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RESUMO

O trabalho destina-se a analisar a evolucéo da pratica do CADE em termos de
aplicacdo de remeédios em atos de concentracdo, a luz do arcabouco tedrico
existente sobre o tema. A fim de tracar um panorama da pratica da autoridade
antitruste desde a aprovacao da Lei n° 8.884/94, foram mapeados todos os casos de
ato de concentracdo em que o CADE aplicou restricdes no periodo de 1994 a 2013.
Tais atos de concentracdo foram classificados de acordo com (i) o tipo de remédio;
(i) o efeito concorrencial identificado (sobreposicdo horizontal ou integracao
vertical); (iii) a forma de aplicacdo do remédio (se por acordo ou de forma unilateral
pela autoridade); (iv) questdes concernentes ao processo de desinvestimento de
ativos; e (v) forma de monitoramento do cumprimento das decisdes. Os resultados
desse mapeamento permitiram identificar a evolucao do perfil de remédios aplicados
pelo CADE, de acordo com 0s seguintes critérios: tipo de remédio aplicado; forma de
aplicacdo dos remédios (solugBes unilaterais ou negociadas); tipos de remédios
aplicados de acordo com o efeito concorrencial gerado pela operacéo; préatica do
CADE em remédios de desinvestimento; praticas do CADE para monitoramento dos

remédios aplicados.
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I.  INTRODUCAO

Atos de concentracdo entre agentes econbmicos podem gerar eficiéncias
produtivas importantes para as empresas envolvidas, com potenciais impactos
positivos para a economia — como reducdes de custos de producdo, economias de
escala e de escopo, diminuicdo de custos de transacdo, associacao entre agentes
para desenvolvimento de novas tecnologias, entre outros. Esses impactos podem se
traduzir em menores precos e incrementos de qualidade nos produtos e servigcos
disponibilizados para o consumidor final.

Por outro lado, a reducdo do niamero de participantes no mercado pode ter
efeitos indesejaveis. A maior concentracdo de mercado, a depender do caso, pode
ocasionar aumentos de precos e reducao de qualidade tanto pelo aumento do poder
unilateral como pela facilitacdo das condicbes para surgimento de colusédo entre
concorrentes, resultando, em ultima andlise, em perda de bem-estar econémico.

Nesse contexto se insere a politica de defesa da concorréncia em sua
vertente preventiva — o controle de estruturas ou controle de atos de concentracéo.
Essa atividade consiste na analise dos provaveis efeitos de operacbes de
concentracdo sobre o bem-estar econdmico. Caso conclua que a operacdo tem
efeitos negativos, a autoridade de defesa da concorréncia podera impedir que o ato
de concentragao se concretize.

Ocorre que, nao raro, atos de concentracdo com efeitos negativos em
determinados mercados também comportam eficiéncias, podendo ter efeitos neutros
ou positivos em outros mercados, de maneira que uma rejei¢ao integral da operagao

se mostraria desproporcional, impedindo a concretizacdo de eventuais eficiéncias.



Nesse caso, coloca-se a possibilidade de uma solucdo intermediaria mediante a
aplicacdo dos chamados remédios antitruste.

Os remeédios antitruste sao intervencdes realizadas por autoridades de defesa
da concorréncia para contrabalancar efeitos anticompetitivos de um ato de
concentracdo. Tais solucdes intermediarias entre a aprovagao incondicional e a
reprovacdo total de determinada operacdo pode se mostrar mais eficiente e
proporcional do que uma das duas solugbes extremas: em muitos casos, um
remédio pode permitir que determinadas eficiéncias decorrentes da concentracao
sejam preservadas (0 que ndo seria possivel com a rejeicao integral da operacéo) e,
ao mesmo tempo, que problemas concorrenciais em mercados especificos sejam
enderecados (0 que nao seria viavel no caso de aprovacao irrestrita). Os remeédios
podem assumir a forma, por exemplo, de desinvestimentos de uma unidade de
negocios completa, de venda de ativos especificos, de compromissos de garantia de
acesso a infraestruturas ou tecnologias essenciais, de compromissos de n&o
discriminagéo, de proibicao de relacdes de exclusividade, entre outros.

O tema tem recebido atencdo na literatura estrangeira, em linha com a
tendéncia de crescente utilizacdo de remédios pelas principais autoridades
antitruste. Entre 1990 e 2013, cerca de 55% das fusdes analisadas pela Comisséo
Europeia que chegaram a segunda fase de investigacdes® foram aprovadas com
restricdes?. Segundo Seldeslachts, Clougherty e Barros (2007, pp. 2 e 37), em 2005,
nos paises da Unido Europeia, a razdo remédios/proibi¢des foi cerca de cinco vezes

maior do que em 1995. Ainda de acordo com os autores, nos Estados Unidos, ao

! Na Comisséo Europeia, os atos de concentragéo que demandam andlise mais aprofundada seguem
E)ara a chamada Fase 2 da investigacdo. Os casos mais simples sao decididos na Fase 1.

Segundo estatisticas disponibilizadas no sitio da Comissédo Europeia na internet. Disponivel em
http://ec.europa.eu/competition/mergers/statistics.pdf . Acesso em 9/7/2014.




final da década de 1980, os remédios corresponderam a 23% das acdes antitruste®,
enguanto que, no ano 2000, esse percentual subiu para mais de 60%.

No Brasil, no entanto, a literatura econdmica sobre remédios em atos de
concentracdo ainda é incipiente. Poucos sao os trabalhos dedicados ao tema, tanto
sob a perspectiva da analise de efetividade de remédios em casos especificos,
quanto trabalhos que avaliem a atuac&o da autoridade de defesa da concorréncia de
uma forma mais abrangente.

O presente trabalho destina-se a realizar uma analise da evolucdo da prética
do Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE em termos de aplicacao
de remédios em atos de concentracdo a luz do arcabouco teorico existente sobre o
tema. A fim de tracar um panorama da pratica da autoridade antitruste desde a
aprovacdo da Lei n° 8.884/94, foram mapeados todos os casos de ato de
concentracdo em que o CADE aplicou restricdes no periodo de 1994 a 2013. Os
resultados desse mapeamento permitiram identificar a evolugdo do perfil de
remédios aplicados pelo CADE, de acordo com 0s seguintes critérios: tipo de
remédio aplicado; forma de aplicacdo dos remédios (solu¢Bes unilaterais ou
negociadas); tipos de remédios aplicados de acordo com o efeito concorrencial
gerado pela operacgédo; pratica do CADE em remédios de desinvestimento; pratica do
CADE para monitoramento dos remédios aplicados.

O trabalho est4 organizado da seguinte maneira: a Secdo Il apresenta o
referencial tedrico que norteia a pesquisa empirica realizada; a Secéo |l apresenta
os resultados da analise empirica da pratica do CADE; e a Secado IV traz as

consideracoes finais.

® Os autores denominam antitrust actions o conjunto de ferramentas disponiveis para as autoridades
antitruste no controle de concentracfes, como remédios e proibicdes.



REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo tem por objetivo apresentar 0s conceitos-chave que
constituem instrumentos fundamentais para a analise empirica realizada neste
trabalho. Para tanto, a secéo foi estruturada da seguinte maneira: em 1.1, seréo
apresentados os principios usualmente identificados na literatura como importantes
no desenho e implementacdo de remeédios antitruste; em 1.2, serdo abordadas as
principais classificacbes que tém sido propostas na literatura, bem como as
principais vantagens de desvantagens das duas categorias de remédios
identificadas na classificacdo mais tradicional; finalmente, 11.3 e 1.4 se dedicam,
respectivamente, a determinados aspectos relevantes para a analise de remédios
estruturais e a determinados elementos importantes para a aplicacdo de remédios

comportamentais.

