
 

 
 

 

ILUSTRÍSSIMO SENHOR PRESIDENTE DO E. CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA 
ECONÔMICA 
 
 
 
 
 

VERSÃO PÚBLICA – ÚNICA 
 
 
 
 
 
Ato de Concentração nº 08700.003120/2026-21 
 
 
 
 
 
ABRA GROUP LIMITED (“Abra”), já devidamente qualificada nos autos em epígrafe, vem, 
respeitosa e tempestivamente,1 à presença de Vossa Senhoria e por intermédio de seus 
advogados devidamente constituídos,2 interpor, com fulcro nos arts. 9º, VI, e 65 da Lei Federal 
nº 12.529, de 30 de novembro de 2011 (“Lei nº 12.529/2011”), e no art. 122 do Regimento 
Interno do Conselho Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) (“RICADE”), 
 

RECURSO 
 
em face do Despacho SG nº 1027/20263 e do Parecer nº 16/2026/CGAA4/SGA01/SG/CADE 
(“Parecer nº 16/2026”)4 que lhe fundamenta, pelas razões de fato e de direito a seguir 
aduzidas, a partir das quais só é possível concluir quanto à imprescindibilidade de (re)análise 
do presente Ato de Concentração por este e. Tribunal do CADE e, por conseguinte, da revisão 
de sua aprovação sem restrições.   

 
1 Considerando a publicação do Despacho SG nº 1027/2026 (doc. SEI nº 1792638) no Diário Oficial da União em 
03 de ago. de 2026 (doc. SEI nº 1792914), bem como o prazo estabelecido no art. 65 da Lei Federal nº 12.529, 
de 30 de novembro de 2011, e no art. 122 do Regimento Interno do Conselho Administrativo de Defesa 
Econômica, verifica-se que o presente Recurso é tempestivo. 
2 Docs. SEI nº 1742926 e nº 1742927. 
3 Doc. SEI nº 1792638. 
4 Doc. SEI nº 1792487. 
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I. PREENCHIMENTO DE REQUISITOS FORMAIS PELO PRESENTE RECURSO 
 
1. O Despacho SG nº 873/2026,5 fundamentado pela Nota Técnica nº 3/2026/GAB-
SG/SG/CADE,6 habilitou formalmente a Abra como terceira interessada nos autos deste Ato 
de Concentração. 
 
2. A Abra, especialmente por meio da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“Gol”), é 
concorrente da Azul S.A. (“Azul”), ao mesmo tempo em que mantém uma parceria atual e 
crescente com a American Airlines, Inc. (“AA” ou “American Airlines” e, em conjunto com 
Azul, “Requerentes”). Adicionalmente, a Abra, conveniente e oportunamente, tem 
contribuído, de maneira bastante útil, com a análise antitruste e a instrução do presente Ato 
de Concentração. Nesse sentido, destaca-se a juntada de três pareceres, elaborados, 
respectivamente, (i) pelo Prof. Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo,7 (ii) pela Charles River 
Associates8 e (iii) pelo Prof. Guilherme Mendes Resende.9 
 
3. A partir do exposto até aqui, é inconteste o cabimento e a tempestividade do 
presente Recurso, além da legitimidade da Abra para tanto, nos termos dos arts. 65, I, da Lei 
nº 12.529/2011, e 122, I, do RICADE. No mesmo sentido, as razões de fato e de direito 
apresentadas ao longo deste Recurso confirmam a sua regularidade formal. 
 
4. Especificamente quanto ao presente interesse recursal, cabem as seguintes 
considerações sob o binômio necessidade-adequação. Verifica-se ora adequação na medida 
em que as razões de fato e de direito do presente Recurso demonstram a sua capacidade “de 
modificar a decisão impugnada, afastando eventual prejuízo causado pela aprovação 
incondicional do ato de concentração.”10 A necessidade deste Recurso é ratificada tendo em 
vista o “impacto negativo da decisão [no caso, uma aprovação sem restrições] sobre o direito 
difuso à concorrência, ainda que impulsionada por interesse particular do recorrente.”11   
 
5. Quanto a isso, aliás, oportuno refutar, desde já, a conclusão da Superintendência-
Geral do CADE (“SG/CADE”) de que as preocupações concorrenciais da Abra “possuem caráter 
essencialmente privado”.12 
 

 
5 Doc. SEI nº 1778462. 
6 Doc. SEI nº 1778435. 
7 Doc. SEI nº 1763562. 
8 Doc. SEI nº 1763564. 
9 Doc. SEI nº 1763565. 
10 Despacho Decisório nº 11/2026/GAB5/CADE, além de outros precedentes do Tribunal do CADE na mesma 
esteira. 
11 Despacho Decisório nº 11/2026/GAB5/CADE, além de outros precedentes do Tribunal do CADE na mesma 
esteira. 
12 Parecer nº 16/2026. 
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6. Trata-se de conclusão que, respeitosamente, não reflete a natureza das 
preocupações apresentadas pela Abra no presente Ato de Concentração. 
 
