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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo determinar qual a real natureza juridica da
operagdo que originou o Grupo Latam Airlines S.A., operagao esta que as empresas envolvidas
realizaram visando acompanhar a competitividade mundial exigida no setor aéreo. O estudo
tem como foco analisar trés acontecimentos advindos da operac¢do, sendo eles as condi¢cbes
estipuladas pelos Orgdos Reguladores dos paises para a aprovacdo da concentragdo, a
movimentagao das a¢des ocasionadas para o cumprimento da exigéncia da legislacdo brasileira
e o efeito que essa operagao empresarial terd sobre o mercado consumidor, especificamente
sobre os consumidores diretos desse setor. Ao final do trabalho, se almeja compreender a
razdo das empresas envolvidas classificarem a operagdao como fusdo empresarial, além de
sentenciar se essa classificagdo esta correta; se ndo, determinar a correta real natureza juridica.
Palavras-chave: Concentragdao Empresarial. Mercado Consumidor. Prote¢ao ao Consumidor.

Abstract: This study aims to establish the true legal nature of the operation that led to the
Latam Airlines Group SA, an operation that the companies involved performed to monitor the
global competitiveness required in the airline industry. The study focuses on analyzing three
events arising from the operation, namely, the conditions set by regulatory bodies of the
countries for approval of concentration, the change in stocks caused to the requirement of
Brazilian legislation and the effect that this business operation will have on the consumer
market, specifically on the direct customers of this sector. At the end of the work, we aim to
understand why the companies involved classify the operation as a corporate merger, besides
sentencing if that classification is correct; and if not, determine its correct legal nature.
Keywords: Corporate Concentration. Consumer market. Consumer protection.

1 Introdugdo

Face a nova ordem econdmica mundial, em que as sociedades empresariais se
veem obrigadas a adotar novas estratégias em busca de se manterem cada vez mais
competitivas no setor em que atuam, determina-se que, no caso a ser analisado por este
trabalho, o setor de atuacao € o setor aéreo, a adocao das estratégias pode partir de “[...]
trés principais eixos de atuacgao estratégica: a busca por competitividade em custos, a
busca por aumento da taxa de ocupagao, que se manifesta, quase sempre, por meio de
redugao de tarifa, e uma tendéncia de homogeneizagdo de servicos” (GUSMAOQ, 2011,

p-4).
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Em diversas oportunidades, os processos de fusdo e de cooperacao dentro do setor
aéreo estao relacionados com a intermitente necessidade de reverter quadros de
crises econdmico-financeiras decorrentes de eventuais ineficiéncias regulatorias,
periodos de recessao econdmica, ou mesmo de ma administragao gerencial, tendo
em vista diversos fatores conjunturais. E notério que fusdes e acordos de
cooperacao frequientemente surgem em periodos especificos, notadamente quando
a industria se encontra em situacao precaria [...] (RAGAZZO, 2006, p. 18).

Visando a adogdo dessa nova estratégia, as companhias aéreas brasileira TAM
S.A. e chilena LAN S.A. concretizaram um processo, ato de concentragao, para criar a
maior companhia aérea da América Latina, o Grupo Latam Airlines S.A.. Os atos de
concentra¢do, em casos semelhantes a esse, sdo as estratégias adotadas para cumprir
com o0s possiveis objetivos elencados anteriormente. Os modelos de atos de
concentra¢do mais proximos a esse caso sao a fusao e a aquisigao.

Fusao é a operagao societaria por meio da qual duas ou mais sociedades comerciais
juntam seus patrimoénios a fim de formarem uma nova sociedade comercial,
consequentemente deixando de existir individualmente. Ela ocorre quando duas
empresas combinam para formar uma empresa totalmente nova, e nenhuma das
empresas anteriores sobrevive de forma independente. Uma aquisi¢ao € a compra
de um negdcio ou empresa por outra empresa ou entidade comercial. (SOUZA;
COUTINHO, 2013, p. 1)

Essa concentragdo empresarial, que atende a super-competitividade exigida
pelos negdcios cada vez mais globais, pode trazer aspectos negativos em que a
presenca desse monopolio na América Latina pode distorcer o funcionamento
concorrencial perfeito do sistema, com prejuizos aos consumidores de seus servigos.

Parte-se, também, da premissa de que o monopdlio s6 seria ocasionado devido
a lacunas na legislagao, que nao consegue acompanhar o ritmo acelerado do mundo
dos negodcios empresariais. Dessa forma, “[...] os Estados passaram a intervir no
mercado para a protegao da livre concorréncia, controlando tais praticas, as quais
devem atender aos ditames da livre concorréncia e do bem estar social” (SOUZA;
COUTINHO, 2013, p. 5).

A andlise do caso a ser discutido por este trabalho podera tornar mais
perceptivel a atuagao do Estado, por meio de seus drgaos reguladores, fronte a essa
concentragao a nivel internacional, as lacunas e os pontos falhos da atual legislagao e o
reflexo de operagdes como essa perante o mercado consumidor.

