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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar os fundamentos dos atos de
concentracdo, determinando suas causas, motivacdes e seus possiveis efeitos
no mercado; suas escolas de formacdo, analisando os critérios de cada
corrente tedrica e suas influéncias na formacéo da politica antitruste em todo o
mundo; e suas percepgdes historicas, a partir dos movimentos legislativos que
fundaram o antitruste mundo afora, bem como sua evolucdo em territério
nacional, com especial atencdo a mais nova lei do CADE e suas modificacOes
em relacdo a anterior. Buscando entender em quais contextos o CADE aprova
atos de concentragdo mesmo quando estes representam uma grande
centralizacdo de mercado, utiliza-se de pesquisa bibliografica e anélise de
julgados do CADE a fim de compreender os critérios utilizados pelo Tribunal,
como o0s remédios antitruste, os indices de concentracdo econdmica e a
ponderacdo dos efeitos positivos e negativos do ato de concentracdo em
relacdo ao mercado, ao consumidor final.

Palavras-chave: Antitruste. Atos de concentracdo. CADE. Eficiéncias.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze the fundamentals of mergers, determining its
causes, motivations, and its possible effects on the industry; its schools of
theory, analyzing the criteria of each theoretical school and its influences on the
development of antitrust policy around the world; its schools of thought,
analyzing the principles of each theoretical school and its influences on the
formation of antitrust policy around the world; and its historical perceptions,
starting from the legislative movements that founded antitrust, as well as its
evolution in the national territory, with special attention to CADE's newest law
and its modifications in relation to the previous one. In order to understand in
which contexts CADE approves concentration acts even when these represent
a significant centralization of the market. It is used a bibliographic research and
analysis of CADE's decisions with the purpose of understanding the criteria
used by the Court, such as antitrust remedies, the economic concentration
indexes, the weighting of the positive and negative effects of the concentration
act in relation to the market and the final consumer .

Keywords: Antitrust. Mergers and acquisitions. CADE. Efficiencies.
Competition.
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1 INTRODUCAO

Os atos de concentracdo sao operagfes societarias que tém o fito de
unir duas ou mais empresas ou grupos econdémicos atuantes no mercado.
Entretanto, tais atos podem gerar inUmeros efeitos a economia, com grande
risco de causarem sérios danos ao mercado e a concorréncia, ferindo assim o
direito constitucional a livre concorréncia, a livre iniciativa e ao desenvolvimento
econdmico. Esses atos, portanto, devem ser analisados criteriosamente antes
de serem autorizados.

O CADE tem entre suas atribuicbes, zelar pela livre concorréncia no
mercado, por meio de atuacdo preventiva (adjudicacdo de atos de
concentragcdo econdmica), repressiva  (investigagdo e  persecucao
administrativa por condutas anticompetitivas) e educativa (programa de
intercambio do CADE, etc.). E papel do CADE analisar e decidir sobre fusdes,
aguisicdes e incorporacdes, dentre outros atos de concentracdo econdmica
gue possam colocar em risco a livre concorréncia (BRASIL, 201).

Quando se trata da analise de atos de concentracdo, o CADE tem como
um de seus requisitos a andalise do nivel de concentracdo horizontal, que
aponta a probabilidade das condi¢cdes de exercicio de poder de mercado da
nova empresa. Em linhas gerais, quando se conclui pela alta concentracao de
mercado do ato em analise, este ndo é, ou ao menos ndo deveria ser
autorizado pela autarquia, sob risco de prejuizos a concorréncia, tais como
monopolio e abuso de poder de mercado.

Entretanto, em certas ocasides, 0s atos de concentracdo tém o aval do
CADE, mesmo concluindo-se pela grande concentracdo de mercado. A
aprovacao de atos com alto indice de concentracdo foge a regra dos
postulados da legislacdo antitruste. Assim, se faz necesséario analisar se a
autoridade da concorréncia adota critérios objetivos para, analisando o
contexto do caso em concreto, aprovar o ato de concentragdo, de modo a
oferecer escapes para que o referido ato ndo cause danos a concorréncia,
como, alias, causaria, sem a eventual intervencédo do CADE.

O presente trabalho objetiva analisar como o CADE se comporta ante as
operacOes que resultam em grandes concentracfes de mercado, bem como se
a autarquia possui critérios definidos para lidar com esse tipo de operacao, seja
pela sua aprovacdo ou reprovagdo, explorando também como as escolas
econOmicas, que fundaram o direito antitruste, ainda hoje tém influéncia nas
autoridades antitruste mundo afora.

2 UMA VISAO GERAL SOBRE O DIREITO ANTITRUSTE
O Estado Moderno, conceituado como o0 Unico agente que possui O

legitimo uso da forga (BONAVIDES, 2000), tem como um de seus objetivos, por
meio do uso das normas, promover o bem-estar social (NOGUEIRA, 2001). No
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ambito da politica da concorréncia, o Estado busca o bem-estar social ao
regular qualquer acdo dos atores privados que restrinja a livre-concorréncia e a
livre-iniciativa.