[I.1. Principios Aplicaveis aos Remédios Antitruste

Diversos trabalhos académicos e documentos publicados por autoridades de
defesa da concorréncia e organismos internacionais procuraram estabelecer
principios gerais que devem ser observados na aplicacdo de remédios antitruste.

Uma das primeiras sistematizac6es de principios disponiveis na literatura é a
de Lévéque (2001, pp. 2-3), que elenca as seguintes diretrizes: (i) o remédio deve
ser efetivo; (i) os custos administrativos, tanto para a autoridade quanto para as
empresas envolvidas, devem ser limitados ao minimo necessario; (iii) o escopo do

remédio deve ser restrito aos mercados relevantes em que foram identificados



problemas concorrenciais, de maneira a minimizar eventuais perdas das eficiéncias
que foram geradas com a operacao; e (iv) os ativos-objeto do remédio devem ser
realocados de maneira eficiente, ou seja, devem ser destinados ao comprador que
mais os valorize.

O terceiro principio de Lévéque ressalta a importancia da proporcionalidade
do remédio. Sobre esse ponto, € interessante retomar algumas consideracfes de
Farrell (2003, pp. 98-101) acerca de remédios que nao estdo estritamente
relacionados com os problemas concorrenciais ocasionados por uma fusdo. O autor
constata que as autoridades podem (i) demandar um remédio que resulte em mais
concorréncia do que o cenario pré-fusdo (over-fixing) ou (ii) demandar um remédio
que ndo tem nexo causal com os problemas concorrenciais decorrentes da fusao
(broad scope). As duas situacdes sdo consideradas indesejaveis, pelos motivos
expostos a seguir.

No caso do over-fixing, ao exigir demasiados compromissos para que uma
fusdo seja aprovada, a autoridade pode acabar por desestimular fusdes eficientes,
uma vez que remédios excessivamente pesados acabam por se apoderar de parte
das eficiéncias geradas pela concentracdo. No caso de broad scope, os remédios
tém consideravel probabilidade de serem inadequados ou excessivos.

E possivel acrescentar ainda dois principios ao rol enunciado por Lévéque. O
primeiro deles é apontado por Joskow (2002) e consiste no chamado deterrence
effect, ou seja, a influéncia exercida pelos sinais que a autoridade envia para o
mercado, por meio de suas decisdes, nas decisdes futuras dos agentes econémicos.
Uma sinalizacdo equivocada da autoridade pode ter o efeito de desencorajar fusdes

eficientes e/ou encorajar operagcées anticompetitivas, e tal efeito deve ser



considerado na implementacdo da politica de defesa da concorréncia — inclusive

quando da aplicacédo de remédios.

O segundo € a transparéncia de procedimentos na negociacédo de remedios,
0 que inclui a clara identificacdo das preocupacdes concorrenciais da autoridade,
bem como a motivacdo de decisbes de rejeicdo de uma proposta de remeédio
(OLDALE, 2002).

A preocupacdo com o estabelecimento de principios gerais para nortear a
negociacdo de remédios também é contemplada em guias publicados por
autoridades e documentos publicados por organizacdes internacionais como a ICN e
a OCDE, bem como nos guias elaborados por algumas autoridades. Mattos (2011,
p. 62-66), sintetizando recomendacdes da ICN (2005), OCDE (2004), DOJ (2004),
FTC (2003), lista 12 principios para desenho de remédios em atos de concentracao:
(1) Deve haver nexo causal entre o dano a concorréncia identificado e o ato de

concentragdo em analise;

(i) Os remédios nao devem gerar efeito liquido negativo sobre a economia;

(i)  Os remédios devem ser consistentes com o dano concorrencial gerado pelo
ato de concentracdo, ou seja, devem ser desenhados de maneira a restaurar
0s niveis de concorréncia pré-fusdo, e ndo com objetivos mais amplos de
aumentar o nivel de concorréncia para um nivel superior ao anterior a fusao;

(iv) Os remédios devem ser suficientes para enderecar todos os danos
concorrenciais gerados pela fuséo;

(v) O 6nus gerado pelo remédio as empresas partes em um ato de concentracéo

deve ser proporcional ao dano concorrencial decorrente da fuséo;



(vi) O remédio deve ser a opcdo menos restritiva e onerosa para as empresas
envolvidas no ato de concentracao (intervencéo minimalista);

(vi)  Os remédios ndo devem objetivar regulacdo ou planejamento setorial,

(viii) Os efeitos positivos dos remeédios devem ter probabilidade elevada de se
concretizar;

(ix) Os remeédios devem ser implementaveis, monitoraveis e possibilitar que a
autoridade garanta o cumprimento pelas partes (enforcement);

(xX) A implementacdo e a producédo de efeitos pelo remédio devem ocorrer no
periodo mais curto possivel;

(xi) Os remédios devem ser transparentes, tanto para as partes no ato de
concentracdo quanto para terceiros (clientes, concorrentes e fornecedores); e

(xii) O remédio néo deve criar problemas concorrenciais em outros mercados.

I1.2. Classifica¢des propostas para remédios em ato s de concentragéo

Na presente subsecdo, serdo abordadas algumas das principais
classificagbes que tém sido propostas na literatura, bem como as principais
vantagens de desvantagens das duas categorias de remédios identificadas na
classificagcdo mais tradicional — a dicotomia estrutural versus comportamental.

De uma forma geral, os remédios antitruste podem ser classificados como
estruturais ou comportamentais. A definicho de remédios estruturais e
comportamentais mais usual € a enunciada por Motta et al. (2003, p. 108):

1. Remédios estruturais alteram a alocacdo de direitos de
propriedade e criam novas firmas: eles incluem o desinvestimento de
uma unidade de negécio inteira e em operagdo, Ou um
desinvestimento parcial (possivelmente uma mescla de ativos e
atividades das diferentes firmas envolvidas na fuséo).
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2. Remédios ndo estruturais impéem restricbes aos direitos de
propriedade das firmas: eles podem consistir em compromissos, por
parte das firmas participantes da fusédo, de ndo abusar da utilizacdo
de determinados ativos dos quais elas dispdem. Eles também podem
versar sobre arranjos contratais tais como licenciamento compulsério
ou acesso a propriedade intelectual. (traducdo prépria)*

Os autores falam ainda em uma terceira categoria, caracterizando como

quasi-structural os remédios nao estruturais que transferem direitos de propriedade
por contrato. Um remédio de licenciamento de uma tecnologia para um rival, por
exemplo, poderia ser classificado como quasi-structural.

Davies e Lyons (2007, p. 41-42), no entanto, alertam para o fato de que
direitos de propriedade sobre determinados ativos podem n&o ser muito claros, e
sua transferéncia pode ocorrer por tempo limitado — por exemplo, um remédio que
determine o licenciamento ou transferéncia temporaria de marcas. Nesses casos,
uma classificacdo como comportamental ou estrutural com base em realocacédo de
direitos de propriedade pode se tornar dificil.

Diante dessa dificuldade, os autores propdem um critério pratico que consiste
em questionar se o remédio impde uma ruptura (clean break) entre a situacéo
anterior e a posterior a fusdo. Podem ser considerados clean break, por exemplo,
desinvestimentos, determinacdes de reduzir/remover participacdes acionarias/em
diretorias e separar joint-ventures. Ja as medidas comportamentais, ao contrario,
tipicamente criam relacdes que persistem apos a aplicacdo do remédio (2007, p. 42).