2 Os orgidos reguladores
2.1 Contexto histdrico
Recorremos a José Matias-Pereira para uma breve analise do cenario funcional e

historico dos 6rgaos de defesa da concorréncia no Brasil.
Brault (1995, apud MATIAS-PEREIRA, 2006, p. 58) explica que
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[..] a economia e a pratica antitruste no mundo, nas duas ultimas décadas,
passaram por uma série de transformacdes que introduziram, de forma crescente,
argumentos de eficiéncia econdmica, sobretudo de carater produtivo, como
justificativa para atos de concentracdo e determinadas condutas empresariais
(KWOKA & WHITE, 1999). Como resultado, os 6rgaos de defesa da concorréncia
em diversos paises passaram a avaliar ndo somente os efeitos anticompetitivos,
como na antiga tradi¢ao, mas também os potenciais impactos em termos de ganhos
de eficiéncia econdmica no julgamento de condutas horizontais e verticais, fusoes,
aquisigOes e joint ventures entre empresas.

Na tentativa de justificar a atividade de regulacdo das concentragdes
empresariais, buscou-se, nas teorias, a ideia de monopdlio econémico natural. Nesse
sentido, Matias-Pereira (2006, p. 53-54) completa dizendo que “[...] o objetivo maior da
defesa da concorréncia é definir se determinada operacdo entre agentes econdomicos ou
a pratica restritiva a concorréncia estao produzindo efeitos indesejaveis ao mercado
relevante analisado”. Assim, destaca-se que a pratica da regulacao econdmica e da
defesa da concorréncia deve ser cuidadosamente desempenhada para que nao afete o
mercado em questéo e, consequentemente, nao afete o crescimento e o
desenvolvimento econdmico do pais.

Observa-se que as decisdes da defesa da concorréncia tém influéncia e relacao
direta com o mercado, o que pode ser comprovado na conceitua¢do de mercado dada
por Matias-Pereira (2006, p.53), quando diz que mercado sdo “[...] institui¢cdes humanas
que funcionam apoiadas num conjunto de regras sociais que variam no tempo e no
espago [..]”. Observa-se, ainda, que o mercado necessita da preservacdo de
determinadas normas para cumprir sua fun¢do, da mesma forma que as demais
institui¢cdes humanas.

Nesse contexto, o Estado como Regulador de Mercado centra sua funcao em
diversas areas, estabelecendo normas de comportamento e concentragao das empresas,
tanto no andamento processual, quanto na selegao dos critérios, definindo quais atos
de concentragdo empresarial serdao submetidos ao crivo dos orgaos de defesa da
concorréncia, com o objetivo de evitar a concorréncia desleal no desenvolvimento do
mercado.

Ao discutirmos as estratégias empresariais no setor de transporte aéreo,
destacamos que o setor de transporte aéreo exige que as empresas adotem estratégias e
vantagens competitivas que criem e sustentem um desempenho superior, mesmo que
momentaneo, impondo, com isso, praticas concorrenciais e, a0 mesmo tempo,
cooperativas entre as empresas. Nesse mérito, destacamos, neste artigo, como a
dinamica empresarial do setor de transporte aéreo funciona mediante a atuacao das
companhias aéreas do setor, considerando, para isso, as estratégias empresarias
adotadas pelas mesmas e as implicagdes para o mercado.

De acordo com Porter (1989, apud PEREIRA, 2012, p.3),

compreender a dinamica empresarial do setor de transporte aéreo corresponde a
identificar a latente importancia de duas grandes companhias aéreas que vem
desenvolvendo estratégias diversas e tem se consolidado no mercado, por meio
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fusdes, aquisi¢des, acordos etc., enfim, estratégias empresariais que se constituem
como vantagens competitivas, ainda que momentaneas.

A dinamica empresarial do setor de transporte aéreo na América Latina e no
Brasil, principalmente no que tange as estratégias de fusdao e de concentracdo
empresarial, exige por parte do Estado medidas no sentido de minimizar os efeitos
dessa concentragdo empresarial sobre a livre concorréncia no setor aéreo, brasileiro e
chileno.

Essa preocupagao ja é manifestada por Rossana Malta de Souza Gusmao (2011,
[s.p.]), no artigo intitulado “Regulacdao e defesa da concorréncia no setor aéreo”,
explicando de forma clara que

[...] a politica regulatéria no setor aéreo brasileiro foi marcada por diferentes
formas de intervencdo, partindo de uma regulacdo estrita, passando por um
regime de flexibilizagao até a instituicao de uma agéncia reguladora destinada a
fiscalizar as atividades da aviagdo civil e a infraestrutura aeronautica e
aeroportuaria.

No intuito de exemplificar as consideragdes da autora destacadas no paragrafo
anterior, o quadro 1 a seguir contempla, por meio de descricao literal da autora Renata
Rivelli Martins Santos (2006, [s.p]), os dispositivos juridicos que normatizaram a defesa
da concorréncia, enfatizando sua importancia e contribui¢ao para a questao abordada:

QUADRO 1: Dispositivos Juridicos que normatizaram a Defesa da Concorréncia

Legislacao Importancia
Decreto-lei Criou o CADE, com atribui¢ao de viabilizar acordos em casos
7.666/1945 potencialmente danosos da concorréncia.

Constitui¢ao Federal | Dispunha que a lei reprimiria toda e qualquer forma de
de 1946 abuso de poder econdmico, inclusive unides ou
agrupamentos de empresas individuais ou sociais, que
tinham por finalidade dominar o mercado e eliminar a
concorréncia, aumentando arbitrariamente os lucros.

Lei 4.137/62 Conceitua as formas de abuso, atribui competéncia ao CADE,
regulamenta seu procedimento administrativo e o processo
judicial.