A economia de mercado, marcada predominantemente pela atuacéo de
players privados, necessita de um conjunto minimo de regras para seu
funcionamento (SAMUELSON, NORDHAUS, 2012). Entre 0s mecanismos
normativos que regulam a economia, encontra-se a legislacao antitruste, sendo
esta 0 encontro de conceitos econémicos e juridicos que visam a proporcionar
o minimo controle do mercado (DA SILVEIRA, 2021).

Desde a concepcao das ideias de Adam Smith, concomitante com a
ascensdo do modelo capitalista e com a formacédo de grandes trustes, foi
disseminada a ideia de que os mercados sao legitimamente espontaneos e
tendentes ao equilibrio natural. A cultura do liberalismo implementou na
sociedade a ideia de que intervengdes na economia, mesmo que pontuais, séo
inoportunas, ou até mesmo ineficazes (FRAZAO, 2013).

Entretanto, o mercado capitalista, ndo sé como conhecido hoje, mas em
toda sua historia, sempre teve seu funcionamento intrinseco a atuacdo das
instituicbes publicas. Estas sempre ofereceram o0 arcabouco estrutural
necessario para o fomento e o progresso econdémico, proporcionando ao
mercado e ao livre comércio um ambiente saudavel e seguro de
desenvolvimento (MANKIW, 2009).

O Estado, portanto, € essencial para assegurar valores e objetos
reconhecidos pelo modelo de mercado liberal, quer seja a propriedade privada,
o cumprimento dos contratos, sejam eles entre privados ou com a propria
administracdo publica, ou a liberdade individual, estando neste ambito a
liberdade de concorrer e a liberdade de iniciativa.

Além de oferecer o arcabouco legal e estrutural para o desenvolvimento
do mercado, o Estado também age de forma repressiva, coibindo possiveis
atos de concentracdo econbmica que possam vir a ser uma ameaca a livre
concorréncia. O sistema normativo brasileiro de defesa da concorréncia, por
exemplo, estabelece sancdes a condutas anticompetitivas e mecanismos de
autorizacdo ou proibicdo de operacdes que possam gerar efeitos negativos ao
mercado.

Segundo Cayon (1970, p. 5), a legislacao antitruste tem quatro objetivos.
O primeiro é a protecdo das liberdades politicas e individuais, permitindo a
qualquer cidaddo escolher entre varios empresarios concorrentes para 0 seu
negocio ou profissdo; o segundo € proteger o consumidor para que 0s produtos
sejam de boa qualidade e a um preco razoavel; o terceiro € contribuir para a
maxima eficiéncia econdmica através de decisdes tomadas livremente pelos
empresarios num ambiente competitivo, e ndo atraves de decisdes impostas
por monopolistas privados ou funcionarios estatais; e o quarto € fazer melhor
uso da inventividade e iniciativa individuais, proporcionando maiores
oportunidades para que os talentos e energias da populagdo como um todo
participem na atividade econémica.
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Ja4 Massimo Motta (2004, p. 16) elenca objetivos adicionais, tais como:
bem-estar geral; bem-estar do consumidor; defesa das empresas mais frageis;
integracdo de mercado; liberdade econdémica; controle da inflagdo e promocao
da equidade e justica. Motta (2004, 16-17) difere o bem-estar comum, do bem-
estar do consumidor, aduzindo que o bem-estar, de modo geral, se refere ao
desempenho da industria, analisando os niveis de satisfacdo de diferentes
grupos inseridos no contexto econdémico.

O bem-estar do consumidor, por outro lado, representa um recorte mais
especifico do grupo a ser analisado, sendo este o consumidor final dos
produtos criados pelo livre-mercado. O que Kirkwood (2004, p.5) denomina
como prevencao a praticas anticompetitivas de grupos econdmicos, com o fito
de proteger o consumidor final do produto, Motta define como defesa das
empresas mais frageis. Apesar de se tratar, em sua esséncia, do mesmo
fendbmeno, Motta (2004, p. 21) também insere a possibilidade do Estado
conceder as empresas mais fradgeis no ambito concorrencial, uma pequena
vantagem para, de certa forma, equilibrar economicamente o mercado e a
competicao.

2.1 O antitruste no Brasil

A primeira legislagdo antitruste do Brasil foi publicada em 1938.
Revestida das tradicbes das Constituicbes de 1934 e 1937, reafirmava o
modelo estatal de conducdo econémica. Trata-se do Decreto-Lei 869, de 1938
(BRASIL, 1938), conhecido como a Lei de Crimes Contra a Economia Popular.
Por razbes evidentes, o objeto de tutela da lei era a economia popular.

Posteriormente, foi editado o Decreto Lei 7.666 de 1945 (BRASIL, 1945),
conhecido como Lei Malaia. O conceito relativamente vago de “economia
popular” foi trocado pelo conceito de “abuso de poder econbmico”, ao
estabelecer praticas que poderiam ser caracterizadas como tal.

Em 1962, o mesmo idealizador do Decreto Lei 7.666/45 (BRASIL, 1945),
Agamenon Magalhdes, propds o projeto de lei que culminou na Lei 4.137/62
(BRASIL, 1962). Essa foi o normativo responsavel pela criacdo do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), o primeiro braco do governo
federal completamente destinado a combater abusos econémicos.