7. Isso porque todas as preocupações concorrenciais suscitadas pela Abra no presente 
Ato de Concentração têm origem em comum, qual seja: a nova estrutura de controle e 
governança da Azul. A condução e as decisões dos negócios da Azul serão tomadas, em grande 
medida, a partir de seu Comitê Estratégico, no qual American Airlines e United Airlines, Inc. 
(“UA” ou “United Airlines”) – duas companhias aéreas historicamente concorrentes no 
transporte aéreo regular entre Brasil e Estados Unidos – terão, além de amplo acesso e 
assentos individuais cada uma, papel “estratégico” – na terminologia replicada da própria 
Azul.13 Ao Comitê Estratégico foram atribuídas funções e competências que lhe conferem 
autoridade superior à do Conselho de Administração da Azul, aparentemente com o objetivo 
de obscurecer o controle que está sendo conferido às companhias aéreas norte-americanas. 
Vale destacar que os representantes indicados pela AA e pela UA para o Comitê Estratégico 
da Azul não são independentes: Patrick Wayne Quayle é Vice-Presidente Sênior de Rede 
Internacional e Alianças da United Airlines, enquanto Jeff Ogar ocupa cargo sênior na área de 
parcerias da American Airlines.14 
 
8. Diante disso, as preocupações e o receio da Abra com a proposta de aquisição de 
participação societária acompanhada de influência significativa e direitos de governança, pela 
AA, na Azul (“Operação”) decorrem:  

(i) da existência destes foros comuns – Comitê Estratégico e de Conselho de 
Administração da Azul – nos quais dois concorrentes (UA e AA) atuarão 
conjuntamente; 

(ii) mais especificamente, do fato de a Operação possibilitar que tais foros sejam 
compostos por – e sirvam como ambiente para decisões e interações 
envolvendo informações concorrencialmente sensíveis entre – dois dos 
concorrentes mais relevantes no transporte aéreo regular entre Brasil e 
Estados Unidos – American Airlines e United Airlines –, inclusive por meio da 
participação direta de altos executivos comerciais da AA e da UA; e 

(iii) por conseguinte, da capacidade e dos incentivos inerentes à Operação de 
exercício de poder coordenado de mercado entre AA e UA, conjuntamente 
influenciando a Azul, sendo que a teoria e precedentes antitruste, no Brasil e 

 
13 AZUL. Fato Relevante da Azul em 28 de mai. de 2025 - A Azul transforma sua estrutura de capital por meio 
de acordos com credores, sua maior arrendadora de aeronaves e parceiros estratégicos United Airlines e 
American Airlines. Disponível em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-
03d69ccfa307/8856c140-5942-7998-0405-e978e3f93b95?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026. 
14  Espera-se que o Sr. Jeff Ogar assuma uma posição titular, em substituição ao Sr. John Rodgerson, após o 
cumprimento da condição precedente relacionada à aprovação da operação AA/Azul pelo CADE. 

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/8856c140-5942-7998-0405-e978e3f93b95?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/8856c140-5942-7998-0405-e978e3f93b95?origin=2
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no mundo, reconhecem os potenciais efeitos deletérios de tal exercício tendo 
em vista a respectiva redução de bem-estar do consumidor ocasionada.   

 
9. Em síntese, a atuação da Abra como terceira interessada no presente Ato de 
Concentração visa, portanto, resguardar a livre concorrência e o bem-estar do consumidor 
brasileiro, e não interesses privados, confirmando o seu respectivo interesse recursal, bem 
como o preenchimento de todos os requisitos formais pelo presente Recurso.  
 
 
II. O PARECER Nº 16/2026, RESPEITOSAMENTE, NÃO SE SUSTENTA – INCONSISTÊNCIA 

INTERNA E LAPSO DE UMA PERNA (A UNITED AIRLINES) DE UM TRIPÉ 
 
10. O Parecer nº 16/2026 defende que a sua respectiva análise antitruste adota “o 
prisma mais conservador possível.”15 Muito respeitosamente, não é isso que se observa a 
partir dele. Com efeito, há uma espécie de inconsistência interna na análise antitruste 
empreendida pela SG/CADE.  
 
11. Isso porque, ao mesmo tempo em que o Parecer nº 16/2026 parte de premissa 
analítica de ausência de fusão, aquisição de controle, poderes de veto e unificação do centros 
decisórios para relativizar a potencialidade ofensiva da Operação sob a ótica antitruste; ele 
também fundamenta a sua aprovação sem restrições a partir de diretrizes e políticas de 
compliance – elaboradas, genérica e privadamente, pelas próprias Requerentes –, as quais 
(supostamente) afastariam riscos de acesso e/ou troca de informações sensíveis e de exercício 
de poder coordenado por AA e UA na Azul. 
 
12. Nesse ponto, respeitosamente, a análise parece conferir peso excessivo a 
salvaguardas privadas e genéricas, sem enfrentar de forma suficiente a realidade institucional 
criada pela presença simultânea de AA e UA em órgãos com acesso a matérias estratégicas e 
concorrencialmente sensíveis. 
 
