Também conforme entendimento do Cade, ha uma presuncéo
de licitude em compartilhar dados agregados e histdricos, ou seja,
“quanto mais agregada a informacdo (...), quanto mais sumarizada, tanto
menor € o risco de efeitos anticoncorrenciais. De mesmo modo, quanto mais
antiga a informacdo, mais ela é irrelevante do ponto de vista competitivo
e, consequentemente, menos suscetivel de gerar efeitos anticoncorrenciais”.
Noutra ponta, informacoes e dados que sdo exigidos por normas legais
e regulatdérias também sdo tidos como presumidamente licitos*”.

446 HULAND, Adriano Silva. Troca de Informacées Sensiveis em Operacles Societdrias.
[Dissertacdo de Mestrado]. Fundacdo Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2020, p. 16-17.

447 Ibidem.

448 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. Ato de Concentracdo
n.° 08700.004010/2018-76. Interessado: Redecard S.A. ID 0534542 - Voto. Disponivel
em: <https://sei.cade.gov.br/sei//modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.
MVxpNLhf0IUZ5xplah9X>. Acesso em: 23 set. 2023.

449 Ibidem.
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Dessa forma, a identificacao do ilicito de troca de informacoes
sensiveis perpassa a aplicacdo da “regra da razdo”, que determina
que a préatica s6 pode ser caracterizada como ilegal quando restringir
a concorréncia de forma ndo razoavel, se tratando de obstaculo
desarrazoado ao livre comércio. Assim, quando a referida regra
¢ aplicada, ndo hda um pressuposto fatico predeterminado para
incidéncia da norma que determina a ilicitude do ato e, portanto, ndo
ha estipulagdo prévia da qualidade e/ou quantidade das informagdes,
a forma de compartilhamento e a relacao dos players envoltos na
conduta*’.

Entretanto, partindo novamente do “Guia para analise da
consumacao prévia de atos de concentracdo econdémica”, é possivel
ter nocao prévia de quais seriam as “informagoes sensiveis” que
acarretaria o ilicito sob exame. Destarte, o Guia aduz que se tratam de
informacodes que abordam diretamente o desempenho das atividades
centrais dos atores econdmicos, a citar:

(...) custos das empresas envolvidas; nivel de
capacidade e planos de expansdo; estratégias
de marketing; precificacdo de produtos (pregos
e descontos); principais clientes e descontos
assegurados; salarios de funcionarios; principais
fornecedores e termos de contratos com eles
celebrados; informacdes néo ptblicas sobre marcas e
patentes e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D); planos
de aquisicdes futuras; estratégias competitivas, etc.**.

Tais informacdes sao amplamente conhecidas pelos
administradores da companhia, pela atuacdao desses em prol de sua

450 FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 8. ed. rev., atua. e ampl. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015, p. 197-198.

451 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa EconOémica. Guia para Andlise
de Consumacdo Prévia de Atos de Concentracdo Econdmica. Brasilia, DF: Cade, 2015.
Disponivel em: <https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/
guias-do-cade/gun-jumping-versao-final.pdf>. Acesso em: 09 ago. 2023.
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gestdo. Logo, é possivel perceber a relagdo do Interlocking Directorates
com o ilicito da troca de informacdes sensiveis eis que, similar ao gun
jumping, o conhecimento dos administradores das questdes didrias
das companhias leva a um conhecimento deveras amplo e atual de
suas informacdes concorrencialmente sensiveis em via de méo dupla
nas empresas envolvidas.

Assim, principalmente na perspectiva horizontal do Board
Interlocking, mesmo que sem ser firmado qualquer termo associativo
entre as empresas e/ou os administradores envolvidos no fenémeno,
evidente que uma coordenagdao podera ser verificada, pelo
conhecimento privilegiado de informagdes entre concorrentes, a
serem utilizadas em beneficio proprio.

Finalmente, tendo em conta que a troca de informacodes se
coloca como ilicito a ser apurado dentro de contextos de coordenacao
de empresas, e que, portanto, demandaria estudo de casos de
alta complexidade e volume, ndo se analisard o tema da troca de
informacodes sensiveis e sua relagdo com o Board Interlocking de forma
ativa a partir da jurisprudéncia do Cade.