Posteriormente, foi promulgada a Lei 8.158 de 1991, fruto da Medida
Proviséria 204 (BRASIL, 1991). A referida lei criou a Secretaria Nacional de
Direito Econdmico, que em linhas gerais, tinha a funcéo de auxiliar o CADE nos
procedimentos de abuso do poder econémico e atos de concentracdo, sendo
responsavel pela apuracdo e posicdo de medidas relacionadas a tais
procedimentos.

O Brasil, que durante o regime militar, teve forte atuacdo estatal no
campo econdbmico. Na década de 90, criou o Programa Nacional de
Desestatizacdo, com 0 objetivo de privatizar diversas empresas estatais
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criadas durante o regime econdmico de forte atuacdo do Estado. Nesse
contexto, concomitante a ineficacia da lei 8.158/91 (BRASIL, 1991), surge a Lei
de Defesa da Concorréncia, Lei 8.884/1994 (BRASIL, 1994). Essa legislacao
trouxe ao sistema normativo nacional a inédita “cultura da concorréncia”, que
tem por objetivo disseminar a educacdo concorrencial junto & sociedade civil,
empresas e demais entes da administracdo publica (SCHNEIDER, 2011).

A lei 8.884/94 (BRASIL, 1994) foi um divisor de &guas no direito
antitruste brasileiro. A nova norma trouxe diversas melhorias, como o
aprimoramento da legislacdo repressiva, o melhoramento no combate a
formacdo de cartéis, a valorizacdo a composicdo técnica do Conselho e,
principalmente, a intervencdo da teoria econémica na analise antitruste, que
antes era considerada questdo puramente juridica (DA GAMA, 2005).

O aprimoramento do CADE o levou ao patamar das maiores autoridades
antitruste do mundo, recebendo diversos elogios da OCDE em 2005, e sendo
considerado por diversas vezes uma das melhores agéncias antitruste do
mundo (FIGUEIREDO, 2019). Segundo Marina da Gama (2005, p. 14-15), séo

as principais melhorias do CADE com o advento da Lei 8.884/94:

i) controle preventivo de fusbes e aquisi¢cdes;

i) criacdo da figura do compromisso de desempenho;

iii) transformac¢é@o do CADE em autarquia federal;

iv) criagdo da Procuradoria do CADE, que representa a entidade em
juizo;

V) estabelecimento da impossibilidade de interposi¢cdo de recurso no
ambito administrativo;

vi) tipificacdo como infracdo a ordem econémica o aumento abusivo
de precgos;

vii) introdug&o do conceito de posicdo dominante; e

viii) equiparagdo a categoria de empresa todas as pessoas juridicas,
nacionais ou néo.

Apesar da mudanca de patamar promovida pela lei 8.884/94 (BRASIL,
1994), o processo de globalizacdo e as rapidas alteracdes promovidas pelas
mudancgas econOmicas mostraram que a lei ndo estava preparada para
enfrentar os dilemas do novo século. As caracteristicas da lei, junto as rapidas
mudancas da sociedade resultaram num grande estoque de casos para O
julgamento do CADE, compreendendo-se a necessidade do advento de uma lei
preparada para os problemas modernos (CARVALHO, 2013).

Destarte, foi promulgada a Nova Lei de Defesa da Concorréncia, Lei
12.459 de 2012 (BRASIL, 2012). A nova lei unificou todo o procedimento de
investigacdo, tanto de praticas anticompetitivas quanto de atos de
concentracdo, bem como criou mandato fixo de dois anos para o cargo de
Superintendente Geral e ampliou o mandato dos membros do Tribunal
Administrativo para quatro anos, vedada a reconducédo (DA SILVEIRA, 2021).

Ainda, a legislacdo esclareceu varios pontos obscuros e polémicos da
antiga lei, de modo a ser vista como uma otimizac¢do da antiga. O tempo médio
de tramitacdo dos processos de analise diminuiu consideravelmente, visto que
os casos de baixa complexidade, que sdo maioria, tramitam pelo rito sumario.
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Desse modo, é possivel concluir por um consideravel aumento de eficiéncia da
autarquia em razao da promulgacao da lei 12.425/2012 (CARVALHO, 2013).

3 ATOS DE CONCENTRACAO

Os atos de concentracdo acontecem quando dois ou mais agentes
econdmicos, com autonomia, unificam seu centro decisério, modificando a
estrutura do mercado (FORGIONI, 2015). Estes atingiram seu apice, de modo
a chamar atencao por parte de economistas e juristas, no inicio do século XX.
Conhecido como the great merger wave, entre os anos 1890 e 1900 houve
uma grande onda de fusGes entre empresas norte-americanas, até entdo um
dos unicos paises do mundo com uma regulacéo antitruste legalmente definida
(BANERJEE, ECKARD, 1998).

O estudo do antitruste € sempre cercado das mais diversas teorias
econdmicas. A grande polarizacdo do estudo do direito concorrencial nasceu da
disputa tedrica entre a escola de Havard e a escola de Chicago, que criaram
entre si concepcdes diferentes de como o direito antitruste deveria ser
conduzido (FORGIONI, 2015; SALOMAO FILHO, 2013).