Lévéque (2001) também propde uma classificacdo diferente da tradicional

dicotomia estruturais/comportamentais. Segundo, o autor, os remédios podem ser

* No original:

“1. Structural remedies modify the allocation of property rights and create new firms: they include
divestiture of an entire ongoing business, or partial divestiture (possibly a mix and match of assets and
activities of the different firms involved in the merger project).

2. Non-structural remedies set constraints on the merged firms’ property rights: they might consist of
engagements by the merging parties not to abuse certain assets available to them. They might also
consist of contractual arrangements such as compulsory licensing or access to intelectual property.”

11



classificados de acordo com dois critérios: o alvo do remédio, que pode ser a
producdo da empresa (por exemplo, regulacdo de preco, quantidade, qualidade) ou
a organizacao da empresa (por exemplo, tamanho ou organizacao interna da firma);
e 0 mecanismo de acdo do remédio, que pode ser baseado em command-and-
control (ou seja, o governo estabelece regras que disciplinam diretamente o
comportamento da firma, ainda que esta continue tendo incentivos a se comportar
de maneira diversa) ou baseado em incentivos (o remédio € desenhado de forma a
que a firma tenha incentivos a adotar o comportamento socialmente desejavel).
Portanto, de acordo com a proposta de Lévéque (2001), um remédio pode ser
classificado como uma combinacéo dos tipos identificados em cada um dos critérios
acima. A tabela abaixo ilustra essa taxonomia e classifica os tipos de remédios de

acordo com os principios de efetividade e minimizacdo de custos administrativos:

Tabela 1. Tipos de remédios segundo classificacdod e Lévéque (2001)

Command-and-control Incentivos

Producdo da empresa Menor efetividade/ Maior custo | Menor efetividade/ Menor custo
administrativo administrativo

Organizacdo da empresa Maior efetividade/ Maior custo | Maior efetividade/ Menor custo
administrativo administrativo

Fonte: adaptacao de Lévéque, 2001, p.3.

E de se observar que o que Lévéque chama de remédios com alvo na
organizacdo e mecanismo de acdo via incentivos se aproximam da definicdo de
remeédio estrutural. No entender do autor, esses remédios tendem a ser mais
efetivos e minimizam custos admininstrativos de maneira que os desinvestimentos,
no seu ponto de vista, tendem a ser os remédios com melhores resultados no
restabelecimento do cenario concorrencial anterior a fuséo.

Ainda que haja classificagfes divergentes, como as citadas acima, a maioria
das classificacbes de remédios propostas por autoridades antitruste e organismos

multilaterais utiliza a dicotomia estrutural/comportamental como ponto de partida.
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Uma dessas classificacdes € a da ICN (2005), que diferencia subgrupos de
remédios dentro dos grandes grupos estrutural e comportamental. Da mesma forma,
no estudo Merger Remedies Study, a Comissdo Europeia (2005) apresentou uma
classificacdo de remeédios que, apesar de ndo caracterizada em termos da dicotomia
estrutural/comportamental, guarda similaridades com essa tradicional classificacao.

Para fins do presente trabalho, destaca-se a categorizagdo do Departament of
Justice — DOJ (2011, p. 7-12), que sera utilizada adiante na se¢do que contém a
analise empirica da experiéncia do CADE. Segundo a autoridade americana, entre
os remédios estruturais estdo: (i) venda de um pacote contendo todos os ativos
necessarios (tangiveis ou intangiveis) para que o comprador se torne um
concorrente efetivo, de longo prazo e de maneira permanente; (i) venda de uma
unidade de negoécio ja existente, que ja tenha demonstrado sua capacidade de
concorrer no mercado relevante; e (ii) venda ou licenciamento de direitos sobre
ativos criticos intangiveis (por exemplo, uma patente).

Os remédios comportamentais, por sua vez, sdo classificados da seguinte
maneira (DOJ, 2011, pp. 12-18): (i) firewalls (medidas para evitar a disseminacéo de
determinadas informagfOes dentro de uma empresa); (i) compromissos de nao
discriminagdo; (iii) licenciamento obrigatério de certas tecnologias ou outros ativos,
em condi¢des justas e razodveis, de maneira a evitar prejuizos a concorréncia; (iv)
medidas de aumento de transparéncia, determinando que a firma disponibilize
determinadas informacdes a uma autoridade reguladora; (v) medidas de néo-
retaliacdo; (vi) proibicdo de determinadas praticas de contratacdo restritivas a
concorréncia ou contendo exclusividade.; e (vi) outros tipos de remédios

comportamentais: obrigacdo de notificar atos de concentracdo que nao seriam

13



notificaveis, contratos de fornecimento, restricdes a reaquisicdo de ativos escassos
de pessoal’.

Apresentadas as principais classificacdes, passa-se a discussao acerca das
vantagens e desvantagens de medidas de cunho estrutural ou comportamental.

Muito se discute acerca da existéncia de superioridade de remédios
estruturais sobre os comportamentais. Como constatou a OCDE (2011, pp. 19-20),
em muitas jurisdicbes, ha uma clara preferéncia por remédios estruturais. Essa
preferéncia se baseia no entendimento que um remédio estrutural tende a ser mais
efetivo, uma vez que ataca diretamente a causa do problema concorrencial
identificado, além de demandar menores esforcos de monitoramento e, em geral,
representar menores riscos de distor¢des no mercado.

E o caso, por exemplo, da Comissdo Europeia, que consigna em seu
Commission Notice on Remedies Acceptable (2008) que “remédios de
desinvestimento sdao a melhor forma de eliminar preocupagdes concorrenciais
decorrentes de sobreposi¢cdes horizontais, e podem ser também os melhores
instrumentos para resolver problemas resultantes de preocupacdes verticais ou
conglomerados”. J& os remédios relacionados ao comportamento futuro da firma
fusionada “podem ser aceitos apenas excepcionalmente e em circunstancias muito
especificas” (pp. 4-5, traducao propria).

No Brasil ainda ndo ha um guia especifico para remédios, mas no Guia para

Andlise Econbmica de Atos de Concentracdo Horizontal (2001), a SEAE e a SDE

> 0 DOJ menciona ainda uma categoria de remédios hibridos (2011, pp. 18-19), que combinam
medidas estruturais e comportamentais. Eles podem ser aplicaveis, por exemplo, quando uma fuséo
envolve diversos mercados e remédios estruturais podem ser mais adequados a problemas
concorrenciais identificados em um mercado especifico, enquanto estruturais podem ser mais
adequados para os demais. Além disso, ha casos em que medidas comportamentais podem ser
necessarias para aprimorar uma solucao estrutural.
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também mencionam que “nos casos em que seja sugerida a aprovacédo do ato com
restricbes (alternativa b), as recomendacbes da SEAE e da SDE buscardo
‘preferencialmente’, criando condicbes para a consolidacdo de um ambiente
competitivo, adotar medidas estruturais nos mercados envolvidos” (p. 19).

Mattos (2011, pp. 67-68) apresenta uma explicacdo esclarecedora para o
argumento favoravel aos remédios estruturais. Estes implicam a transferéncia de
direitos de propriedade, e permitem que os incentivos dos agentes (comprador e
vendedor) se tornem alinhados com os do regulador: as decisdes de precos dos
produtos gerados pelos ativos alienados deixam de internalizar os seus efeitos sobre
os lucros gerados pelos ativos que permaneceram nas maos das requerentes, com
resultados mais competitivos no mercado. JA& no caso de remédios
comportamentais, tal mudanca de incentivos nao ocorre, e a autoridade de defesa
da concorréncia tera sempre que “induzir ao proprietario do ativo a tomar decisbes
econdmicas que ele provavelmente ndo tomaria na auséncia da intervencéo”.