13. Ora, o fato de a própria Azul ter atualizado a sua Política Antitruste no contexto de 
sua restruturação societária16 e, por conseguinte, dos investimentos de American Airlines e 
United Airlines, bem como da criação do Comitê Estratégico e da Conselho de Administração 
para acomodá-las, já é suficiente para denotar, por si só, que nem mesmo a Azul enxerga tal 
realidade fática como aquisições de participações societárias meramente minoritárias em seu 
capital social por AA e UA.  

 
15 Parecer nº 16/2026. 
16 Mais precisamente, em 02 de mar. de 2026. Disponível em: 
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/0657de85-0586-1b54-
1916-dc66c29c8c7d?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026 

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/0657de85-0586-1b54-1916-dc66c29c8c7d?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/0657de85-0586-1b54-1916-dc66c29c8c7d?origin=2


VERSÃO PÚBLICA – ÚNICA 

5 

14. Se a Azul efetivamente enxergasse tais investimentos como meras aquisições de 
participações societárias minoritárias por AA e UA, teria mantido em vigor diretrizes, políticas 
e salvaguardas de compliance até então vigentes.  
 
15. Assim não o fez, permitindo concluir que os riscos de acesso e/ou troca de 
informações sensíveis e de exercício de poder coordenado decorrentes da Operação, de fato, 
existem – e, mais do que isso, exigem balizas e limitadores. 
 
16. Importante ora registrar que a Abra não se opõe a investimentos minoritários ou a 
estruturas societárias que não confiram acesso relevante a informações concorrencialmente 
sensíveis entre concorrentes. A preocupação concorrencial neste caso decorre do conjunto 
específico de direitos, acessos e incentivos criado pela Operação, em combinação com a 
presença preexistente da United Airlines na estrutura societária e de governança da Azul. 
 
17. Porém, a Abra enxerga com preocupação legítima o fato de dois concorrentes 
relevantes passarem a estar habitualmente juntos e a exercer influência sobre um terceiro, 
com a probabilidade de acessarem dados e informações concorrencialmente sensíveis, bem 
como discutirem ativamente rumos comerciais e as suas visões estratégicas sobre o 
transporte aéreo regular entre Brasil e Estados Unidos. Essa preocupação é particularmente 
relevante considerando que os representantes indicados para o Comitê Estratégico da Azul 
por AA e UA são altos executivos diretamente envolvidos nas parcerias comerciais, redes e 
alianças de suas respectivas companhias aéreas. 
 
18. Além disso, a premissa de análise adotada pelo Parecer nº 16/2026 e baseada na 
inconsistência ora em comento também lhe levou a uma absoluta desconsideração dos efeitos 
da Operação vis-à-vis a presença já garantida da United Airlines no capital social, no Comitê 
Estratégico e no Conselho de Administração da Azul.  
 
19. O Parecer nº 16/2026 simplesmente não desenvolve quaisquer linhas 
argumentativas e/ou fundamentos a respeito de a atual presença da UA no capital social, no 
Comitê Estratégico e no Conselho de Administração da Azul aumentar probabilidade de 
exercício de poder de mercado, coordenado e/ou unilateral. 
 
20. Mais gravemente, o Parecer nº 16/2026, em diferentes trechos, afasta preocupações 
concorrenciais relativas à Operação sob o argumento de que a United Airlines seria um 
competidor e rival efetivo capaz de mitigar eventual exercício de poder de mercado pelas 
Requerentes após a Operação. Essa premissa, respeitosamente, não se sustenta na prática, 
considerando que a Operação constitui apenas a etapa final de uma estrutura única, 
anunciada publicamente pela Azul no âmbito de seu processo de Chapter 11, por meio do qual 
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AA e UA concordaram simultaneamente em adquirir participações na Azul e acordaram 
conjuntamente a estrutura de governança que está sendo implementada. Portanto, a United 
Airlines é parte indireta da Operação, e não uma “rival”. 
 
21. Muito respeitosamente, trata-se de conclusão incorreta e fundamento 
completamente incapaz de afastar preocupações concorrenciais decorrentes da Operação. 
Nesse sentido, destacam-se as seguintes considerações do Parecer lavrado pelo Prof. Carlos 
Emmanuel Joppert Ragazzo:   
 

“[...] a aproximação institucional entre as Requerentes estabelece canais 
permanentes de visibilidade entre American Airlines, United Airlines e Azul. Mais do 
que isso, entretanto, é possível evidenciar que tal integração de governança gera 
uma engrenagem que amplia a previsibilidade sobre decisões concorrencialmente 
relevantes, induzindo coordenação e/ou neutralização de rivalidade no corredor 
Brasil–Estados Unidos.”17 