A escola de Havard surgiu em meados de 1930, diante do cenario
econdbmico do crash da bolsa de Nova York. O proprio cenario econémico
encontrado na concepcdo da escola tedrica ja pressupbe, de certo modo, a
forma com que esta trata da economia e das relagdes empresariais (BAGNOLI,
FRANCESCHINI, 2016). Os harvardianos ainda defendiam o controle das
fusBes e aquisi¢cles, classificando-as como ilicitos per se, de modo que, em
analise prévia, somente o fato de as empresas terem a intencdo de se
concentrar em alguma medida, j& caracterizava o ilicito.

Logo, os estruturalistas de Havard defendiam uma visdo de mercado
ideal, onde este seria preenchido por varios competidores, em que nenhum
deles tivesse grande parcela do mercado, de modo a criar uma espécie de
concorréncia perfeita e pulverizada, sem maiores riscos de efeitos
anticoncorrenciais (AREEDA, KAPLOW, 2004; HOVENKAMP, 2005).

Em contraposicdo a escola estruturalista de Harvard, os tedricos de
Chicago defendiam que a livre-iniciativa e a liberdade econdmica das empresas
deveria ser a regra, € ndo a excecdo, no contexto do livre mercado. Logo, o
antitruste deixa de ser um fim em si mesmo e passa a ser meio, uma
ferramenta para evitar abusos do mercado (OLIVEIRA, 2013).

Baseado na teoria econdmica neoclassica, a escola de Chicago defendia
gue o antitruste tinha um Unico objetivo: preservar a eficiéncia do mercado.
Dessa forma, tal linha de pensamento ndo dava importdncia ao nivel de
concentracdo dos mercados, ou sequer debatia 0 conceito de justo e injusto,
valendo-se de uma posicao utilitarista de analise de beneficios mercadoldgicos
(AREEDA, KAPLOW, 2004; HOVENKAMP, 2005).

A patrtir do julgamento do caso Standart Oil Co. vs United States, criou-
se um importante precedente no sistema norte americano, onde os termos da
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rule of reason foram finalmente delineados e estabelecidos (GAVIL, 2011,
STUCKE, 2009). A partir de entdo, o entendimento jurisprudencial dominante
foi o de que nem todos os atos de concentracdo sdo automaticamente ilicitos.

Antes de decidir pela licitude ou ilicitude da operacdo, a escola de
Chicago entendeu que € necessario analisar o contexto econémico daquele
mercado, bem como os beneficios e maleficios da operacdo em si e os efetios
de longo prazo para o consumidor final. A adocdo desse método gerou a
necessidade de que cada caso fosse analisado em especifico, considerando
suas peculiaridades de mercado (FORGIONI, 2015; FERRAZ, 2014).

A teoria estruturalista de Havard ainda tem grande importancia na
analise de mercado, ao passo que ainda existe uma determinada preocupacao
com a concentracdo de mercado e com os efeitos deletérios que podem
ocasionar tanto para 0s concorrentes quanto para o consumidor. A teoria
neoclassica de Chicago, por sua vez, contribuiu para solidificagdo da livre
iniciativa das empresas, bem como trouxe uma grande contribuicdo técnica
para a analise dos atos de concentracio (SALOMAO FILHO, 2013).

3.1 A andlise dos atos de concentracao no Brasil

A notificacdo para andlise dos atos de concentracdo no CADE ocorre em
operacbes em que ao menos um dos grupos econdmicos envolvidos tenha
faturado no dltimo ano R$ 750 milhées no Brasil, e outro grupo econémico
envolvido tenha faturado pelo menos R$ 75 milhdes no Brasil, nos termos da
Resolucéo n° 2, de 29/05/2012 do CADE.

A analise classica do CADE consiste em trés etapas: (i) definicdo dos
mercados relevantes; (ii) analise da estrutura do mercado; e (iii) efeitos do ato,
gue podem se dividir em (a) avaliacdo do poder de compra no mercado ou
criado pela operacao; e (b) ponderacéo dos beneficios e prejuizos da operacédo
(DA SILVEIRA, 2021).

Nos termos do artigo 88, 8 5°1 da lei 12.529/2011, atos de concentragao
que resultem na eliminagdo da concorréncia ou que reforcem posicao
dominante ou dominacdo de mercado relevante devem ser proibidos. Todavia,

1 Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagdo os atos de
concentragcdo econdmica em que, cumulativamente:

(...)

§ 5° Serdo proibidos os atos de concentracdo que impliquem eliminacdo da concorréncia em
parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou refor¢car uma posicdo dominante
ou que possam resultar na dominacdo de mercado relevante de bens ou servigos, ressalvado o
disposto no § 6° deste artigo.

§ 6° Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderdo ser autorizados, desde que sejam
observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos:

| — cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou

¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou econdmico; e

Il — sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes (BRASIL,
2011)
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se esses mesmos atos trouxerem beneficios econdmicos que sejam
repassados aos consumidores, podem ser autorizados mediante analise do
CADE.

Em se tratando do artigo 88 da lei 12.529/2011, o § 5° traz o
entendimento de que atos de grande concentracdo devem ser vetados,
consoante o0 preconizado pela escola estruturalista de Harvard, ao passo que o
8 6° do mesmo artigo aduz que se o ato, mesmo com grandes niveis de
concentracdo, gerar eficiéncias pré-determinadas pela lei, este pode ser
aprovado, nos moldes da teoria neoclassica de Chicago.