Ainda segundo o autor, ap0s realizada a venda em um remeédio estrutural,
nem O novo proprietario contard mais com qualquer restricio em sua cesta de
direitos de propriedade (que inclui direitos de usar o ativo, de excluir terceiros de
usar o ativo e vender os ativos), nem o proprietario antigo estara constrangido no
uso dos ativos que permanecerem consigo. Ou seja, “apds a aplicagdo do remédio,
é restabelecida a capacidade de fruicdo plena dos trés componentes da cesta de
direitos de propriedade, a qual esta na base do processo de criacdo de riqueza da
sociedade nas economias modernas”. Isso ndo ocorre no caso de um remédio
comportamental, em que o direito de usar o ativo e/ou o direito de excluir terceiros

de usar os ativos serdao temporariamente constrangidos.
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Por outro lado, a literatura também aponta limitacdes inerentes aos remeédios
estruturais. Entre tais limitacdes, estdo a assimetria de informacdo entre a
autoridade e as requerentes, elevacao da possibilidade de efeitos pro-colusivos, o
risco de alienar ativos a compradores inadequados, risco de intervencéo excessiva e
eliminacao de eficiéncias importantes (OLIVEIRA, 2012, p. 22).

Motta et al. (2003, pp. 116) chamam atencdo para o fato que um remedio
envolvendo desinvestimento pode favorecer a colusdo. Os autores (pp. 111-116)
apontam possiveis dificuldades associadas a implementacdo de remeédios
estruturais de desinvestimento, dentre os quais destacamos:

(1) as requerentes tém incentivos para preferir que o comprador ndo seja um
concorrente forte. Elas podem, por exemplo, tentar deteriorar os ativos
durante o periodo em que ainda os administram, ou ainda escolher um
comprador com menor potencial de se tornar um rival efetivo.

(i) Sempre que € necessario manter algum tipo de relacionamento entre
comprador e vendedor apés o desinvestimento (por exemplo, para
fornecimento de determinadas matérias-primas ou suporte técnico), o remédio
tende a néo restabelecer a concorréncia de forma plena — seja pela
dificuldade de o comprador se estabelecer de maneira efetiva (por depender
de suporte do vendedor), ou porque comprador e vendedor passam a atuar
de maneira coordenada.

(i)  Aumenta o risco de colusao, especialmente quando os ativos séo vendidos
para um concorrente ja instalado no mercado ou em um mercado vizinho, pois
aumenta a simetria entre 0s concorrentes e, se 0 remédio proporciona que

comprador e vendedor tenham contatos multi-mercados. Além disso, o
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comprador adquire ativos — inclusive capital humano — que pertenciam as

firmas fusionadas, e as liga¢des informais com o vendedor séo fortes.

Rey (2003, p. 133) chama a atenc¢éo para a dificuldade de compor um pacote
de ativos suficiente em decorréncia do problema de empty shell: em especial, os
recursos humanos necessarios para compor o pacote de desinvestimento podem ser
de dificil identificacdo, ou mesmo de dificil transferéncia (por exemplo, pela vontade
individual dos empregados, ou por questdes ligadas a legislacdo trabalhista). Por
outro lado, o autor afirma que remédios comportamentais ndo necessariamente sao
dificeis de implementar de forma efetiva. Por exemplo, o0 monitoramento de precos
de acesso pode ndo ser tdo dificil, pois as firmas que desejam acesso tém
capacidade e incentivos para fazer valer o disposto no remédio.

Lévéque (2001), ao analisar decisdes da Comissédo Europeia em fusdes do
setor elétrico, constatou a preferéncia da autoridade europeia por remeédios
regulatorios — ou seja, remédios com alvo na producdo e mecanismo command-and-
control (o que significa todos os remédios que néo séo desinvestimentos). Diante de
tal constatagéo, o autor questiona a razdo da néo utilizacéo dos “melhores” remédios
(ou seja, remédios de desinvestimento).

Apesar de ndo apresentar uma resposta definitiva, Lévéque lista algumas
hipéteses para nao utilizar sempre desinvestimentos: (i) alto custo de desenho
(especialmente quando ha ativos comuns, complementares e intangiveis); (ii) se nao
houver tempo suficiente para desenhar desinvestimentos da forma adequada, pode
ser preferivel (menos custoso e mais efetivo) utilizar um remédio regulatorio de mais
facil desenho, evitando problemas de implementacdo decorrentes do desenho

inadequado do desinvestimento; (iii) oportunismo da autoridade, que, se tiver poder
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de barganha, pode requerer remédios desnecessarios, que as firmas acabam por
aceitar para que seu negoécio seja aprovado mais rapidamente; nesses casos,
remédios regulatorios sdo bons candidatos a satisfazer ambas as partes.

A ICN (2005, p. 12) afirma que remédios comportamentais podem ser
apropriados em diversas situacdes, por exemplo: quando um desinvestimento néo é
viavel ou estd sujeito a riscos significativos (como a auséncia de um comprador
adequado) e, a0 mesmo tempo, uma reprovacao ndo é adequada; quando os efeitos
anticompetitivos de uma operacao provavelmente terdo duracado limitada em razao
da evolucéo tecnoldgica ou outros fatores; quando uma fuséo resulta em beneficios
significativos, que sdo melhor preservados por um remédio comportamental do que
por um remédio estrutural.

Na mesma linha, aponta a OCDE (2011, p. 12) que atualmente as
autoridades de defesa da concorréncia tém enfatizado menos a discussao
estruturais versus comportamentais, e mais o foco na efetividade do remédio. Assim,
tem sido frequente a aplicacdo de remédios que combinam elementos estruturais e
comportamentais.

Tais ponderacbes nao significam, naturalmente, que a utilizacdo de remédios
comportamentais esteja isenta de dificuldades. Muito pelo contrario: como ja
mencionado anteriormente, como as partes envolvidas no remédio continuam tendo
0S mesmos incentivos a agir da maneira indesejada (do ponto de vista do bem-estar
social) que agiriam na auséncia do remédio, as solu¢gfes comportamentais em geral
implicam maiores custos de monitoramento para a autoridade.

Do exposto, conclui-se que, ainda que solugcbes estruturais apresentem

vantagens do ponto de vista de alteracdo de incentivos dos agentes, ndo é possivel
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determinar, a priori, a sua superioridade em relacdo aos comportamentais. A
determinacdo do remédio mais adequado depende das caracteristicas da fusdo em

analise e da natureza do problema concorrencial identificado.

[1.3. Elementos relevantes para a analise de Remédi  os Estruturais

Como visto, os remédios estruturais implicam a realocacdo de direitos de
propriedade entre agentes econdmicos. Esse tipo de remédio é usualmente
recomendado para os casos de fusdes horizontais: estas implicam a combinacéo de
ativos similares de empresas que antes concorriam, 0 que pode resultar em
aumento de poder de mercado da firma fusionada. Assim, o remédio tipico consiste
em uma solucao estrutural a fim de evitar que tais ativos (ou pelo menos parte deles)
sejam controlados por um Unico agente®.