 
22. No mesmo sentido, as afirmações do Parecer lavrado pelo Prof. Guilherme Mendes 
Resende: 
 

“5. A Operação, portanto, produz dois efeitos complementares. [...] O segundo 
efeito, ainda mais relevante para este caso, consiste na mitigação da pressão 
competitiva potencial exercida pela Azul sobre a American Airlines e a United 
Airlines. A Azul deixa de ser uma ameaça independente de entrada, expansão ou 
disciplina competitiva em rotas relevantes e passa a estar parcialmente vinculada 
a dois dos principais incumbentes norte-americanos no corredor Brasil - Estados 
Unidos.  
6. Essa perda de independência competitiva é agravada pelo desenho de 
governança da Operação. A American Airlines passa a deter assento no Conselho 
de Administração e no Comitê Estratégico da Azul, órgão que delibera e formula 
recomendações sobre plano de negócios, orçamento anual, contratos relevantes, 
parcerias comerciais, ativos estratégicos e decisões de expansão. Considerando que 
a United Airlines também possui participação relevante e direitos de governança na 
Azul, forma-se um arranjo institucional no qual duas concorrentes diretas no 
mercado norte-americano e no corredor Brasil - Estados Unidos passam a ter canais 
formais de influência sobre uma empresa aérea brasileira nesse eixo” (grifo 
original).18  

 

 
17 Doc. SEI nº 1763562, p. 24. 
18 Doc. SEI nº 1763565, p. 5. 
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23. Como pontuam o Prof. Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo e o Prof. Guilherme 
Mendes Resende em seus pareceres,19 a Operação cria um cenário em que os incentivos para 
competição independente entre American Airlines, United Airlines e Azul podem ser 
materialmente reduzidos, elevando a probabilidade de coordenação ou acomodação 
competitiva no transporte aéreo regular entre Brasil e Estados Unidos. A redução dos 
incentivos competitivos pode ocorrer tanto diretamente – pela diminuição dos incentivos para 
que AA, UA e Azul concorram de forma agressiva entre si – quanto indiretamente, pelo 
aumento do grau de interdependência estratégica entre a própria AA e a UA, decorrente de 
sua participação simultânea na governança da Azul. 
 
24. Em outras palavras – e em sentido oposto àquele concluído pelo Parecer nº 16/2026 
–, a Operação e o contexto em que se insere impedem que American Airlines, United Airlines 
e Azul continuem sendo enxergadas como rivais entre si. Mais importante, a preocupação se 
estende à possibilidade de que a estrutura de governança possa também arrefecer a 
concorrência entre a própria AA e a UA. Esse risco é agravado pelo fato de que AA e UA não 
apenas participarão da governança da Azul, mas também deterão interesse econômico direto 
na companhia na qualidade de acionistas. 
 
25. Diante disso, é necessário que o Tribunal do CADE contorne esta inconsistência 
analítica, bem como, na análise de probabilidade de exercício de poder de mercado em 
razão da Operação, não considere a UA como uma rival efetiva das Requerentes, e sim como 
um player integrante de tal arranjo. 
 
 
III. COMITÊ ESTRATÉGICO DA AZUL – CONTROLE E GOVERNANÇA EM FEEDBACK LOOP, 

NÃO EM PRAZOS CURTOS COM TÉRMINOS JÁ CONCRETAMENTE DEFINIDOS 
 
III.1. Na “Nova Azul” – com capital social pulverizado – AA e UA são acionistas estratégicos 

e de referência 
 
26. A United Airlines já é a segunda maior acionista da Azul, com cerca de 8,6% de 
participação – a maior acionista detém cerca de 8,7% de participação e é uma gestora de 
ativos (“asset management”).20 Aliás, cumpre notar que, com exceção da UA – e da AA, caso 
a Operação se concretize – todos os demais acionistas individuais da Azul com participações 
superiores a 5% são, atualmente, fundos de investimentos e/ou investidores institucionais. 
Diferentemente de investidores estratégicos como AA e UA, tais fundos e investidores 

 
19 Docs. SEI nº 1763562 e nº 1763565. 
20 Disponível em: https://ri.voeazul.com.br/governanca-corporativa/estrutura-de-capital/. Acesso em 11 de ago. 
de 2026.  

https://ri.voeazul.com.br/governanca-corporativa/estrutura-de-capital/
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institucionais podem ter horizontes e incentivos de investimento distintos, podendo buscar 
ajustar ou reduzir suas participações ao longo do tempo. 
 
27. Ou seja, no médio prazo, as participações societárias de American Airlines e United 
Airlines na Azul tenderão a ser ainda mais relevantes e representativas. Na verdade, a 
participação conjunta de American Airlines e United Airlines pode alcançar até cerca de 
19%,21 isolando tais concorrentes como acionistas principais e de referência da Azul. 
 
28. Considerando que a Azul atualmente tem “[...] uma estrutura de capital disperso (i.e., 
sem acionista controlador ou bloco de controle definido)”22 – conforme as próprias 
Requerentes no Formulário de Notificação –; isso, por si só, já é suficiente para suscitar sérias 
preocupações concorrenciais, como abordado nos pareceres do Prof. Carlos Emmanuel 
Joppert Ragazzo e do Prof. Guilherme Mendes Resende.23 
 
29. Por sua vez, essa realidade de riscos concorrenciais relativos a common ownership é 
agravada ao considerar-se o Comitê Estratégico da Azul, que formaliza – e tende a perpetuar 
– interlocking directorates entre American Airlines – caso a Operação seja aprovada pelo 
CADE – e United Airlines. 
 