Em alguns casos, o CADE pode aprovar a operagao requerida, desde
que as requerentes se disponham a cumprir restricbes determinadas pela
autarquia. Essas restricbes podem ser unilaterais, por parte do CADE, ou
propostas pelas préprias requerentes, como um modo de amenizar os efeitos
deletérios no mercado (CABRAL, 2014).

4 ANALISE DE ATOS DE CONCENTRACAO

4.1 Sadia/perdigao

Uma das maiores operacdes brasileiras, evidentemente objeto de
analise do CADE, € o caso Perdigdo-Sadia, concernente ao processo n°
08012.004423/2009-18. Tratava-se da juncdo das duas maiores empresas de
alimentos processados do Brasil, responsaveis por setores produtivos
completos, desde a criacdo dos animais, abate e distribuicdo final, além do
grande nivel de exportacdo das empresas.

Em suma, o CADE remeteu os autos — contendo iniUmeros pareceres
favoraveis a operacao protocolados pelas Requerentes — a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE), que entendeu que se tratava de
operacdo com efeitos danosos ao mercado, envolvendo as maiores empresas
do setor (CADE, 2011).

Dessa forma, a Secretaria de Acompanhamento Econdmico entendeu
pela aprovacdo da operacao com restrices que reequilibrassem o mercado em
questdo. As restricdes recomendadas eram tanto estruturais (licenciamento
temporario de uma das marcas das requerentes e alienacdo de um conjunto de
ativos de ambas as empresas), quanto comportamentais (obrigacdo de
divulgacdo e submissdo ao CADE de programas promocionais de fidelidade).
Posteriormente, os autos foram remetidos a Secretaria de Direito Econémico
(SDE), que concordou com os termos da SEAE.

A Procuradoria entendeu que as restricdes sugeridas pela SEAE nao
eram suficientes para conter os danos advindos da operacéo, de modo que as
restricbes deveriam ser ainda mais duras, a fim de realmente possibilitar a
entrada de um terceiro competidor no mercado, bem como repartir as
eficiéncias da operagdo com os consumidores finais. De outro modo, caso o
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recomendado ndo fosse possivel, entendia a Procuradoria pela reprovacao da
operacgao?.

O Relator Carlos Ragazzo, ao apresentar o seu voto, se colocou
prontamente contra a realizagdo da operagcdo. Segundo ele, haviam
notadamente barreiras a entrada no mercado, auséncia de rivalidade pos-
operacao e poder de portfélio, de modo que ndo seria possivel considerar um
cenario com as empresas em operacao.

Considerou o Relator que o resultado dos testes econométricos feitos
pelo CADE e pelos demais 6rgédos de analise demonstraram um cenario pos-
operacdo extremamente danoso. Os concorrentes da empresa resultante da
fusdo nao teriam capacidade competitiva, considerando as barreiras a entrada
no mercado e 0s concorrentes a época, que nao teriam capacidade ociosa para
competir3.

O relator concluiu que s6 havia um possivel competidor para a Perdigao:
a propria Sadia. Os danos ao consumidor resultantes da operacdo seriam
avultados* - o que seria ainda mais grave tratando-se de um mercado essencial
como o de alimentos — e as eficiéncias operacionais seriam insignificantes
comparadas a outros casos do Tribunal, ndo sendo suficientes para justificar a
respectiva operacdo. Nao obstante, as referidas eficiéncias poderiam ser
obtidas mesmo sem a fuséo.

Apo6s o impactante voto do Relator, e com base nele, as Requerentes
iniciaram uma negociagdo com o CADE a fim de chegarem a um comum
acordo para a aprovagao da operagdo. Encaminhava-se, entdo, para uma
solucdo diferente e inovadora como alternativa a reprovacao: a alienacdo de
parte da estrutura produtiva da BRF, focando nos mercados onde havia de fato
problemas concorrenciais®.

Nos termos do voto-vista do conselheiro Ricardo Machado Ruiz, o
acordo tinha o intuito de propiciar que outra empresa fizesse parte do antigo
“duopdlio” de mercado, que antes era composto por Sadia e Perdigdo. Nesse
sentido, para ter uma empresa similar, que pudesse realmente recompor o
“‘duopdlio”, era necessario dispor de parte da estrutura e das marcas das
empresas. Dessa forma, segundo Gaban (2012, p. 319), as Requerentes
chegaram a um acordo, um Termo de Compromisso de Desempenho (TCD),

2 Nesse ponto do processo, as Requerentes utilizaram-se mais uma vez do argumento do
failing firm. Em resposta a Procuradoria do CADE, argumentaram que esta ndo levou em
consideragdo a situacdo econdmica da Sadia, que era imprescindivel para a andlise do caso
em seu conjunto.

3 Pesa na analise o fato do mercado em questéo se tratar de uma cadeia de produgéo ponta-a-
ponta, desde o tratamento dos animais até a distribuicdo final, 0 que se torna uma grande
barreira & entrada, j& que os concorrentes precisariam dispor de uma vultosa estrutura em
todos os elos da cadeia para competir efetivamente, além de uma marca relevante para a
distribuicao dos produtos ao consumidor final.