Para ser bem sucedido, um remédio estrutural deve conter trés elementos
fundamentais: um pacote de desinvestimento de escopo adequado, suficiente pra
permitir que o comprador se torne um concorrente efetivo; um comprador adequado,
independente das firmas fusionadas, que disponha de todos 0s recursos e expertise
necessarios para se tornar um concorrente efetivo e que, ao mesmo tempo, nao seja
capaz de gerar novos problemas concorrenciais; e um processo de desinvestimento
efetivo, que pode requerer o monitoramento de um supervisor independente (um

trustee) (ICN, 2005, pp. 8-10). Passa-se a anélise de cada um desses elementos.

® Nesse sentido, vide DOJ (2011, pp. 4-5).
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11.3.1. Pacote de ativos

Sobre o pacote de ativos a serem desinvestidos, € util retomar as conclusdes

da Comisséao Europeia no Merger Remedies Study (2005, pp. 23-24). A autoridade

identificou, em sua experiéncia, diversos fatores relacionados ao escopo do pacote

de ativos de desinvestimento que acabaram por levar a problemas significativos

durante a fase de implementacao dos remédios:

()

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

falhas ao néo considerar, de maneira suficiente, a permanéncia de relacbes
de dependéncia vertical (upstream ou downstream) do comprador em relagao
ao vendedor;

consideracao insuficiente de limitagcdes geograficas, por exemplo, quando é
determinado o desinvestimento de uma marca em apenas um mercado
geografico, mas a mesma marca continua sendo utilizada em mercados
geograficos vizinhos;

0 pacote de ativos era muito pequeno para constituir massa critica necessaria
para criar um negocio viavel;

consideracao insuficiente de efeitos do ciclo dos produtos envolvidos, como o
futuro desvio de demanda dos produtos desinvestidos (por exemplo, quando
estes consistem em mercados em declinio) para produtos mais modernos
detidos pelas préprias vendedoras;

delimitacdo insuficiente do escopo de direitos de propriedade intelectual
necessarios para que o comprador se estabelecesse como rival efetivo.

As constatacdes da Comissao Europeia a partir de sua experiéncia na

aplicacdo de remédios indicam que o desinvestimento de um negdcio autbnomo ja

existente tende a ser uma solucdo com menor potencial de suscitar problemas na
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fase de implementacdo. Uma empresa em operacdo ja passou de forma bem
sucedida pela experiéncia de efetivamente competir no mercado, e deve
corresponder, a principio, a um pacote de ativos suficiente para o estabelecimento
de um novo rival. Tal conclusdo é confirmada pelos resultados obtidos pela FTC no
estudo de 1999 sobre o processo de implementacdo dos remédios de
desinvestimento aplicados pela autoridade. Uma solucédo desse tipo mitiga, pelo
menos, as preocupacdes contidas nos itens (i), (i), (iii) e (v) acima.

Em contraposicdo, um pacote de desinvestimento composto de ativos
selecionados, que ndo operavam como uma unidade autbnoma antes do remeédio, €
mais suscetivel a erros relacionados a sua suficiéncia, podendo resultar em
dificuldades de implementacdo. O risco de erro € ainda maior nos chamados
remeédios mix-and-match, que combinam ativos de diferentes empresas envolvidas
na fusdo, em razao de problemas de assimetria de informacéao.

A superioridade do primeiro tipo de solugdo, no entanto, ndo deve ser tida
como absoluta. Em algumas situacdes, pode ser adequada a determinagédo de
desinvestimento de apenas alguns ativos (menos que uma unidade de negdcio
existente) ou de um pacote de ativos que compreenda mais do que uma unidade de
negocios existente:
® O primeiro caso pode ser desejavel, por exemplo, (a) nos casos em que 0

comprador ja detém alguns dos ativos necessarios para desenvolver o

negocio, de maneira que a venda de uma unidade completa de negdcios

poderia resultar eficiente ao obrigar o comprador a adquirir ativos dos quais
nao necessita para competir efetivamente no mercado relevante, e (b) nos

casos em que a determinagdo de venda do negocio por completo pode ser
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desproporcional ao dano concorrencial identificado, restringindo de maneira

excessiva eventuais eficiéncias decorrentes da operacao.

(i) O segundo caso pode ser adequado, conforme reconhece o DOJ (2011, p.
10), quando a venda de uma unidade € insuficiente para restabelecer a
concorréncia, requerendo que ativos adicionais das firmas fusionadas sejam
incluidos no desinvestimento.

As referéncias acima em geral consideram a importancia da suficiéncia do
pacote de desinvestimento do ponto de vista do comprador. Mattos (2011, pp. 71-
72), por outro lado, chama a atencéo para um ponto que nem sempre € abordado: a
suficiéncia dos ativos que permanecem de posse do vendedor para que este
continue competindo de maneira efetiva no mercado relevante. Isso significa que é
desejavel que os ativos que, apO0s o remédio, permanecem de posse da firma
fusionada, tenham a sua capacidade de geracdo de valor econémico mantida.
Assim, para evitar perda de sinergias decorrentes de economias de escala, “ndo se
pode determinar nem a alienacdo e nem a manutengao de ativos que resultem em
nivel excessivamente baixo de producdo”; em razdo de sinergias derivadas de
economias de escopo, “h4 limites na segmentacdo de duas linhas de produto
distintas” (Mattos, 2001, p. 71).

Portanto, € comum que remédios estruturais imponham um tradeoff entre as
sinergias dos ativos do pacote de desinvestimento e daqueles que néo serao
desinvestidos. Como constatou Mattos (2001), “quanto mais privilegiado o pacote de

desinvestimento, mais carente fica o conjunto de ativos remanescente e vice-versa”

(p. 72).
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[1.3.2. Comprador adequado

O sucesso de um remédio estrutural depende também da existéncia de um
comprador adequado para os ativos desinvestidos. Diante desse fato, os remédios
de desinvestimento em geral estabelecem critérios para potenciais compradores,
inclusive a determinacdo de que o nome do comprador seja aprovado pela
autoridade.

Em seu estudo de 2005, a Comissdo Eupeia constatou, a partir da avaliacéo
de uma amostra consideravel de remédios, que 0s requisitos mais comumente
estabelecidos pela autoridade para que um comprador seja considerado adequado
sao: expertise; recursos financeiros necessarios; incentivos a manter e desenvolver
0 negocio desinvestido; independéncia em relacdo as firmas que sdo partes na
fusdo; ndo gerar novas preocupacdes concorrenciais, nem aumentar o risco de que
a implementacao do remédio sofra atrasos; e ser capaz de obter todas a aprovacdes
regulatdrias necessarias.

O DOJ (2011, pp. 28-29) também estabelece critérios para que um comprador
possa ser aprovado pela autoridade, quais sejam: a venda dos ativos para o
comprador proposto ndo deve gerar preocupacgdes concorrenciais; o comprador
deve ter incentivos a utilizar os ativos para concorrer no mercado relevante; e o
comprador deve ter capacidade, experiéncia e condi¢cdes financeiras de competir
efetivamente no mercado, no longo prazo.

No Brasil, os critérios para o comprador sao estabelecidos caso a caso, no
corpo da decisdo, ndo havendo um guia de melhores praticas ou recomendacgdes
gerais. A subsecdo 111.5.3 tratara de maneira mais detalhada sobre os principais

critérios que tém sido utilizados pelo CADE.
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A literatura frequentemente alerta para o risco de comportamento estratégico
por parte das requerentes ao selecionar um comprador para o pacote de ativos. As
firmas fusionadas ndo tém incentivos para selecionar como comprador uma empresa
que tera comportamento concorrencial agressivo. Além disso, pode-se argumentar
que os compradores estdo em posicao de desvantagem no processo de negociacao
com vendedores dos ativos, em razdo de assimetrias de informacéao.