III.2. O Comitê Estratégico da Azul – onde tudo começa, termina... E (re)começa  
 
30. O atual Estatuto Social da Azul24 prevê que a governança da Azul é realizada a partir 
de um Conselho de Administração, um Comitê Estratégico e uma Diretoria.25 O Comitê 
Estratégico foi introduzido “[...] em observância aos compromissos assumidos pela Companhia 
no Plano do Chapter 11”.26 
 

 
21 Tendo em vista que foi anunciado que o investimento da United Airlines aumentaria em US$ 15 milhões, 
fazendo com que a sua participação societária pudesse alcançar mais de 10% na Azul (AZUL. Fato Relevante da 
Azul em 18 de fev. de 2026 - Azul Celebra Acordos de Investimento com Investidores Estratégicos e Credores 
Existentes. Disponível em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-
03d69ccfa307/150e59d6-ac32-3344-986b-3feb9137a8c1?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026). 
22 Doc. SEI nº 1729143, p. 15. 
23 Docs. SEI nº 1763562 e nº 1763565. 
24 Disponível em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-
03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026. 
25 Artigo 12, Estatuto Social da Azul – A Companhia será administrada por um Conselho de Administração, um 
Comitê Estratégico e uma Diretoria, de acordo com as atribuições e poderes conferidos pela legislação aplicável 
e pelo presente Estatuto Social (AZUL. Estatuto Social. Disponível em: 
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-
dd7f-baaca686ae56?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026). 
26 AZUL. Ata de Reunião do Conselho de Administração Realizada em 19 de fevereiro de 2026, p. 2. Disponível 
em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/38e0c66d-92ae-fa3f-
9b07-0734e137389d?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026. 

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/150e59d6-ac32-3344-986b-3feb9137a8c1?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/150e59d6-ac32-3344-986b-3feb9137a8c1?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/38e0c66d-92ae-fa3f-9b07-0734e137389d?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/38e0c66d-92ae-fa3f-9b07-0734e137389d?origin=2
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31. O Comitê Estratégico da Azul é o responsável, direta e/ou indiretamente, por toda a 
administração, condução e gestão da Azul, não sendo apenas um órgão de “consultoria” 
complementar ao Conselho de Administração e à Diretoria da Azul, mas sim o ponto focal de 
sua governança e dos seus negócios. 
 
32. Na prática, é o Comitê Estratégico que determina a sua própria composição, bem 
como a composição do Conselho de Administração e da Diretoria da Azul, conforme o 
fluxograma – em feedback loop – a seguir: 
 
Figura 1. Fluxo de indicações e nomeações dos órgãos de administração da Azul, com participação 

central do Comitê Estratégico.27 

 

 
 
33. Verifica-se, portanto, que todas as nomeações de gestores da Azul partem do – e 
terminam no – Comitê Estratégico, de modo que a presença da American Airlines e da United 
Airlines nele lhes confere acesso institucionalizado simultâneo e coordenado, além de 
influência relevante sobre matérias estratégicas e concorrencialmente sensíveis da Azul, 
especialmente considerando a atual dispersão do capital social da companhia. Importante 
destacar que tais preocupações não dependem da existência de controle formal ou de direitos 
de veto, uma vez que o acesso recorrente a – e a participação em discussões envolvendo – 
matérias estratégicas prospectivas podem, por si só, afetar os incentivos competitivos e 
reduzir a independência decisória. 
 
34. Ainda, ao longo do tempo, a ingerência conjunta da American Airlines – e da United 
Airlines – sobre a Azul tende a, na verdade, se perpetuar e se aprofundar em razão de sua(s) 

 
27 Elaboração própria com base em: AZUL. Estatuto Social. Disponível em: 
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-
dd7f-baaca686ae56?origin=2. Acesso em 11 de ago. de 2026. 

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ed78542a-4e01-429a-8926-03d69ccfa307/f28b6e3d-dc4a-5725-dd7f-baaca686ae56?origin=2
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presença(s) no Comitê Estratégico. Isso porque há um verdadeiro ciclo de retroalimentação 
(“feedback loop”) do e para o Comitê Estratégico e em prol dos seus próprios membros. 
 
35. Por conseguinte, os mandatos iniciais, de executivos da American Airlines (Sr. Patrick 
Wayne Quayle) e da United Airlines (Sr. Jeff Ogar), de dois e três anos, respectivamente, no 
Conselho de Administração e no Comitê Estratégico da Azul não podem ser entendidos como 
períodos meramente transitórios, muito menos razões de sustentar a aprovação sem 
restrições da Operação, tal como fez o Parecer nº 16/2026. Tais períodos dizem respeito a 
prazos fixos que, em termos práticos, deverão, sucessivamente, tornar o status quo perene.  
 