3.3 A RELACAO COM CARTEIS

Os cartéis sao tidos como ilicito classico do antitruste, eis que se
trata da materializacdo de acordo entre players concorrentes entre si,
no que toca a um mesmo mercado relevante geografico e material, com
o objetivo deliberado de restringir a concorréncia. Assim, os cartéis
sdo tradicionalmente caracterizados como “acordos entre concorrentes,
atuais ou potenciais, destinados a arrefecer ou neutralizar a competi¢do
entre eles e que tém seu objeto ou efeito tipificado nos incisos do art. 36,
caput, da Lei 12.529 de 20117*2.

Apesar de licito a busca de conquista de uma posicdo
monopolistica no mercado por esfor¢o préprio, a partir do momento

452 FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 8. ed. rev., atua. e ampl. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015, p. 341.
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que essa busca envolve acordo entre agentes econémicos, manifesta-
se a ilegalidade. Sdo pressupostos do cartel (i) a atuagdo em prol da
obtencao do dominio do mercado (no sentido do art. 36, caput, da Lei
n.° 12.529/2011) e (ii) a acordancia de tal entre agentes atuantes em um
mesmo mercado*®.

Nessa conjuntura, a ocorréncia do Board Interlocking relacionado
a existéncia de determinado cartel, em sua forma tradicional, trata-se
da sua modalidade Horizontal (Horizontal Directors). A identificacdo do
cartel, levara a identificar um compartilhamento de Administradores
entre empresas que atuam no mesmo nivel da cadeia de valor ou em
um mercado semelhante.

Ademais, é importante destacar a existéncia dos chamados
carteis hub and spoke, cuja racionalidade se encontra na existéncia de
estrutura em que uma empresa central, denominada hub, atua como
intermediaria, coordenando e facilitando acordos entre varias outras
empresas, 0s spokes, que competem entre si em um mesmo mercado
relevante®*. Nessa variacao de cartel é possivel que ocorra o Board
interlocking, especialmente quando hé um Vertical Director envolvido,
o que pode contribuir para uma maior efetividade na implementacao
das estratégias anticoncorrenciais almejadas.

Ademais, a racionalidade econOmica na existéncia do
Interlocking Directorates em um cenario de cartelizagcdo é justamente
a constituicdo de circunstancia fatica para sua estimulagdo e/ou
manutencdo, haja vista que, conforme especialistas costumam dar
evidéncia, cartéis sdo naturalmente instaveis, ainda mais na auséncia
de medidas coercitivas para sua manutencao, seja pela pressdo dos
demais concorrentes que nao tomaram parte no acordo, seja pela
dificuldade de coadunar um cenario com muitos players*>. Logo, na
sua relagdo com cartel, o fenémeno é forma de controle dos players

453 Ibidem, p. 339-340.

454 HARRINGTON ]JR, Joseph E. How Do Hub-and-Spoke Cartels Operate? Lessons from
Nine Case Studies. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3238244 or http://dx.doi.
0rg/10.2139/ssrn.3238244>. Acesso em 06 fev. 2024.

455 Ibidem, p. 3345-346.
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em um unico centro decisorio, eis que o administrador compartilhado
controla as condutas combinadas - por ser quem dita ou implementa
a ordem de atuacdo da companhia e por que sempre tera informacdes
privilegiadas da atuacdo delas.

Dentre os elementos que a andlise econOmica aponta como
predisposicdo de cartelizacdo, apesar do Board Interlock nao ser tido
como elemento individual, ele é potencializador de outros apontados,
a dizer: reducdo de custos de coordenacdo e probabilidades de
insucesso e a garantia e controle de uniformizagéo dos bens e servicos
comercializados.

3.3.1 ESTUDO DE CASO: ANALISE DA CARACTERIZACAO DE
CARTEIS ANTE O “INTERLOCKING DIRECTORATES” A PARTIR
DO ATO DE CONCENTRACAO DE N 08700.007553/2016-83 ENTRE
JBJ AGROPECUARIA LTDA. E MATABOI PARTICIPACOES LTDA.