Os argumentos citados no paragrafo anterior, em especial o segundo,
colocam o comprador em posicdo oposta ao do vendedor, e sugerem que a
autoridade deva se preocupar em proteger o comprador uma vez que este estaria,
de certa maneira, em posicdo de desvantagem. Farrell (2003), por outro lado,
apresenta uma perspectiva diferente da tradicionalmente explorada na literatura e
alerta para o fato de que o comprador dos ativos pode ndo estar “do mesmo lado”
das autoridades. Isso porque, na visao do autor, o comprador tem incentivo a ajudar
a maximizar os efeitos anticompetitivos da fusdo, uma vez que o preco que ele
pagara reflete os efeitos do desinvestimentos na concorréncia.

A abordagem de Farrell (2003) defende que duas partes que estdo tentando
entrar em um acordo tentam maximizar lucros conjuntos, para entdo compartilhar os
ganhos, de acordo com o poder de barganha de cada uma. Portanto, caso as duas
partes (vendedor e comprador) tenham ganhos conjuntos ao nao utilizar os ativos
desinvestidos da maneira mais eficiente possivel do ponto de vista social, elas
poderdo ter incentivos para deteriora-los. Tal estratégia poderia incluir uma
compensacao para o comprador em termos de menor preco pagos pelos ativos, por

exemplo. O resultado seria mutuamente benéfico (Davies e Lyons, 2007, p. 17).
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Finalmente, cabe registrar que 0 momento de implementacdo do remédio
pode minimizar os problemas referentes a adequacédo entre comprador proposto e
pacote de desinvestimento 6timo. O DOJ (2011, pp. 21-15), por exemplo, identifica
dois tipos de desinvestimento de acordo com o momento de implementacgéo: fix-it-
first e apds a consumacéo da fuséo.

Os remédios fix-it-first sdo implementados pelas partes antes que a fuséo seja
consumada, eliminando a necessidade de notificacdo da operacao
as autoridades. Em alguns casos, um remédio fix-it-first pode ser mais rapido e
eficiente, permitindo que o pacote de ativos seja montado para um comprador
especifico. Uma decisdo tradicional, por outro lado, poderia demandar a
identificacdo de um pacote genérico contendo todos os ativos necessarios para
qualquer comprador potencial aceitavel — com todos o0s riscos associados a
dificuldade de se montar um pacote adequado quando a identidade do comprador é
desconhecida.

As vendas apoés o fechamento da operacéo (post-consummation sale) podem
ser de dois tipos: proposicdo de um upfront buyer ou a venda nos termos de um
consent decree (decisdo da autoridade).

No caso de upfront buyers, as partes propdem um comprador especifico para
um pacote de ativos especifico. Essa op¢do implica menores custos (i) para as
partes, pois permite abreviar o processo de desinvestimento, proporciona maior grau
de certeza do que uma deciséo tradicional de procurar um comprador para um
pacote de ativos apOs a consumacado da operacgdo, e evita a possibilidade de uma
venda determinada pelo DOJ em que as partes tenham que abrir mado de um pacote

de ativos maior; e (ii) para a autoridade, que evita 0s custos de prosseguir em uma
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investigacdo mais longa, além de propiciar maior grau de certeza acerca da
efetividade do desinvestimento em termos de preservar a concorréncia.

Nas vendas nos termos de um consent decree, que ocorrem na maioria dos
casos de desinvestimento avaliados pelo DOJ, a autoridade demanda a identificacao
de um pacote de ativos a serem desinvestidos genérico (ou seja, ndo especifico
para um comprador em especial). Em geral, € permitido que as partes tentem
encontrar esse comprador dentro de um prazo estipulado pela autoridade,
comprador este que devera ser necessariamente aprovado pelo DOJ. Caso nao
consigam, o DOJ podera nomear um selling trustee para conduzir a venda. O papel

dos trustees sera abordado a seguir.

[1.3.3. Processo de implementacao

Além da identificacdo de um pacote de ativos de escopo suficiente e da
selecdo de um comprador adequado, um processo de implementacdo efetivo é
fundamental para o sucesso de um remédio estrutural.

A ICN (2005, pp. 6-7) lista diversos fatores que contribuem para a efetiva
implementacdo e administracdo continua de remédios: (i) clareza na definicdo do
remeédio; (ii) comunicacdo ativa da autoridade com as firmas fusionadas e terceiros,
durante a implementagdo do remédio, a fim de identificar situagbes imprevistas e
corrigir agbes em diregcdo ao alcance do objetivo desejado; (iii) continuidade na
equipe que trabalhou nas fases de escolha/desenho do remédio e de
implementagcdo, de maneira a assegurar que o conhecimento sobre os detalhes da

fusdo serd aplicado na implementacdo, além de auxiliar a antecipar questdes de
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implementacéo; (iv) avaliacdo periodica da pratica da autoridade em remeédios, de
maneira a identificar possibilidades de melhoria.

Um processo efetivo de implementacdo também esta relacionado a protecao
do pacote de desinvestimento enquanto este ndo € efetivamente transferido ao
comprador aprovado pela autoridade. Tal protecdo é necessaria pois as firmas
fusionadas podem ter incentivos a deteriorar os ativos enquanto a transferéncia néo
ocorre, de maneira a tornar o comprador um concorrente menos efetivo. Nesse
sentido, € comum que as autoridades requeiram determinadas medidas para
garantir a efetiva implementacéo do remédio.

O DOJ (2011, pp. 25-27) menciona as chamadas medidas de separacao (hold
separate provisions) destinadas a assegurar que as partes mantenham o negécio
desinvestido separado, distinto e proprio para a venda. A Comissdo Europeia
também utiliza medidas de preservacdo e de separacdo: no estudo de 2005, a
autoridade constatou que todos os remédios de desinvestimento da amostra
analisada continham obrigacdes referentes a ndo degradagao do pacote de ativos a
ser vendido (pp. 56-58); além disso, a Comissdo destaca as medidas de ring-
fencing, que se destinam a evitar troca de informacdes entre o negoécio desinvestido
e o vendedor (p. 60).

Uma importante medida de separagdo exigida em alguns casos pela
Comissédo € a nomeacdo de um hold-separate manager. Trata-se de um gestor,
indicado pelas partes, que ser& responsavel pela administracdo do negdcio durante
um periodo de transicdo até o efetivo desinvestimento, preservando o negocio
desinvestido e garantindo a separabilidade entre este e o negdécio retido pelas

partes, sob a supervisdo de um trustee.
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A utilizacdo de trustees, alias, € recomendada por algumas autoridades para
diversas funcdes. Trata-se de supervisores agindo no interesse da autoridade (ainda
que, geralmente, sejam remunerados pelas firmas vendedoras) em circunstancias
nas quais a autoridade ndo dispbe de recursos ou expertise para monitorar
diretamente. Os trustees devem ser independentes das firmas, ter qualificacao
apropriada e ndo podem estar sujeitos a conflitos de interesse (ICN, 2005, p. 14-15).

O DOJ recomenda a nomeacéo de trustees, que podem atuar em funcdes
diversas:

(1) um operating trustee equivale a um administrador independente nomeado
especificamente para gerir o pacote de ativos enquanto este nao é transferido
para o comprador;

(i) um monitoring trustee exerce a fungdo de um supervisor que devera fiscalizar
se a conduta das requerentes durante o processo de desinvestimento condiz
com a decisdo da autoridade;

(i)  um selling trustee conduz a venda do pacote de ativos quando as requerentes
nao foram capazes de fazé-lo dentro do prazo estipulado pela autoridade. A
existéncia da possibilidade de nomeacao de um selling trustee acaba por se
tornar um incentivo adicional para que as partes efetivamente realizem o
desinvestimento dentro do prazo e condi¢cdes acordadas com a autoridade.