Constitui¢ao Federal | Previsdao, em capitulo proprio, dos principios da atividade
de 1988 econdmica, consoante artigo 170. Verifica-se, assim, evidente
conteido de predominancia neoliberal, vez que exalta a livre
iniciativa e a propriedade privada.

Decreto 99.2444 Instituiu a Secretaria Nacional de Direito Econdémico, cuja
competéncia ¢ zelar pelos direitos do consumidor, apurar,
prevenir e reprimir abusos do poder econdmico por meio do
CADE.

Lei 8.137/90 Tipificou criminalmente condutas contrdrias a ordem
econdomica.
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Lei 8.884/94 Delimita conceitos, atos que afrontam a livre concorréncia,
modifica a competéncia administrativa do CADE, atribuindo-
lhe poder de decisdes sobre prevencdao e repressao as
infragdes sobre a ordem econ6mica, da SDE e da SEAE
(Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da
Justica).

Lei 12.259/11 Introduziu no ordenamento juridico brasileiro o sistema de
analise prévia dos atos de concentragao.

Revogou a Lei no 9.781, de 19 de janeiro de 1999, os arts. 50 e
6° da Lei n® 8.137, de 27 de dezembro de 1990, e os arts. 1o a
85 e 88 a 93 da Lei no 8.884, de 11 de junho de 1994.

Fonte: Santos (2006, [s.p.]).
2.2 Condicoes estabelecidas para aprovagdo da concentragdo empresarial

Um dos objetivos deste trabalho é analisar como os 6rgaos de defesa da
concorréncia brasileiro (CADE) e chileno (Tribunal de Livre Concorréncia Chileno)
entenderam essa concentracao empresarial, que culminou por resultar na criagdao do
Grupo Latam SA.

Em agosto de 2010, as empresas aéreas Tam Linhas Aéreas S.A. e Lan Chile S.A.,,
em busca de se tornarem mais competitivas no mercado aéreo, formularam e
implementaram estratégias de fusdo, que lhes permitiram ampliar ou conservar, de
forma duradoura, uma posigao sustentdvel nos mercados em que atuam.

A operacao realizada entre as sociedades empresarias TAM S.A. e Lan Chile
S.A., quando analisada pelos drgaos regulamentadores dos paises Brasil e Chile,
Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) e Tribunal de Livre
Concorréncia Chileno (TLCC), respectivamente, provocou o entendimento de que essa
concentragao empresarial traria risco eminente de surgimento de um monopdlio no
mercado aéreo do continente latino-americano, devido a participacao das duas
companhias no mercado aéreo dessa macrorregido. Intencionando o sucesso da
operacao, ao mesmo tempo evitando que essa concentracdo nao resultasse em maiores
riscos ao mercado e, consequentemente, as outras empresas aéreas, os referidos 6rgaos,
CADE e TLCC, anteriormente a aprovagao, impuseram algumas condicdes e restri¢des
a serem adotadas pelas empresas.

A adogao dessas condicionantes visava aumentar, independentemente do
surgimento do Grupo Latam S.A., a competitividade e a concorréncia justa e nivelada
do mercado aéreo. As condicionantes e restricoes determinadas demonstraram a
preocupacao dos oOrgaos regulamentadores em criar meios para que as demais
companhias aéreas pudessem acompanhar ou, no minimo, diminuir a diferenga entre
as companhias pertencentes ao Grupo Latam.

O Tribunal chileno se mostrou mais rigido que o ¢rgao brasileiro, impondo
onze medidas ao novo grupo empresarial, enquanto que o CADE imp0s apenas duas.
Essa rigidez do o6rgao chileno pode ser justificada pela mesma nacionalidade do
Tribunal e a Lan Chile S.A, além da companhia aérea chilena ter se posicionado como
dominante na operagao de fusdo. A maioria das medidas do tribunal se concentraram
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na ideia de transferir, compartilhar rotas, hordrios e beneficios com outras empresas
aéreas, e também alcangaram outros aspectos, importantes até mesmo para o pais,
como um auxilio na infraestrutura aeroportudria e opinidao favoravel a abertura do
unilateral do céu chileno.

O Conselho brasileiro imp0s apenas duas restrigdes, ja cumpridas, que,
coincidentemente, também foram adotadas pelo 6rgao chileno.

A primeira condicionante determina que o grupo estd obrigado a transferir
horarios de pouso e decolagem didrios na rota Sao Paulo — Santiago (para a empresa
brasileira) / Santiago — Sao Paulo (para a empresa chilena), que anteriormente a
operacao eram  pertencentes as companhias do grupo, a outras companhias
interessadas em inicias ou ampliar servigos nessas rotas. Por meio de informativo nos
sites das companhias aéreas e do Grupo Latam Airlines, ja foi comunicado, conforme
informe transcrito a seguir, sobre a permuta dos slots de aterrisagem e decolagem, até
quatro para cada, sendo que essa transferéncia esta condicionada ao cumprimento de
algumas especificagdes presentes no informe, entre elas que as empresas interessadas
utilizem os slots em voos diretos, sem escala ou conexao na rota Sao Paulo — Santiago —
Sao Paulo e com as quais a Latam nao tenha qualquer vinculo societdrio ou de outra
natureza.