36. Nesse diapasão, cumpre retomar algumas das considerações tecidas pelo Prof. Carlos 
Emmanuel Joppert Ragazzo quanto ao amplo acesso e aos poderes do Comitê Estratégico da 
Azul e, por conseguinte, da American Airlines em conjunto com a United Airlines – caso a 
Operação se concretize: 
 

“Na prática, a estrutura prevê participação tanto da American Airlines como da 
United Airlines no Conselho de Administração e no Comitê Estratégico da Azul, 
assim como a participação deste último no processo de seleção futura de 
candidatos ao primeiro. Especificamente, Patrick Wayne Quayle – Vice-Presidente 
Sênior de Malha Internacional e Alianças da United Airlines – passou a integrar o 
Conselho de Administração da Azul como membro efetivo. Na mesma deliberação, 
Jeff Ogar – Head de Partnerships da American Airlines – foi indicado como suplente 
de John Rodgerson, Diretor-Presidente da Azul, no Conselho de Administração. 
Estrutura equivalente foi posteriormente reproduzida no Comitê Estratégico: 
Patrick Wayne Quayle passou a integrar o Comitê Estratégico como membro 
efetivo, enquanto Jeff Ogar foi novamente indicado como suplente de John 
Rodgerson no órgão. Segundo as próprias atas societárias, a expectativa é que Jeff 
Ogar assuma posição efetiva após o cumprimento da condição precedente 
relacionada à eventual aprovação da Operação pelo CADE.  
Para dar continuidade após as nomeações indicadas no momento do anúncio das 
mudanças, elaboraram um modelo que inclui mecanismos de retroalimentação 
institucional entre Comitê Estratégico e Conselho de Administração: o primeiro 
participa do processo de seleção futura de candidatos ao último, mediante 
indicação de nomes para composição das listas submetidas aos órgãos 
competentes. Também determinaram estabilidade temporal desses vínculos 
institucionais ao estabelecer mandatos para os membros do Conselho de 
Administração com duração de três anos. Na prática, essa estrutura cria mecanismo 
contínuo de influência institucional sobre a composição dos órgãos responsáveis 
pela gestão e supervisão estratégica da companhia. [...] 
Essa configuração estatutária confere ao Comitê Estratégico implementado pela 
Operação posição singular na governança da Azul ao concentrar competências 
exclusivas relacionadas às principais variáveis estratégicas da companhia.  
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Suas atribuições abrangem orçamento e plano de negócios, que refletem as 
intenções de crescimento e prioridades empresariais; capacidade e expansão, 
incluindo projetos de expansão da companhia, desenvolvimento da malha aérea e 
acompanhamento do indicador ASK; financiamento e investimentos, envolvendo 
operações de endividamento, financiamentos, leasing e aquisição de aeronaves, 
investimentos de capital e gestão de ativos relevantes; parcerias estratégicas, por 
meio da aprovação de alianças e acordos comerciais relevantes; desempenho e 
reestruturação, incluindo o acompanhamento dos resultados da companhia e de 
processos de reorganização financeira; abrangendo transações com partes 
relacionadas e a administração de políticas de remuneração e incentivos 
corporativos. Em conjunto, essas competências conferem ao órgão visibilidade 
abrangente sobre decisões financeiras, operacionais, comerciais e estratégicas 
centrais para a condução futura da companhia.”28 

 
37. Especificamente quanto aos amplos acesso e poderes do Comitê Estratégico da Azul 
quanto a temas concorrencialmente relevantes e sensíveis, bem como sua centralidade 
singular no controle e governança da Azul, apresenta-se a seguir sintetização bastante 
didática elaborada pelo Prof. Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo: 
 

Figura 2. Posição singular do Comitê Estratégico da Azul.29 

 
 

28 Doc. SEI nº 1763562, pp. 21 e 30. 
29 Doc. SEI nº 1763562, p. 22. 
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38. Em face desta realidade, as Requerentes apresentaram à SG/CADE salvaguardas 
antitruste que (supostamente) mitigariam as preocupações concorrenciais em torno do 
Comitê Estratégico e do Conselho de Administração da Azul a partir da presença concomitante 
de American Airlines e da United Airlines neles.  
 
39. A despeito de serem salvaguardas genéricas e privadas, o Parecer nº 16/2026 as 
considerou suficientes para mitigação de troca de informações concorrencialmente sensíveis 
e de riscos de poder coordenado. Contudo, tais salvaguardas, respeitosamente, não são 
suficientes para tanto. 
 