O estudo da Comissdao Europeia (2005) traz uma analise interessante da
pratica da autoridade com a nomeacdo de trustees. Algumas das conclusdes
alcancadas pela Comisséo: (i) em 60% dos casos de desinvestimento analisados, 0s
trustees foram nomeados em até um més a partir da decisdo da Comissao; (ii)

trustees que foram nomeados tardiamente encontraram dificuldades para reverter
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determinadas condutas das partes (p. 90); (ii) monitoring trustees sem
conhecimentos sobre a industria em questdo, em geral, encontram dificuldades. O
conhecimento da industria € importante em especial nas fungbes de carve-out (p.

91).

[1.4. Elementos relevantes para a analise de Remédi os Comportamentais

Se os remédios estruturais sdo, em geral, recomendados para casos de
fusdes horizontais, os remédios comportamentais sao tradicionalmente associados a
casos de integracdo vertical. Estes ndo resultam em sobreposicdo de ativos, mas
podem gerar preocupacdes concorrenciais relacionadas a possiveis condutas
anticompetitivas decorrentes do controle de diversos elos da cadeia produtiva por
um mesmo agente.

No caso de remédios comportamentais, as op¢fes de intervencdo séo tédo
diversificadas que se torna dificil estabelecer um guia sistematizado acerca dos
requisitos necessarios para um remédio bem sucedido. Nesse sentido, 0s
documentos publicados por autoridades se dedicam a apresentar breves
recomendacdes gerais para cada tipo de medida comportamental usualmente
identificado na pratica de cada autoridade.

Entre os guias consultados para realizacdo desta pesquisa, 0 que contém
maior sistematizacdo de recomendacdes para remédios comportamentais € o da
Competition Commission do Reino Unido. A autoridade recomenda que o desenho
desses remédios procure evitar quatro tipos de riscos em especial: riscos de

especificacdo, que estdo relacionados a falta de clareza na especificagdo do
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remédio; riscos de evasado, ou seja, possibilidade de que outros comportamentos
indesejaveis surjam a partir da restricdo do comportamento que € alvo do remédio;
riscos de distor¢cdo, associados a eventuais distorcdes de mercado geradas pelo
remédio; e riscos de monitoramento e enforcement néo efetivos.

Um ponto, no entanto, € comum em todos 0s guias: a necessidade de um
monitoramento eficaz. Como visto em secdes anteriores deste trabalho, a principal
critica a solucbes comportamentais consiste na dificuldade de monitoramento. Uma
ferramenta possivel para tornar o monitoramento mais efetivo € a utilizacdo de
supervisores externos, tal como detalhado na subsecédo dedicada aos remeédios
estruturais.

E importante se ter em conta, no momento de desenho do remédio, a
possibilidade de que outros participantes do mercado - consumidores e
concorrentes — estejam envolvidos no monitoramento. Quando esses agentes tém
interesses diretamente afetados pela correta aplicagdo do remédio, eles passam a

ter incentivos a relatar a autoridade eventuais desvios de cumprimento por parte das

requerentes.

. ANALISE EMPIRICA DA PRATICA DO CADE

Este capitulo estd organizado da seguinte forma. A primeira subsecéo
consiste em explicitar a metodologia utilizada para a realizagdo da pesquisa de
jurisprudéncia. A segunda consiste em uma visao geral da pratica do 6rgao ao longo
do periodo analisado. A terceira aborda as diferentes formas de aplicacdo de

remeédio pelo CADE (via negocial ou imposicdo unilateral). A quarta apresenta os
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tipos de remédios aplicados pelo 6rgdo, de acordo com algumas das classificacdes
propostas na literatura. A quinta aborda temas especificos relacionados a remédios
estruturais aplicados pelo CADE, enquanto a sexta se dedica a aspectos atinentes
aos remédios comportamentais encontrados na experiéncia da autoridade.

Finalmente, a sétima trata sobre aspectos referentes ao monitoramento de decisdes.

lll.1. Metodologia

A metodologia empregada nesse trabalho foi a analise descritiva de dados
secundarios, obtidos por meio de pesquisa documental no sitio eletrénico do CADE.
A partir da leitura de atas de sessbes de julgamento do CADE, dos Relatorios
Anuais do orgao e dos Termos de Compromisso de Desempenho — TCDs/Acordos
em Controle de Concentraces — ACCs’ disponiveis em secdo especifica do sitio
eletréonico do CADE na internet, foram identificados 447 casos aprovados com
restricdes pelo 6rgdo desde o principio de sua atuagdo desde 1994 até o final do
ano de 2013.

Identificados os casos aprovados com restricdes, constatou-se em que cerca
de 60% deles (284 casos) as restricdes aplicadas estavam relacionadas a clausulas
de ndo concorréncia, e nado propriamente a efeitos econémicos decorrentes da
concentragdo. Por se tratar de questdes acessoOrias de menor interesse para a
discussdo econémica de remédios antitruste, os casos de restricbes a clausulas de
ndo concorréncia foram excluidos da base de dados. Além dos casos de restricdes a

clausulas de ndo concorréncia, foram excluidos casos em que as restricbes foram

" Os Termos de Compromisso de Desempenho — TCDs da Lei n° 8.884/94 foram sucedidos pelos
Acordos em Controle de Concentracdo — ACCs da Lei n® 12.529/2011.
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abolidas em decorréncia de decurso de prazo para analise do TCD/pedido de

reapreciacdo/ndo concretizacdo do TCD (6 casos); e outras restricbes nao

relacionadas ao mérito (4 casos®). Feitas essas adaptacdes, a base de dados
passou a contar com 153 casos de interesse.

A partir da leitura do material publico disponivel no sitio eletrénico do CADE —
basicamente votos de Conselheiros, pareceres da SEAE, pareceres da Procuradoria
Federal Especializada junto ao CADE - ProCADE, e outros documentos constantes
dos autos — foi possivel categorizar os casos de interesse de acordo com diversos
critérios. Ressalta-se que a pesquisa ndo objetiva entrar na discusséo detalhada de
casos especificos, mas sim tracar um perfil geral de atuacéo do 6rgao desde o inicio
da vigéncia da Lei n. 8.884/1994 até o final do ano de 2013.

Os critérios avaliados foram os seguintes:

(1) tipo de questdo concorrencial identificada - apenas sobreposicéo
horizontal; apenas integracdo vertical; ou sobreposicdo horizontal +
integracao vertical.

(i) forma de aplicacdo da decisdo - foram estabelecidas trés categorias:
restricdo aplicada unilateralmente; TCD/ACC negociado previamente com 0
relator ou com a Superintendéncia-Geral do CADE; e TCD apresentado ap0s
0 voto do relator. A distingdo entre a segunda e a terceira categorias se fez
necessaria porque 0s procedimentos em um € em outro caso Sao
substancialmente distintos, conforme sera detalhado adiante.