Em cumprimento a decisao proferida pelo Conselho Administrativo de Defesa
Economica ("CADE"), no Ato de Concentracao n. 08012.009497/2010-84, e a decisao
do Tribunal de Defesa da Livre Concorréncia do Chile ("TDLC"), na Resolugao n.
37/2011 do TDLC (em conjunto, as "Resolugdes"), LATAM Airlines Group S.A.
("LATAM") informa que permutara até 04 (quatro) slots de aterrisagem e até 04
(quatro) slots de decolagem no Aeroporto Internacional de Sao Paulo/Guarulhos -
Governador André Franco Montoro, localizado na Cidade de Guarulhos, Estado de
Sao Paulo, Brasil ("GRU") (adiante referida "Permuta"), obedecidas ao menos as
seguintes condigdes:

4. Somente serdo permutados slots em GRU com empresas (a) interessadas em
utiliza-los em voos diretos, sem escala ou conexao ("non-stop") na rota Sao Paulo —
Santiago — Sao Paulo; e (b) com as quais LATAM nao tenha qualquer vinculo
societario ou de outra natureza que lhe permita exercicio de influéncia relevante.

5. As empresas interessadas na Permuta deverao solicita-la por escrito a LATAM,
indicando os horarios de sua preferéncia.

6. Os slots entregues por LATAM em virtude da Permuta poderdo ter uma
diferenca méaxima de 30 (trinta) minutos do hordrio indicado pelas empresas
interessadas em suas respectivas solicitagoes.

7. 4. Os slots permutados somente poderao ser utilizados pela empresa que os
adquirir para operar a rota Sao Paulo — Santiago — Sao Paulo em v6os non-stop.
Eventual descumprimento deste requisito, ou de outros aspectos relativos a
legislagao aplicavel, podera importar na reversao da Permuta.

8. A Permuta ndo podera envolver qualquer tipo de remuneragao ou compensagao
em favor de LATAM. (TAM S.A., 2013)

A segunda condicionante determinou que a nova empresa aérea integre a uma
so alianca global, j&4 que, antes da fusdo, a Tam S.A. pertencia a Star Alliance e a Lan
Chile S.A. a One World.
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Em recente comunicado, o Grupo Latam Airlines (2013), por meio de seu diretor
executivo, o Sr. Enrique Cueto, anunciou que “avaliamos todas as possibilidades e
escolhemos a oneworld”.

Objetivando ocupar uma posigdo privilegiada no seu continente sede e nos
principais centros de negocios da macrorregiao de sua atuagao, o diretor do Grupo
Latam Airlines (2013) afirmou que “[...] o Grupo LATAM nao s6 decidiu manter a LAN
na oneworld, mas também incluir a TAM, assim com as outras companhias do Grupo,
como a LAN Colombia e a TAM Airlines, na alianga”.

Nota-se que, em ambos 0s casos, os 0rgaos reguladores, dada a importancia que
as empresas tém no mercado aéreo latino-americano, visaram a manuten¢ao da
concorréncia com as demais empresas, ordenando, inclusive, o repasse de alguns meios
de obtencdo de lucro (slots de decolagem e pouso), além de visar o auxilio ao
desenvolvimento dos paises e do préprio continente, ordenando as empresas a
auxiliarem na adequagdo e moderniza¢ao da infraestrutura aeroportudria dos paises
envolvidos.

3 Cota para capital votante pertencente a estrangeiro
3.1 Modelos de gestio

Buscando tornar mais clara a andlise da adaptagao da cota para capital votante
pertencente a estrangeiros devido a exigéncia do Codigo Brasileiro de Aerondutica (Lei
7.565/86), sera feita uma andlise prévia de dois termos que explicam modelos de gestao
empresarial, os termos shareholders e stakeholders. O primeiro termo citado, o
shareholders, representa os acionistas, assim, nesse modelo, a gestdao empresarial visa,
somente, o retorno econdmico aos acionistas, aos que detém as agdoes da empresa.

Esse modelo de gestao que visa os shareholders, adotado por empresas mais
antigas, consiste na dispersao do capital da empresa para um grande numero de
acionistas que investem seus capitais na empresa que trabalham, com a fungao de
manter o valor investido e gerar mais para cada acionista, variando apenas de acordo
com as deliberagoes de cada. Assim, nota-se que, nesse modelo, hd uma troca de
fungdes reciprocas e dependentes, mas que se concentram em torno do capital do
acionista.

Essa troca de fungdes rende uma maior parte aos administradores/gestores das
empresas que tém a responsabilidade de maximizar o investimento. Essa maximizagao
do investimento, devido a pressao e responsabilidade, é calculada de modo que, por
meio de estratégias de negocio, satisfagam todas as necessidades, tanto as dos
investidores, quanto as da empresa.

Essa composicado moderna de uma sociedade empresaria colabora com o
entendimento do segundo termo que explica o segundo modelo de gestao, o termo
Stakeholders. Esse termo representa, segundo Freeman (1984, p. 25), “[...] qualquer
grupo ou individuo que pode afetar ou é afetado pela realizacdo dos objetivos da
empresa”.

Podemos extrair do conceito dado por Freeman que stakeholders é qualquer
pessoa ou grupo que mantenha relagdo com a empresa, podendo ser publico interno,
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fornecedor, consumidor, cliente, instituicdo publica, comunidade, proprietarios,
banqueiros, sindicatos, Orgaos governamentais etc. Dessa forma, a sociedade
empresaria recebe responsabilidade de cunho social, visto a influéncia que ela tem
sobre um grande numero de pessoas/grupos.