40. Isso porque as salvaguardas apresentadas pelas Requerentes podem ser adequadas 
para contextos societários menos complexos, mas não parecem suficientes, por si só, para 
endereçar os riscos específicos decorrentes da presença simultânea de concorrentes em 
órgãos com acesso recorrente a matérias estratégicas e concorrencialmente sensíveis. Em 
outras palavras, são salvaguardas eventualmente úteis em contextos mais simples, em que 
não há foros como o Comitê Estratégico da Azul e, principalmente, em que, mesmo que tais 
foros existam, eles não são locais interativos para três concorrentes, simultaneamente, 
discutirem questões e rumos competitivos. Com efeito: 

(i) o Estatuto Social, a Política Antitruste e a Política de Conflito de Interesses da 
Azul são instrumentos privados que, na prática, podem enfrentar dificuldades 
para alcançarem plena eficácia e o enforcement pretendido; 

(ii) a Política Antitruste da Azul adota abordagem eminentemente genérica e 
padronizada, não sendo suficiente para afastar os riscos decorrentes da 
verdadeira realidade da Azul, do seu Comitê Estratégico e do seu Conselho de 
Administração, com a necessária presença cotidiana de concorrentes; e 

(iii) ainda, a Política Antitruste da Azul remete, em última análise, à sua Política de 
Conflito de Interesses. Por sua vez, a Política de Conflito de Interesses é, como 
toda e qualquer política de conflito de interesses, voltada para mitigar riscos de 
tal natureza para fins de gestão e societários (privados), mas não riscos 
concorrenciais (coletivos). Além disso, é importante notar que alinhamentos 
comerciais, empresariais e de negócio entre concorrentes não disparam 
conflitos de interesses privados. Ao contrário, há, em tal cenário, pleno 
alinhamento de interesses privados em detrimento, justamente, da 
coletividade e da livre concorrência. Em outras palavras, é intrínseco a natureza 
de uma política de conflito de interesses não mitigar riscos concorrenciais, na 
medida em que um alinhamento entre concorrentes configura um verdadeiro 
alinhamento de interesses, e não um conflito. 
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41. Nesse contexto, o Comitê Estratégico da Azul e as respectivas (supostas) 
salvaguardas antitruste envolvidas são mais um ponto da aprovação sem restrições da 
SG/CADE que demanda um escrutínio mais aprofundado pelo Tribunal do CADE. 
 
 
IV. CONCLUSÕES DE PARECERES DE EXPERTS RATIFICAM PREOCUPAÇÕES 

CONCORRENCIAIS QUANTO À OPERAÇÃO  
 
42. A seguir, destacam-se as conclusões do Parecer elaborado pelo Prof. Carlos 
Emmanuel Joppert Ragazzo: 
 

“(i) a Operação estabelece vínculos estruturais permanentes entre concorrentes 
diretos no corredor Brasil–Estados Unidos, reduzindo a incerteza estratégica que 
fundamentalmente disciplina a rivalidade setorial e gerando janelas de observação 
mútua incompatíveis com a manutenção de uma competição agressiva e 
independente;  
(ii) a reforma da governança corporativa da Azul, com a inserção institucionalizada 
de representantes da American Airlines e da United Airlines no Conselho de 
Administração e no Comitê Estratégico, confere a agentes rivais uma influência 
relevante e um canal permanente de monitoramento mútuo sobre decisões 
comerciais e operacionais centrais;  
(iii) as competências exclusivas atribuídas ao Comitê Estratégico viabilizam o acesso 
institucionalizado, centralizado e recorrente a um amplo conjunto de informações 
concorrencialmente sensíveis, englobando planejamento futuro de malha, 
expansão de rotas, projeções de ASK e investimentos em frotas, o que permite a 
antecipação de movimentos de mercado e a acomodação de condutas entre as 
empresas integradas;  
(iv) a aproximação societária altera de forma estrutural os incentivos econômicos 
da American Airlines no mercado brasileiro, criando estímulos financeiros e de 
governança para a descontinuidade ou esvaziamento da aliança comercial mantida 
com a Gol, parceira que configura uma dependência estrutural bilateral profunda; 
[...].”30 

 
43. Já o Parecer elaborado pela Charles River Associates afirma que:  
 

“110 - Dessa forma, os elementos discutidos ao longo deste parecer indicam que a 
Operação suscita preocupações concorrenciais economicamente plausíveis e 
merecedoras de exame aprofundado pela autoridade responsável pela análise do 
caso.”31 

 
30 Doc. SEI nº 1763562, p. 57. 
31 Doc. SEI nº 1763564, p. 25. 
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44. Por fim, o Parecer elaborado pelo Prof. Guilherme Mendes Resende indica que:  
 