O Ato de Concentragao de n.° 08700.007553/2016-83 foi notificado
ao Cade na data de 12 de novembro de 2016 e tratou da aquisicao, pela
JBJ Agropecuaria Ltda., controlada pelo Sr. José Batista Junior, que, por
sua vez, é o controlador do Grupo JB], da totalidade do capital social da
Fratelli Dorazio Investimentos Ltda. (lenominada posteriormente de
Mataboi Participagoes Ltda.) e de sua subsididria integral, a Mataboi
Alimentos Ltda.

A época, a Mataboi Alimentos Ltda. se encontrava em
recuperacao judicial, conforme processon’®0070980.44.2011.8.13.0035,
que tramitava na 1* Vara Civel da Comarca de Araguari - MG e atuava
no ramo de abate de gado e de comercializagdo de carne bovina in
natura e subprodutos do abate (couro nado beneficiado e despojo). A JB]
Agropecuadria, por sua vez, desenvolvia atividades de criacdo de gado
para corte e de comercializacdo no varejo (agougue) de carne (bovina,
aves, peixes e suina).

Nanotificacdo da operagdo, as partes reconheceram a ocorréncia
do gun jumping eis que, em que pese notificacdo ao Cade em 12 de
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novembro de 2016, o “Contrato de Compra e Venda de Participacdes
Societarias” foi firmado em 22 de dezembro de 2014 entre as partes
e ja fora executado. Apds a instauracdo de procedimento para
apurar a pratica a Superintendéncia Geral enviou o Procedimento
Administrativo para Apuragdo de Ato de Concentracdo (APAC) n°
08700.007612/2016-13 ao Tribunal Administrativo do Cade para
deliberagdo acerca da violagdo a Lei n® 12.529/2011.

No processo de apuracao do gun jumping restou destacado
que o presente caso apresentava como “peculiaridade” a composigado
acionaria da empresa JBJ, eis que levava a crer na “existéncia de ligacdo
vigente ou pré-existente dos socios com a empresa concorrente JBS S.A.”.
Ocorre que a época da operacio, as participacoes societarias da JBJ
se encontravam divididas entre José Batista Junior, com 99,99% das
agOes e por seu pai, José Batista Sobrinho, com 0,0002% das acoes
(que posteriormente, antes da andlise do Ato de Concentracdo pelo
Tribunal do Cade foi vendida), que ocupavam cargos administrativos
nas empresas JBJ e JBS.

Nesse sentido, arelacdo entre osacionistasda]JBJ,além do aspecto
societdrio, evidenciava um Board Interlocking Indireto em diferentes
o6rgaos (vide item 2.1. deste artigo), e que, na visdo do Tribunal do
Cade, poderia trazer efeitos nocivos a concorréncia, mas que nio era
suficiente para caracterizar a existéncia de grupo econémico.

No julgamento do processo, em 07 de dezembro de 2016, o
Plendrio do Cade decidiu, por unanimidade, homologar proposta de
Acordo de Controle de Concentracao (ACC), impedindo os acionistas,
em especial José Batista Junior, de exercer qualquer cargo junto a
JBJ S.A., ou mesmo obter/fornecer informacdes concorrencialmente
sensiveis a uma ou a outra, devendo as partes pagarem o valor de R$
664.983,32 (seiscentos e sessenta e quatro mil novecentos e oitenta e
trés reais e trinta e dois centavos), a titulo de multa pela pratica de
gun jumping, nos termos do voto do Conselheiro Relator Gilvandro
Vasconcelos Coelho de Araujo.

Apesar de terem sido feitas consideracdes no processo de
apuracdo do gun jumping acerca do fen6meno do Interlocking
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Directorates no que toca a empresa JBS e JBJ que levou a celebragdo
de ACC, elas nado foram extensamente abordadas e as razdes para sua
consideracdo nao foram claras no referido processo.