Dessa forma, as estratégias a serem adotadas em algum objetivo sofrerao
influéncias direta e indiretamente originadas da relagao stakeholder-empresa. Uadson
Ulisses Marques Martins (2012, p.3) compreende “que o comportamento estratégico
das organizagdes é afetado por diversos grupos situados em seu ambiente e as
estratégias da organizacdo devem buscar satisfazé-los da melhor maneira possivel, sob
pena de fracasso na implementacao de suas politicas e diretrizes”.

Assim, como dito anteriormente, os shareholders ndao conseguem se sustentar
como antigamente, tornando o stakeholders o modelo mais adequado para o cendrio do
mercado atual. Ocorre que, apesar de nao se sustentar, o modelo dos acionistas nado foi
extinto do cendrio, devido ao seu carater imediatista, com foco no lucro empresarial.

Desse modo, apesar de todo o exposto, devido as influéncias que tém sobre as
deliberagoes das empresas, estas ainda vivem uma relacao de dependéncia com os seus
acionistas, sobretudo com os acionistas controladores.

3.2 Adaptacio da cota para capital votante pertencente a estrangeiro

Com total ligagao ao que foi exposto, os diretores executivos das empresas TAM
S.A. e LAN CHILE S.A., durante o processo de criacao do Grupo Latam Airlines S.A.,
realizaram algumas movimentagdoes em suas a¢Oes visando a adaptagdo da cota para
capital votante pertencente a estrangeiros. Essa adaptacdo teve fundamental
importancia na operagao, visto que o Cddigo Brasileiro de Aerondutica (Lei 7.565/86),
nos arts. 180 ao 183, regula a concessao ou autorizagao para servigos aéreos publicos. E
um dos requisitos previstos nesses dispositivos € que, no minimo, 4/5 (quatro quintos)
do capital com direito a voto pertenga a brasileiros.

Além disso, para que as pessoas estrangeiras possam adquirir agdes do
aumento de capital, é necessario que a soma final de a¢des pertencentes a estrangeiros
nao ultrapasse 1/5 (um quinto) do capital. Assim sendo, a conclusao da operagao que
daria origem ao grupo dependia de um plano que garantisse o alinhamento de
interesse de acionistas minoritarios e controladores com o preenchimento dos
requisitos estipulados na Lei 7.565/86.

Em seu site, a sociedade empresdria TAM S.A, controlada pela Familia Amaro,
informou que

[..] a transagdo baseada em troca de agdes pretende consolidar interesses
econdmicos dos grupos acionistas em uma unica entidade atendendo a restrigdes a
participagao do capital estrangeiro em cada pais. Em linha com a transa¢ao, a LAN
Airlines S.A. passara a se chamar LATAM Airlines Group S. A. (LATAM) e sera a
empresa holding que alinhara as atividades de todas as holdings do grupo. Aos
acionistas da TAM seriam oferecidas 0,90 agdes ordinarias da LATAM para cada
acao da TAM. (TAM S.A., 2010, [s.p])
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Apesar disso, visando, também, evitar algum risco de ordem econdmica ou na
participagdo do grupo nas empresas em um futuro préximo e, também, possibilitar o
preenchimento dos requisitos previstos no Coédigo Brasileiro de Aerondutica e,
consequentemente, concluir a operagao, a holding Latam S.A. adotou uma estratégia
inteligente.

A estratégia inteligente foi a seguinte: a TAM Empreendimentos e Participagoes
(TEP), empresa que também pertence a familia Amaro, passa a deter participagao nas
agoes do Grupo por meio de uma nova holding. A criagdao de uma segunda holding, a
HoldCo, permitiu que as agOes fossem divididas em duas classes, A e B. A primeira
permite o voto, mas nao da ao acionista o poder econdmico, j4 a segunda tem
caracteristica inversa, ndo permite o voto, mas garante poder econdmico.

Além disso, a criagao de duas classes possibilitou que a Classe B pudesse ser
convertida em a¢des da Latam ou em recibos de agdes negociadas nas bolsas do Brasil e
de Nova York. Desse modo, empresa aérea brasileira, em seu site, informou que a “[...]
LATAM permanecera listada na Bolsa de Valores de Santiago, assim como na Bolsa de
Valores de Nova lorque (NYSE) e planeja listar suas agdes, via BDRs, na BOVESPA em
Sao Paulo” (TAM S.A., 2010, [s.p]).

De acordo com Fernando Torres (2010 [s.p]), redator do site Valor Econdmico,

¢ isso que permitira que a familia Amaro, por meio da TEP, possua 13,5% das acoes
da Latam, ao fim da transagdo. Se fossem convertidas apenas as agdes ON além dos
80% e também as preferenciais detidas pelos controladores (equivalentes a 24,7%
do total), a fatia no capital da controladora seria menor, em torno de 7%.

Essa estruturacdo das a¢des permitiu que a Tam S.A. ndo mantivesse suas
ligagdes com o direito econdmico, o que poderia causar graves problemas futuros para
o grupo, visto que a sociedade empresdria brasileira terd seu registro brasileiro
cancelado. “Na hipdtese de a TAM ter lucro e a Latam prejuizo, a familia Amaro
poderia receber dividendos mesmo que os sdcios da controladora nao tivessem esse
direito. O mesmo valeria para o caso contrdrio” (TORRES, 2010, [s.p]). Além disso,
Torres (2010, [s.p]) afirmou que “essa estrutura também impede que haja um futuro
prémio extra apenas para a familia Amaro, em detrimento dos minoritarios, caso a
legislacao permita que estrangeiros detenham mais de 20% do capital votante de uma
companhia aérea”. Esses sao dois tipos de problemas futuros que Torres lista e que as
empresas, com essa estruturacao, pretendem evitar.