“137. A análise desenvolvida neste Parecer conclui que a preocupação concorrencial 
analisada não decorre apenas de sobreposição horizontal entre American Airlines e 
Azul em rotas atualmente operadas por ambas, mas da combinação de três 
dimensões estruturais que alteram substancialmente os incentivos competitivos no 
mercado de transporte aéreo entre Brasil e Estados Unidos: o common ownership 
cumulativo envolvendo American Airlines, United Airlines e Azul; a posição da 
American Airlines entre companhias aéreas rivais no mercado brasileiro; e o 
entrelaçamento estratégico decorrente dos direitos de governança atribuídos à 
American Airlines e à United Airlines na Azul. 
138. A Operação não configura investimento financeiro passivo nem simples arranjo 
comercial de codeshare. A American Airlines passa a deter participação acionária 
relevante, possibilidade de ampliação dessa participação por meio de warrants, 
acordo comercial associado e direitos formais de governança, inclusive assento no 
Conselho de Administração e no Comitê Estratégico da Azul. 
139. Esse desenho confere à American capacidade de influência sobre decisões 
estratégicas da Azul, inclusive em matérias relacionadas a plano de negócios, 
parcerias comerciais, alocação de capacidade, expansão de rotas e demais decisões 
concorrencialmente sensíveis. 
140. Esse quadro é agravado pela participação preexistente da United Airlines na 
Azul. Como resultado, duas das três maiores companhias aéreas norte-americanas, 
concorrentes diretas entre si e relevantes no corredor Brasil - Estados Unidos, 
passam a deter simultaneamente participação e direitos de governança sobre uma 
das principais companhias aéreas brasileiras. Essa configuração reduz a 
independência decisória da Azul e enfraquece a premissa de autonomia competitiva 
que sustenta as análises tradicionais de concentração.”32 

 
45. As conclusões acima reforçam, portanto, as razões de fato e de direito do presente 
Recurso, devendo ser devidamente analisadas pelo Tribunal do CADE vis-à-vis, 
respeitosamente, as inconsistências do Parecer nº 16/2026.  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
32 Doc. SEI nº 1763565, pp. 60 e 61. 
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V. PARECER Nº 16/2026 SIMPLESMENTE DESCONSIDERA CONSIDERAÇÕES PRETÉRITAS 
DO TRIBUNAL DO CADE  

 
46. No âmbito do Ato de Concentração nº 08700.012101/2025-12 (Requerentes: United 
Airlines Inc. e Azul S.A.), o Tribunal do CADE já havia antecipado sérias preocupações 
concorrenciais quanto à Operação, nos termos do então Voto-Relator.33 
 
47. Entretanto, o Parecer nº 16/2026 parece, respeitosamente, não ter considerado tais 
preocupações, na medida em que não dialogou com o Voto-Relator do Ato de Concentração 
nº 08700.012101/2025-12 (Requerentes: United Airlines Inc. e Azul S.A.). 
 
48. Trata-se, assim, de mais um evidente motivo para a presente Operação ser 
(re)analisada e decidida, em última instância administrativa, pelo Tribunal do CADE. 
 
 
VI. CONSIDERAÇÕES FINAIS E PEDIDOS 
 
49. A partir de todo o exposto, a Abra requer, respeitosamente, que o presente Recurso 
seja devidamente conhecido por este e. Tribunal do CADE e, no mérito, a Operação seja 
(re)analisada com base nas razões de fato e de direito ora apresentadas, bem como que a sua 
respectiva aprovação sem restrições seja revisitada à luz das inconsistências apontadas no 
Parecer nº 16/2026, mitigando os riscos concorrenciais identificados, especialmente aqueles 
relacionados ao acesso a informações concorrencialmente sensíveis, à atuação do Comitê 
Estratégico e do Conselho de Administração da Azul e à presença simultânea de AA e UA 
nesses órgãos. 
 
 

Termos em que 
Pede deferimento. 

 
 

 
33 CADE. Ato de Concentração nº 08700.012101/2025-12, Voto-Relator do Conselheiro Diogo Thomson de 
Andrade. Disponível em: 
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7
Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddaHA-4gal0WP0rKzcJnEiM7jJt6zQQpWZuHdLHvqqhIXP1Ckf36C_-
FqhbqtcU2KYFyve3aW4QFVISNdAHZdpcj. Acesso em 11 de ago. de 2026. 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddaHA-4gal0WP0rKzcJnEiM7jJt6zQQpWZuHdLHvqqhIXP1Ckf36C_-FqhbqtcU2KYFyve3aW4QFVISNdAHZdpcj
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddaHA-4gal0WP0rKzcJnEiM7jJt6zQQpWZuHdLHvqqhIXP1Ckf36C_-FqhbqtcU2KYFyve3aW4QFVISNdAHZdpcj
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddaHA-4gal0WP0rKzcJnEiM7jJt6zQQpWZuHdLHvqqhIXP1Ckf36C_-FqhbqtcU2KYFyve3aW4QFVISNdAHZdpcj
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De São Paulo/SP para Brasília/DF, 18 de agosto de 2026. 
 

 

Caminati Bueno Advogados: Alexandre Cordeiro Advocacia: 
 
 

Eduardo Caminati Anders 
OAB/SP nº 174.402 

 
                p.p.  

Alexandre Cordeiro Macedo 
OAB/DF nº 24.292 

 
 

Marcio de C. S. Bueno 
OAB/SP nº 173.257 

 
 

Ricardo Medeiros de Castro 
OAB/DF nº 86.347 

 
 

André Santos Ferraz 
OAB/DF nº 44.521 

 
                p.p.  

Maria Camilla Arnez Ribeiro Coelho 
OAB/DF nº 59.075 

 
 

Jéssica Gusman 
OAB/SP nº 359.212 
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