No bojo do Ato de Concentracao de n.” 08700.007553/2016-83
a questao foi melhor trabalhada, sendo evidenciado, valendo-se da
sintese da NOTA TECNICA N° 19/2017/DEE/CADE que:

“Muito embora o Grupo JBJ], por meio da empresa JB]
nao tenha um vinculo societdrio direto com o Grupo
IBS, verifica-se que:

- Sr. José Batista Junior (sécio controlador da JBJ)
j& ocupou cargos na JBS (dentre os quais, o cargo
maximo de Presidente) e participou do seu controle
por mais de 20 anos
- Sr. José Batista Junior é irmédo de Wesley Mendonga
Batista e Joesley Mendonga Batista, principais
acionistas do Grupo JBS;

- 0 pai de José Batista Junior, José Batista Sobrinho
também ¢é acionista e membro do Conselho de
Administracao da JBS;

- Apos a determinacdo da Justica Federal de afastar
Wesley e Joesley Batista do comando de quaisquer
empresas, na sequéncia da Operacédo Greenfield, o Sr.
José Batista Junior foi indicado para exercer o cargo
de presidente interino da JBS, em 13 de setembro
de 2016.

- José Augusto Carvalho Junior, Diretor Presidente
do Frigorifico Mataboi, ocupou cargo de Diretor
Executivo da JBS até janeiro de 2015.

Considerando o interesse patrimonial, préprio de
seu Direito Sucessdrio, José Batista Junior teria
incentivos financeiros para auxiliar os negocios de
sua familia, criando-se, assim, um vinculo indireto
e ndo-aciondrio entre os grupos JBS e JBJ, bem como
elevada probabilidade de ajuste de interesse dos
sécios por pertencimento ao mesmo nucleo familiar.”
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Além disso, conforme enviado pelo préprio Administrador
Judicial da Mataboi, nos autos da Recuperacao Judicial a que o
frigorifico Mataboi estava sujeito, restou evidenciado que com a
consumacao do ato de concentracdo anteriormente a manifestacdo do
CADE, a JBJ tomou atitudes em relacdo ao investimento em prol de
arrefecer a concorréncia desde com a JBS:

15. Nessa senda, importante destacar que a
Recuperanda ja sinaliza certo desvirtuamento do
objetivo principiolégico da Recuperagio Judicial, pois
ndo hd concretizacio da funcédo social ao encerrar as
atividades da Planta de Rondondpolis/MT. Ou seja,
muito ao contrario do que sustenta, deixou de gerar
empregos diretos e indiretos naquela localidade.
(ANEXO 3)

16. O fechamento da referida Planta (Rondonépolis)
pode ser interpretado como cartelizagio transversa,
lembrando-se que o JBS estd presente em Pedra
Preta [ (a 25 km) e Cuiaba (a 100 km). Chama ainda
mais a atencdo que o JBJ paralisou a unidade de
Rondonoépolis, demitiu todos os funcionarios, mas
ndo devolveu a planta (arrendada) para o proprietario,
ou seja, continua pagando o arrendamento sem
funcionamento. Nessa linha, deve-se lembrar
também que o JBS atualmente possui inumeras
plantas paralisadas, arrendadas ou préprias, em
varias localidades.

Nesse sentido, o Board Interlocking Indireto decorrente da
relacdo entre os Sres. José Batista Junior e José Batista Sobrinho e os
demais irmaos foi uma das razdes que levou a reprovagado da operagdo
pelo Tribunal, eis que nao poderia ser desprezada a possibilidade de
atuacgdo coordenada entre as partes que sdo titulares de grande parte
do mercado*®.

456 Vide voto do Relator Conselheiro Alexandre Cordeiro Macedo: “(...) as relacdes sdo
suficientemente fortes para implicar em risco exacerbado de coordenagio, a ponto de
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O caso narrado ilustra a relagdo tracada acerca do Board
Interlocking e a caracterizagdo de cartéis, eis que, como restou
amplamente demonstrado no Ato de Concentracio de n’
08700.007553/2016-83, a estrutura de governo tracada entre as partes
da operacdo intentada serviu como indicativos de troca de informacdes
sensiveis e coordenacao de atuacdo no mercado.

Optou-se por analisar somente o presente caso neste topico haja
vista que a analise extensiva de casos de cartel demandaria estudo de
alta complexidade e volume, que néo seria possivel realizar no ambito
deste trabalho.

4. CONCLUSOES

O crescente nivel de complexidade nas estruturas empresariais
destaca a necessidade de analises mais refinadas para se investigar
as inter-relagcbes entre sociedades empresarias e seus efeitos. A
abordagem tradicional, que se baseia unicamente em contratos e/ou
na presenca de sdcios em comum para evidenciar associacoes entre
agentes de mercado, ndo acompanha a sofisticacdo promovida pelo
Board Interlocking.