4 Tais como inflacdo no mercado em questdo, exercicio de poder de mercado e aumento
desproporcional de precos.

5> Como o mercado das Requerentes era muito grande, nem todos os mercados relevantes
eram 0s mesmos para as duas empresas, assim como nem todos os mercados em comum
caracterizavam uma grande concentracao.
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que incluia:
(a) alienacao das marcas: (i) Rezende, (ii) Wilson, (iii) Texas,
(iv) Tekitos, (v) Patitas, (vi) Escolha Saudavel, (vii) Light
Ellegant, (viii) Fiesta, (ix) Freski, (x) Doriana e (xi) Delicata;
(b) alienacéo de (i) 10 fabricas de alimentos processados, (ii) 2
abatedouros de suinos, (iii) 2 abatedouros de aves, (iv) 4
fabricas de racao, (v) 12 granjas de matrizes de frangos e (vi) 2
incubatdrios de aves;
(c) alienacéo de 8 Centros de Distribuicao;
(d) suspenséo do uso da marca Perdigao, no territério nacional,
pelo prazo de 3 anos, em determinados produtos;
(e) suspensédo do uso da marca Perdigao, no territorio nacional,
pelo prazo de 3 anos, no produto salames;
(f) suspensao do uso da marca Perdigdo, no territério nacional,
pelo prazo de 5 anos, em determinados produtos;
(9) néo utilizac&o, pelo periodo de 5 anos, de outras marcas (ja
existentes ou que venham a ser criadas);
(h) suspensdo do uso da marca Batavo, durante 4 anos, em
determinados produtos.

Recentemente o CADE cobrou das empresas o cumprimento do Termo
de Compromisso de Desempenho, visto que ainda vigente. Dessa forma, as
empresas continuam sendo observadas de perto pelo CADE, na medida em
que as obrigacdes perante a autarquia ndo cessam com a aprovacao da
operacao.

4.2 Kroton/Anhanguera

Em 2013, a Kroton e a Anhaguera notificaram o CADE, ap6s acordo de
associacao, a intencéo da aquisicdo da primeira pela segunda. As empresas, a
época, pertenciam aos maiores grupos educacionais do pais, que solicitaram,
mediante obrigacdo legal, a andlise do caso pelo CADE, sob o Ato de
Concentracao n° 08700.005447/2013-12.

O CADE, desde a recepcao do caso para analise, sempre pontuou que
se tratava de um mercado muito sensivel, ante o direito constitucional a
educacado, consagrado pela Constituicdo Federal de 1988. Assim, sempre se
ponderou na agéncia que devia ser levado em consideracdo ndo s6 o0s
aspectos econdmicos da operacdo®, mas também o nivel de qualidade do
servico prestado (CADE, 2014).

A Superintendéncia Geral do CADE entendeu pela existéncia de graves

6 N&o obstante, ao se discutir os aspectos econémicos da operagcdo em analise,
consequentemente também se discute o direito constitucional do acesso a educacdao, ja que se
a operacdo gerasse efeitos anticoncorrenciais e 0s precos da educagcdo privada -
principalmente a superior — estaria ferindo diretamente o livre acesso a educacgéo. Ainda que
ndo houvesse relevantes prejuizos concorrenciais, a simples aprovacéo da operacao ja retiraria
do consumidor uma das Unicas opc¢des disponiveis em varios mercados, restringindo a
possibilidade de competitividade, que poderia levar a maior qualidade, inovacdo e melhor

preco.
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problemas concorrenciais na operacéo, sugerindo a aplicacdo de remeédios
com o fito de preservar a concorréncia. A Relatora do caso, conselheira Ana
Paula Frazdo, concordou com a analise entendendo que a operacao poderia
causar sérios prejuizos, tais como o aumento dos precos e reducdo da
qualidade — ja questionada antes mesmo da operacdo — da oferta e dos
investimentos na area.

O CADE entendeu que as eficiéncias referentes a qualidade dos cursos
eram meramente especulativas, sem nexo de causalidade entre a eficiéncia e a
operacdo, sem especificidade e sem evidéncias de que a operacdo levasse
necessariamente aos beneficios alegados em relacdo a qualidade do ensino.
Além do mais, o Departamento de Estudos Econémicos do CADE entendeu
que as eficiéncias alegadas poderiam ser alcancadas sem a necessidade da
operacéo, por meio de crescimento organico.

Diante disso, as Requerentes apresentaram propostas ao CADE de
remeédios a serem aplicados para a aprovacdo da operacgdo, sendo rejeitadas
duas vezes, por serem consideradas insuficientes para mitigar os efeitos
deletérios provenientes da incorporacdo. Apds longa negociacdo com o CADE,
os remédios foram acordados entre as partes, compreendendo medidas
comportamentais e estruturais divididas em cinco eixos.

No primeiro eixo, foi acordada a alienagcdo da Uniasselvi, grupo
educacional de graduacdo e pés-graduacdo, para que o adquirente tivesse
escala suficiente para rivalizar com as Requerentes. Ainda, foram impostos
remédios comportamentais para sanar os problemas municipais ndo resolvidos
pela alienacéo da Uniasselvi. A empresa Requerente que tem maior parcela de
mercado ficara proibida de ofertar cursos problematicos’ durante determinado
prazo, enquanto a outra Requerente ficara impedida de aumentar suas vagas
nestes.