Outro fator importante a ser destacado é que mesmo com toda essa estratégia e
com as mudangas internas, em comunicado, por meio de seu site, a empresa TAM S.A.
tornou publico que

[...] dentro do grupo, TAM Airlines S.A. continuara operando como uma empresa
brasileira com sua propria estrutura. A holding atual da LAN Airlines S.A. operara
como uma unidade de negécio independente dentro do grupo (e serd referida
como LAN Airlines). Ambas as companhias do grupo manterdao suas sedes e
estruturas de governanca atuais (TAM S.A., 2010, [s.p]).
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Esse comunicado demonstra que durante a operagao nao haverd alteragdo
estrutural externa. Assim, a ndo alteragao estrutural externa contribui para manter a
imagem de referéncias no mercado aéreo sul-americano e seus papéis de lideres, visto
que, para seus clientes, desconhecedores das alteragdes estruturais internas, tem maior
grau de importancia.

Apds a concretizagao da operagao, era esperado que as trocas de acdes entre os
controladores e minoritarios das duas empresas resultassem em 29,3% dos papéis com
direito a voto da Latam ficassem com os controladores e os 70,7% restantes seriam
negociados no mercado. Assim, os requisitos da Lei estariam preenchidos e a operagao
teria sucesso, com o grupo podendo atuar perfeitamente.

Dessa forma, a TAM S.A.(2010, [s.p]) informou que

os acionistas controladores de ambas as empresas concordaram com a criagao de
um modelo de governanga tnico que gerenciard todas as decisdes estratégicas
relacionadas a coordenagdo e alinhamento de atividades das holdings do grupo
LATAM.

E Torres (2010, [s.p]) demonstrou que, ao final da operagao,

a TAM fatura mais que a LAN e vai contribuir com 58% da receita liquida da nova
empresa, que totalizara US$ 8,5 bilhdes. Mas a chilena, mais eficiente e rentavel,
tinha um valor em bolsa equivalente a mais do que o triplo do da brasileira - US$
9,2 bilhdes, a LAN, e US$ 3 bilhdes, a TAM. Foi isso que determinou que em
termos economicos o conjunto de acionistas da LAN tenha 71% da Latam,
enquanto todos os acionistas da TAM terdo apenas 29%.

Portanto, é possivel compreender que a movimentagao se mostrou inteligente e
bem sucedida, tendo em vista que a nova estruturagao das acdes do grupo estaria, no
final de todo o processo, adequada as exigéncias legislativas brasileiras e, de acordo
com o informe no site da empresa aérea brasileira, os acionistas de ambas as empresas
se mostraram satisfeitos com a proposta de criagao de um novo modelo de governanga
apresentada pelos CEO’s das sociedades empresarias envolvidas na operacao.

4 O mercado consumidor e a concentracdo empresarial
4.1 Contexto historico

A fusao empresarial consiste em um processo em que seus efeitos nao atingem
apenas as empresas envolvidas, atingem, também, todo o mercado consumidor em que
elas estao envolvidas. Assim sendo, esses efeitos o atingem de tal forma que podem
acarretar severas mudancas na sua estrutura ou no seu funcionamento.

Diante disso, é de fundamental importancia analisar quais os possiveis efeitos
que a criagago do Grupo Latam S.A. causard ao mercador consumidor que é
pertencente.

Antes de iniciar a analise, é prudente explicar o termo mercado consumidor. Do
termo mercado consumidor, € possivel entender como parte implicita “a intrinseca
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relagdo quanto as empresas concorrentes, que participam deste mercado como
ofertantes e, principalmente quanto ao destinatario da oferta, ambos que serdo
fortemente afetados [...]” (RIBEIRO, 2010, p. 20).

Além disso, Bruno Ribeiro (2010, p. 20) esclarece que

[...] o termo consumidor aposto apds o substantivo mercado deverd ser entendido
como um adjetivo a tal mercado, ou seja, representard todo o mercado que
efetivamente consome, independentemente, a principio, da caracteristica juridica
deste consumidor em sentido lato.

Apesar de esclarecida qual a abrangéncia do mercado consumidor, isso nao
torna a andlise dos efeitos mais simples, visto que também deve ser analisado a qual
mercado relevante as empresas, tanto as envolvidas na fusao quanto concorrentes,
estdo ligadas. Vicente Bagnoli (2005, apud RIBEIRO, 2010, p. 20) define mercado
relevante como “[...] o palco onde as relagdes concorrenciais sao travadas e o local de
atuacdo do agente econdmico, cuja conduta, ainda que potencial, é analisada”.

Visto que o consumidor é parte integrante do mercado consumidor e, assim
como ele, sofre os efeitos das concentracdes empresariais, é importante analisarmos o
seu conceito de acordo com a legisla¢do brasileira e qual € o seu papel no mercado.

A Lei 8.078/90 nos permite estabelecer quatro conceitos diferentes para os
consumidores. O primeiro deles € visto no art. 2°, caput, no qual o consumidor ¢é tido
como “toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servi¢o como
destinatario final”.