Nesse contexto, as inquietagdes em torno da presenca do
Interlocking Directorates desenvolveram-se em dois patamares, frente
a ditames legais previstos na lei das sociedades andnimas e na lei de
defesa da concorréncia. (i) De um lado, envolveu preocupagoes acerca
dacongruénciadasacdes dosadministradores com seus compromissos
fiduciarios, com impactos diretos no desempenho eficaz de suas
funcdes em prol dos interesses da companhia e de seus sécios. (ii)
E, por outro lado, sob uma perspectiva concorrencial, questionou-
se acerca da verdadeira autonomia e independéncia operacional das
empresas envolvidas no cendrio de mercado.

ser melhor prevenir sua possibilidade de ocorréncia. Assim, na andlise concorrencial
a seguir feita, tendo em vista a elevada probabilidade de troca de informacdes sensiveis
ou de atuagdo coordenada, é mais adequado, de um ponto de vista econdémico e social,
a consideragdo da soma das participacdes.”
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A contramio aos proibitivos normativos no ordenamento
juridico brasileiro, conforme abordado na introducgdo, estudos
académicos destacam a presenca significativa do Board Interlocking
no cenario empresarial brasileiro. Este trabalho revela que tal
fendOmeno nao se limita apenas as grandes companhias, mas também
se estende a organizagOes empresariais menos complexas, incluindo
sociedades empresdarias limitadas. Essas constatagOes ressaltam a
relevancia do Board Interlocking, abarcando a maioria dos tipos de
sociedades empresariais no Brasil e ampliando a possibilidade de sua
ocorréncia e dos efeitos prejudiciais associados. Isso afeta ndo apenas
internamente, impactando sécios e a viabilidade das atividades
desenvolvidas, mas também em uma perspectiva macroecondmica,
influenciando o cendrio competitivo.

No presente trabalho, buscou-se dar luz ao Board Interlocking a
partir da atuagdo do Conselho Administrativo de Defesa Economica.
Para tanto, trabalhou-se o Interlocking Directorates realizando-se
consideracdes e analise de casos da Autarquia acerca do ilicito de gun
jumping, além de sua relagdo com ilicitos de troca de informacdes
sensiveis e cartel*”.

No entanto, ao observar os casos elencados neste trabalho,
destacou-se a falta de clareza nas respostas ao item II.11 do
“Formuldrio de Notificacdo do Ato de Concentragdo” apresentado
ao Cade, que aborda as preocupacoes discutidas aqui. As respostas
foram vagas e pouco assertivas, inclusive com a classificacdo dessas
informacdes como restritas, o que impediu uma analise efetiva. Além
disso, a atuacdo do Cade nao deu a devida atenciao ao fenomeno
durante a apreciacdo dos atos de concentracao examinados, deixando
de balizar a insuficiéncia das colocacdes por parte das empresas nas
respostas ao referido item. Isso se reflete na auséncia de andlises
mais aprofundadas e na subestimacao dos ilicitos associados ao Board

457 Cumpre destacar que o Board Interlocking ndo se limita aos ilicitos tratados no
presente trabalho, haja vista que o fenémeno se descola de qualquer conduta ilegal
propriamente dita.
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Interlocking, em detrimento das andlises tradicionais ja realizadas pela
Autarquia.

Assim, apesar da relevancia e disseminacdo do fenomeno
no Brasil, ancorado em principios ilicitos delineados em diplomas
normativos histéricos, como o Clayton Act estadunidense de 1914,
observa-se uma lacuna na atencdo dedicada a ele pelo Cade. Essa
omissdo frustra as expectativas deste estudo, que indicava que o
aspecto antijuridico do Interlocking Directorates seria considerado nas
andlises de materialidade da Autoridade. Tal falta de consideracdo
impede uma avaliagdo abrangente das verdadeiras dimensoes
e consequéncias da utilizacdo desse fendmeno pelas empresas,
potencialmente comprometendo os interesses da companhia e a
integridade da exploracdo econdmica livre.
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