No segundo eixo, as Requerentes ficaram impedidas de ofertar
simultaneamente  cursos problematicos (Administracdo, Administracao
Hospitalar, Gestdo de RH, Servico Social, Pedagogia, Gestdo Logistica) pelo
prazo de trés anos, bem como ficaram impedidas de oferecer cursos
probleméticos a nivel municipal pelo mesmo prazo.

No terceiro eixo, as Requerentes celebraram Termo de Compromisso de
Desempenho com o CADE, aceitando obrigac6es de nivel de qualidade do
produto final, a fim de garantir o repasse das eficiéncias provenientes da
operacdo aos consumidores, em uma proporcao razoavel.

No quarto e Ultimo eixo, as Requerentes se tornaram legalmente
obrigadas a notificar operacbes de aquisicdo de controle de instituicbes que
oferecem cursos de graduacdo a distancia, enquanto viger o Termo de
Compromisso de Desempenho, bem como informar as aquisicbes de
instituicbes que oferecem determinados cursos.

Por conseguinte, o CADE entendeu que o0s remédios aplicados

7 Cursos considerados de alta demanda e oferecidos com baixa qualidade.
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mitigariam os efeitos anticoncorrenciais, de forma que aprovou a operacao
entre as empresas. Alguns anos depois, o CADE proibiu a aquisi¢cdo da Estacio
pela Kroton, por entender que os efeitos concorrenciais inviabilizariam a
operacao.

4.3 Votorantim/Arcelomittal

Em 2017, a ArcellorMitttal S.A. notificou o CADE da intencdo de adquirir
a Votorantim S.A., por meio do ato de concentragdo de numero
08700.002165/2017-97. A ArcellorMittal € o maior grupo siderurgico do mundo,
com presenca em dezoito paises e lider de mercado no Brasil. A Votorantim
S.A. é um grupo brasileiro que atua em diversos segmentos, dentre eles o
siderargico, com larga atuacao no Brasil. Nos ultimos cinco anos anteriores ao
ato, a Votorantim foi requerente em 42 atos de concentracdo, sendo 36 atos
aprovados sem restricdes e 6 atos aprovados condicionalmente (CADE, 2018).

A Superintendéncia Geral do CADE, ao analisar o ato, detectou na
operacdo uma alta concentracdo para a maioria dos mercados em comum das
Requerentes. O nivel de importagdo dos produtos siderdrgicos nao foi
considerado uma possivel fonte de pressdo competitiva, bem como o exercicio
de poder apGs a operacéo foi considerado possivel e provavel — posteriormente
ratificado pelo Relator. Considerando a extensdao do desinvestimento
necessario para remediar a operacdo, a Superintendéncia entendeu pela
reprovacao do ato.

Ndo havia evidéncias de que as eficiéncias levantadas pelas
Requerentes seriam provenientes, exclusivamente, da consumacdo da
operacdo, ao passo que algumas eficiéncias ja eram identificadas na
ArcellorMittal®, bem como outras ndo seriam dependentes da operacdo para
serem realizadas, em desacordo com o exigido pela Lei n°® 12.529/11.

Ainda que estivessem cumprindo os requisitos legais, as eficiéncias
apresentadas néo foram suficientes para justificar a operacéo, em face de seus
efeitos anticoncorrenciais. Afastou-se, entdo, a possibilidade de aprovar a
operacdo em sua integralidade. Dessa forma, o CADE entendeu por adotar
uma solugcdo baseada na aplicacdo de remédios estruturais e
comportamentais, a fim de dirimir os problemas concorrenciais encontrados na
operacao.

A Superintendéncia Geral (CADE, 2018, n.p.), em certo ponto do
processo, chegou a mencionar a possibilidade de limitacbes em relacdo a
aplicacao de remédios, sendo:

(i) a assimetria de informagéo entre a autoridade e
as Requerentes;
(i) a elevagcdo da possibilidade de efeitos pro-

8 As Requerentes declararam que o objetivo da operacao seria produzir sinergias que levariam
a economia de recursos, com transferéncia dos beneficios da operacao ao consumidor final.

RCSA, Brasilia, vol.2 no.1, jan-jul, 2021



REVISTA DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS - RCSA 69

colusivos;

(i) o risco de alienar ativos a compradores
inadequados;

(iv) o problema de empty shell, ou seja, 0s recursos
humanos necessarios para compor o0 pacote de
desinvestimento podem ser de dificil identificacdo ou
mesmo de dificil transferéncia.

Portanto, entendeu a relatora, pela aplicacdo de remédios para a
viabilidade e o prosseguimento da operagcédo. As Requerentes acordaram com o
CADE, para dar continuidade a aprovacdo, em proceder com o0
desinvestimento de ativos de producdo de acos longos comuns laminados e
trefilados a adquirente especifico; desinvestimento de ativos dedicados a
trefilagdo a certo adquirente; e o cumprimento de metas de desempenho.

Ademais, as vendas deveriam ser direcionadas a um Unico adquirente,
sem participacdo societaria ou relacdo com as Requerentes e seus grupos
econdmicos, com higidez financeira, capacidade administrativa e com 20% de
participacdo no mercado de aco longo comum.