Ocorre que existem divergéncias doutrinarias, advindas das teorias dos
finalistas e dos maximalistas, no tocante a interpretacdo da expressdao “destinatario
final”. A primeira teoria defende que o consumidor seria aquele que adquire ou utiliza
o produto para uso préprio ou de sua familia, ndo podendo adquiri-lo para revenda ou
como meio de producao de renda, caracterizando, assim, como nao-profissional e
preenchendo o requisito do destinatario final.

J& a segunda teoria, a teoria dos maximalistas, é favoravel a aplicacao da
protecao do consumidor de forma mais abrangente, de modo que o Codigo de Defesa
do Consumidor protegesse tanto pessoa fisica quanto pessoa juridica, desde que
preenchessem o critério da obtengao do produto ou servigo como “destinatario final”.

Apesar dessa discussdao doutrinaria, nenhuma delas é adotada, no Brasil, de
forma majoritdria. A teoria adotada no territorio ¢ a teoria do finalismo aprofundado
que se baseia na ideia da vulnerabilidade do consumidor, que serd estudada no
proximo tépico.

O finalismo aprofundado se concentra na ideia de consumidor final imediato e
de vulnerabilidade, em que, se provada a condicdo de vulneravel, havera a protegao
pelo direito do consumidor.

4.2 A vulnerabilidade do consumidor

O direito do consumidor, como qualquer area do direito, procura se basear em
alguma peca chave para nortear sua aplicacdo. Essa pega fundamental adotada,
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principalmente com o modelo de mercado atual, é a vulnerabilidade do consumidor
que, segundo Benjamin, Marques e Bessa (2010, p. 87), “é uma caracteristica, um estado
do sujeito mais fraco, um sinal de necessidade de protegao”.

[...] a conduta das firmas participantes da industria é a de promover inovagoes,
para modificar as condi¢oes de concorréncia, visando obter poder de mercado. O
desempenho desse processo no decorrer do tempo altera a estrutura original do
mercado. Assim, algumas firmas, objetivando alcangar vantagem competitiva,
utilizam-se de F&A para fortalecerem-se ao ponto de impedir a entrada de novos
agentes na industria e controlarem os precos de mercado. Entretanto, as estratégias
de barreira de entrada de novos agentes no mercado para a obtencdo de vantagem
competitiva é prejudicial para a livre concorréncia, e, consequentemente para os
consumidores, que devem sujeitar-se aos precos e condigdes impostos pelas firmas
estabelecidas no mercado (SENHORAS, 2003, apud SOUZA; COUTINHO, 2013,

[s-p-1)-

Essa sujeicao aos pregos e condi¢des impostas pelas firmas estabelecidas no
mercado que Senhoras ditou é um dos fatos que nos levam a afirmar que os
consumidores ocupam o posto vulneravel das relagdes do mercado.

Dessa forma, se viu a necessidade da adogao da prote¢ao do Consumidor pelo
legislativo, visto que anteriormente a Constituicaio Federal de 1988 apenas os
doutrinadores defendiam a protecdo sistemdtica ao consumidor, enquanto que os
magistrados utilizavam os Cddigos Civil e Comercial para a solugdo de litigios que
envolviam rela¢cdes de consumo. Assim, na promulgacdo da Constitui¢ao Federal de
1988, nos arts. 5%, XXXII e 170, V, houve a decretacdao de que o ordenamento juridico
brasileiro adotava como um de seus principios fundamentais o principio da protecao
do consumidor.

Sobre isso, Adolfo Nishiyama (2002, p. 195) diz que

o Texto Constitucional de 1988 inovou o ordenamento juridico brasileiro ao tutelar
os interesses dos consumidores consagrando direitos e garantias, algumas
explicitas e outras implicitas. Dessa forma, todo o sistema juridico brasileiro devera
ser interpretado de acordo com o principio da protecao do consumidor, sob pena
de inconstitucionalidade.

Sendo assim, apesar da existéncia do Cédigo de Defesa do Consumidor, em que
pese se tratar de lei ordindria, podendo ser revogada, “as normas que protegem os
consumidores nao podem ser abolidas da Constituicdo por tratar-se de clausulas
pétreas. Dessa forma, o Poder Constituinte derivado devera preservar esse principal
fundamental consagrado no bojo da Constituigao” (NISHIYAMA, 2002, p. 196). Assim,
fica determinado que os consumidores sempre estardo protegidos nas relagdes de
consumo em que forem participantes.
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4.3 O mercado consumidor e os efeitos da concentragio

Visto isso, é possivel dar inicio aos efeitos que a criagaio do Grupo Latam
Airlines S.A. pode ocasionar ao mercado consumidor.

As empresas Tam S.A. e Lan Chile S.A., por meio da criagao do Grupo Latam
Airlines S.A., almejavam conquistar alguns objetivos proprios para se manterem como
imagem de referéncia e lideres de mercado no continente. Ocorre que esses objetivos
nao afetam apenas as sociedades empresdrias, afetam, também, o mercado
consumidor, podendo até colaborar, impulsionando alguns setores do pais.

Ainda, tem-se que a unido das empresas pode provocar um avango tecnoldgico do
pais, fortalecendo a economia, especialmente no que concerne a concorréncia
internacional. Verifica-se, assim, que hd um paradoxo: a concentracado de capitais €
essencial ao progresso e a eficiéncia do sistema produtivo e acarreta instabilidade
desse préprio sistema (SANTOS, 2006, p. 4).

Esse avan¢o em algum setor especifico do pais pode ser visto no caso em tela
quando o Tribunal de Livre Concorréncia estipulou as condi¢des as empresas Tam S.A.
e Lan Chile S.A. Mais especificamente em duas delas, que sdao a manifestacao com
opiniao favoravel a abertura unilateral do céu do Chile a empresas aéreas de outros
paises, sem exigéncias de reciprocidade e o comprometimento a promocdao do
crescimento e da operagao normal dos aeroportos de Guarulhos/SP e Arturo Merino
Benitez, em Santiago, a fim de facilitar o acesso de outras companhias aéreas.

Observa-se que, na primeira condi¢do citada, a abertura unilateral do céu
chileno colabora com o desenvolvimento do mercado aéreo no pais, de modo que serd
necessaria uma melhor infraestrutura para melhor receber as possiveis outras
empresas aéreas. E, na segunda, a promogao do crescimento e comprometimento com a
operacao normal dos aeroportos das cidades sedes das empresas auxilia a manutengao
desses aeroportos, nao s6 para melhor receber outras empresas, mas também melhor
receber os passageiros, sejam eles turistas ou nao.

Em relacdo a outras empresas, a condicao que, identicamente imposta pelos
dois 6rgaos reguladores, pode auxiliar no crescimento e manutencao da concorréncia
por parte das outras empresas foi a cessao de slots de pouso e decolagem. Visto que a
disparidade entre as empresas aéreas ¢ maior no Chile, o Tribunal Chileno estabeleceu
mais uma condic¢ao, intencionando diminuir essa disparidade, determinando a Lan
Chile S.A. que abrisse mao de quatro frequéncias para Lima, sendo que essas deveriam
ser entregues as outras companhias aéreas chilenas e que restringisse a sua
participacao em licitagdes de novas frequéncias.

Em relagao aos consumidores, todas as condi¢des impostas irdo beneficiar o
consumidor de certo modo, mas existem outros beneficios aos consumidores que estdo
mais ligados as questdes praticas da operagao.

Por meio de informe em seu site, a Lan Chile S.A. (2013) destaca que

as companhias aéreas do LATAM Airlines Group oferecerdo a seus passageiros

mais voos, para mais destinos, que qualquer outro grupo de aviagdo da América
do Sul, chegando a aproximadamente 150 destinos, em 22 paises e transportando
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cargas para 169 destinos em 27 paises.

O LATAM Airlines Group formara a melhor malha aérea da América do Sul e,
paulatinamente, beneficiard aos passageiros da LAN e da TAM com uma maior
conectividade, melhores itinerdrios e frequéncias, e com a diminui¢ao no tempo de
conexao.

Analisando esse informe, é possivel perceber que a unidao das sociedades
empresarias em um Unico grupo ird proporcionar uma vasta quantidade de beneficios
praticados, que serao melhor aproveitados pelos consumidores.

Assim, conclui-se que a fusao empresarial que originou o grupo Latam Airlines
S.A., se cumpridas todas as condigOes estabelecidas, traz um vasto leque de beneficios
ao mercado consumidor.

5 Conclusdo

Diante do que foi explanado pelo trabalho, a operacdao que originou o grupo
Latam Airlines S.A. preenche o requisito basico de uma fusao empresarial, qual seja, a
uniao de duas ou mais empresas para a formacao de uma. Ocorre que, diferentemente
do que normalmente acontece em uma fusao, as empresas bases da fusao, Tam S.A. e
Lan Chile S.A., ndo se extinguiram, sendo assim o grupo criado tem seu corpo diretor e
seus cargos de geréncia, porém as sociedades empresdrias origindrias do grupo
mantiveram toda a sua estrutura funcional.

Além disso, algumas peculiaridades corroboram com as contestagdoes sobre a
real natureza juridica dessa operagao. Inicialmente, observa-se que enquanto o CADE
estabeleceu apenas duas condi¢des para a concretizagdo do processo, o Tribunal de
Livre Concorréncia Chileno, por sua vez, impOs onze restricdes, o que nos faz
questionar sobre tamanha diferenca entre o numero de restricdes impostas e,
consequentemente, nos leva a crer que a Lan Chile S.A. deve ser considerada como a
empresa majoritaria do processo.

Nao obstante, no capitulo referente as cotas para capital votante, nota-se que a
empresa Tam S.A. ndo terd ligacdo com o direito econdmico e deixara de ser registrada
como companhia brasileira de capital aberto, subentendendo a ligagdo, em sua
totalidade, com a empresa Lan Chile S.A. Além disso, a empresa chilena sera a que tera
suas agoes abertas ao mercado de agOes.

Outra peculiaridade notavel, mas em relacdo ao mercado consumidor, é a de
que a ocorréncia explicita da operacdo de compra tornaria mais perceptivel o
monopolio do setor, de modo que a empresa teria controle dos precos e das rotas e as
concorrentes nao conseguiriam alcanga-la. Essas consequéncias do monopolio
causariam extremo prejuizo aos consumidores.

Portanto, apesar de possuir semelhancas com a forma de concentragao
denominada fusao, esta é apenas a imagem externa da operagao. Desse modo, conclui-
se que, na pratica e internamente, a real natureza juridica da operacao que originou o
grupo Latam Airlines S.A. estd mais proxima de ser aquisicao ou compra.
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