Os pacotes de desinvestimento disseram respeito a dois mercados de
ativos, ao passo que foram firmados compromissos rigidos, a fim de néo tornar
viavel a reversibilidade da operacdo. O CADE, mais uma vez, se utilizou de
remédios estruturais e operacionais para tornar viavel a operacdo, sem ferir o
mercado relevante em discussao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

s

A legislagdo antitruste brasileira, em sua forma atual, é relativamente
recente, se comparada a outras matérias de direito com longa trajetéria em sua
relacdo com os Estados. Entretanto, trata-se de matéria que deve sempre estar
sendo atualizada de acordo com as demandas sociais e econémicas.

As escolas tedricas que moldaram o direito antitruste ainda tém grande
influéncia na conducéo das politicas econémicas de defesa da concorréncia.
Hoje, entretanto, ndo existe a predominancia de uma unica escola, como ja
veio a ser em determinados momentos, tanto com a Escola Estruturalista de
Havard, quanto com a Escola Neoclassica de Chicago.

O CADE, influenciado por ambas as escolas, na esteira no antitruste
mundial, ndo tem preferéncia tedrica ao tratar dos atos de concentracao. Tanto
a Lei 12.529/11 quanto os critérios adotados pela autoridade ao julgar atos de
concentragcéo s&o mistos e ponderados a depender do caso concreto, de modo
gue a autarquia busca, a0 mesmo tempo, evitar o prejuizo concorrencial e
manter a livre iniciativa das requerentes.

Por 6bvio, o CADE nao aprova atos que, mesmo diante de todas as
alternativas disponiveis, tém grande probabilidade de trazer sérios prejuizos
econOdmicos aos concorrentes e ao consumidor final. Ao mesmo tempo, a Lei n°
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12.529/11 trouxe em seu bojo o instituto do Acordo em Controle de
Concentragdes (ACC), onde a autarquia tem discricionariedade para, junto as
requerentes, pensar em alternativas que possam tornar viavel a aprovacao do
ato de concentracdo, sem dar causa a prejuizos econdmicos.

Nesse sentido, com o intuito de preservar a vontade das partes, sempre
ponderando o cendrio macro, o CADE possui uma visdo voltada ao acordo e ao
sucesso da operacao, tendo como momento mais trabalhoso a discusséo de
medidas a serem tomadas junto as requerentes.

A valvula de escape encontrada pela autoridade brasileira na analise dos
atos de concentracdo €é a aplicacdo de remédios estruturais e
comportamentais, a fim de proporcionar a terceiros a oportunidade de competir
no mercado das requerentes e, ao consumidor final, a possibilidade de ter
acesso a produtos e servigos de qualidade a pre¢cos competitivos.

Dessa forma, o CADE, ao se deparar com requerimento de ato de
concentracdo entre empresas com grandes parcelas de mercado, tende a
decidir pela alienacdo de parte da estrutura das requerentes® — desde unidades
produtivas, até marcas e patentes — além de medidas comportamentais, por
meio de acordos em controle de concentracdo (ACCs) ou, ainda na lei antiga,
por meio dos termos de compromisso de desempenho (TCDs), obrigando as
requerentes a adotarem medidas comerciais menos agressivas, com o fito de
nao desequilibrar o mercado, quando da realizacdo do ato de concentracao,
por determinado periodo de tempo.

Mesmo quando as eficiéncias sdo demonstradas de forma concreta ao
CADE, estas ndo tém sido suficientes para justificar a alta concentracdo
derivada da operacao entre as empresas, de modo que o artigo 88, § 6° da Lei
n® 12.529/11 nunca foi utilizado pelo tribunal administrativo do CADE em sua
plenitude. Ou seja, o CADE nunca entendeu que determinado ato de
concentracdo apresentava eficiéncias maiores que os efeitos anticoncorrenciais
provenientes deste.

Desse modo, resta clara a op¢do do CADE pela utilizacdo de remédios
ou medidas de caréter estrutural (e.g. venda de ativos) ou comportamental (e.g.
compromissos na atuacdo), com o fito de tornar os atos de concentracdo
viaveis. Com isso, o CADE também opta pelo principio da livre iniciativa, para
gue se possa preservar o mercado em seu caminho natural.

Por outro lado, a aplicacdo de tais remédios reforca o compromisso da
autarquia com a preservacdo de um ambiente concorrencial justo e saudavel,
de forma que os atos submetidos sdo tratados in concreto, sempre objetivando
o bem-estar da concorréncia, do mercado e, consequentemente, do
consumidor final.

Essa metodologia de analise e aplicacdo, que sempre depende das

° Cabe mencionar que os ativos geralmente devem ser alienados a um Uinico comprador, com
higidez financeira e capacidade competitiva, com o intuito de proporcionar ao mercado mais um
competidor em potencial. Caso contrério, a alienagéo de ativos a varios compradores
descentralizados poderia vir a minar o poder competitivo do mercado relevante.
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especificidades do caso concreto, permite ao CADE exercer seu papel como
preservador da concorréncia, na medida em que propde um ambiente justo de
mercado, consonante com a livre concorréncia constitucional, ao mesmo tempo
em que preserva a intencédo privada das empresas de se unirem e gerarem
beneficios de escala e escopo.
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