(i)  tipo de remédio utilizado - além da classificacdo tradicional -

comportamental, estrutural ou comportamental + estrutural (para os casos

® Por exemplo, casos que foram aprovados mediante 0 compromisso de apresentar posteriormente
determinados documentos definitivos relacionados a operacéo.
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gue combinam os dois tipos de medidas) — , buscou-se utilizar uma

classificacdo ja existente e que inclui categorias mais especificas do que a

mera distincdo entre medidas estruturais e comportamentais. A classificacao

do DOJ foi escolhida em razdo de sua melhor aderéncia aos tipos de
remédios usualmente aplicados no Brasil. Assim, os remédios estruturais
foram classificados como: venda de um pacote contendo todos os ativos
necessarios para que o comprador se torne um concorrente efetivo de longo
prazo e de maneira permanente; venda de uma unidade de negdcio ja
existente; venda ou licenciamento de direitos sobre ativos criticos intangiveis.

Ja4 os comportamentais foram classificados em firewalls; compromissos de

nao discriminacdo; licenciamento de certas tecnologias ou outros ativos;

medidas de aumento de transparéncia; proibicdo de determinadas praticas de
contratacao restritivas a concorréncia ou contendo exclusividade; outros tipos
de remédios comportamentais.

(iv)  monitoramento dos remédios - com relacdo a esse ponto, o principal critério
de andlise é a previsdo ou ndo de contratacdo de terceiros independentes
para atestar o fiel cumprimento dos remédios.

Com relacdo especificamente aos remeédios estruturais, foi possivel identificar
alguns critérios adicionais. Buscou-se identificar os critérios usualmente definidos
para qgue um comprador seja elegivel para adquirir o pacote de ativos. Além disso,
foi calculado o tempo decorrido entre a decisdao  (data da decisdo de restricdo
unilateral ou data de assinatura do TDC, o que ocorreu primeiro) e o efetivo
desinvestimento . Como a data do efetivo desinvestimento em regra é considerada

uma informagéo confidencial, foi utilizada, como aproximagédo, a data em que o

33



desinvestimento foi comunicado ao CADE. Entende-se que a aproximacdo é
razoavel pois, uma vez firmado acordo entre comprador e vendedor, as partes tém
incentivos a notificar rapidamente o cumprimento a autoridade, de maneira a obter a
aprovacao definitiva para seu ato de concentracao.

E comum, na pratica do CADE e de outras autoridades, que uma mesma
operacédo seja alvo de um conjunto de remédios diferentes. E o caso, por exemplo,
de remédios estruturais que precisam ser complementados com medidas
comportamentais para que sua aplicacédo seja efetiva.

A categorizacado das intervencdes do CADE foi feita de duas maneiras, pois
cada uma delas se adéqua melhor a determinados critérios acima enunciados. A
primeira tomou por unidade de analise o ato de concentracdo. Assim, para cada ato
de concentracao, foi identificado o conjunto de remédios aplicados. Por exemplo, se
um ato de concentracao teve como remédio uma combinacdo de uma determinacao
de venda de um pacote de ativos e de uma medida de aumento de transparéncia,
ele foi categorizado (i) de acordo com a classificagdo tradicional, como
“‘comportamental e estrutural”; e (ii) de acordo com a classificagcdo do DOJ, como
dois conjuntos de remédios: “venda de um pacote de ativos” e “medidas de aumento
de transparéncia”. Essa forma de categorizacdo € a mais adequada, por exemplo,
para a contabilizacdo da forma de aplicagéo da decisao (unilateral ou negociada) e
da forma de monitoramento.

A segunda tomou por unidade de andlise o remédio. Dessa forma, o ato de
concentracédo do exemplo acima seria categorizado (i) de acordo com a classificagao
tradicional, como um remédio comportamental e um remédio estrutural; e (ii) de

acordo com a classificacdo do DOJ, como um remédio de “venda de um pacote de
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ativos” e um remeédio de “medidas de aumento de transparéncia”. Se um unico
remédio foi utilizado para solucionar mais de uma operacao, ele foi contabilizado
uma unica vez. Tem-se, portanto, uma contagem realizada a partir do remédio em si,
e ndo do ato de concentracdo. Essa forma de categorizacdo € adequada
especialmente para a contagem de tipos de remédios. Ao fim, foram identificados
208 remédios ao longo do periodo analisado.

E importante relatar duas limitagbes nos dados obtidos: primeiramente,
somente dados publicos puderam ser observados. Disposi¢cdes constantes das
versdes confidenciais das decisbes do CADE n&do puderam ser consideradas no
presente trabalho. A segunda limitacdo se refere a néo digitalizacado da totalidade
dos documentos de alguns casos. Essas falhas de digitalizacdo resultam na néo
disponibilizacdo da integralidade dos dados para algumas operacbes; as
informac0des faltantes foram registradas como “indisponiveis”.

De posse desses dados, foi possivel analisar a atuacdo do CADE ao longo do

periodo sob diversas perspectivas, que serao relatadas a seguir.

1.2. Resultados - Viséo geral

Observa-se, na experiéncia do CADE, a clara prevaléncia de casos
aprovados sem restricoes: dos cerca de 8.000 atos de concentracdo julgados pela
autarquia entre 1994 e 2013, aproximadamente 6% foram aprovados com restri¢coes,

segundo dados obtidos nho mapeamento de casos realizado neste trabalho. Trata-se
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de numero comparavel, por exemplo, a Comissdo Europeia, que, no mesmo
periodo, aprovou com remédios cerca de 6% dos casos notificados”.

Ocorre que, entre os atos aprovados com condi¢cbes pelo CADE, cerca de
60% das restricbes aplicadas estavam relacionadas a clausulas de néo
concorréncia, e nao propriamente a efeitos econdmicos decorrentes da
concentracdo. Portanto, descontados os casos de restricbes ndo relacionadas a
mérito, o percentual de casos com restricbes em relacdo ao total de casos
notificados & consideravelmente menor.

O gréfico abaixo ilustra a proporcao entre atos de concentracao notificados e

atos de concentracgéo aprovados com restricdes™.

Gréfico 1. C omparacao entre o total de ¢ asos julgados pe lo CADE e o total de
casos aprovados com restricbes — 1994  a 2013
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Fonte: elaboracéo prépria com base em dados disponiveis no sitio eletrénico do CADE.

Célculo realizado com base em estatisticas divulgadas pela Comissdo Europeia em

http://ec.europa.eu/competition/mergers/statistics.pdf . Entre 1994 e 2013, a Comisséo teve 5320
casos notificados; dentre esses, 316 foram aprovados mediante adocdo de remédios (“compatible
with commitments”).
% Todos os casos aprovados com restri¢des, inclusive restricdes de clausula de ndo concorréncia. Os
casos de clausula de ndo concorréncia foram incluidos apenas para permitir a comparagdo entre o
conjunto de casos aprovados com restricbes e a totalidade de operacdes julgadas. Pelas razdes ja
expostas, os casos de clausula de ndo concorréncia ndo serdo contabilizados quando da analise das
demais dimensdes de interesse desta pesquisa.
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.3. Forma de aplicacdo dos remédios

Quanto a forma de aplicacdo dos remeédios (via negocial ou imposicao
unilateral), é de se observar a prevaléncia de restricbes com TCD/ACC: no periodo
de 1994 a 2013, 60% dos 153 atos de concentracdo com restricdo de mérito tiveram
acordo, enquanto 40% foram objeto de imposicao de restricdes sem qualquer tipo de
acordo.

A analise dos dados ano a ano também indica a predominéancia, ha maioria
dos anos, de remédios com TCD/ACC sobre os remédios aplicados sem acordo. A
quantidade de remédios sem acordo superou a de acordos apenas nos anos de
2003, 2005, 2006 e 2007. Nos anos de 1998, 1999 e 2000, as duas formas de
aplicacao foram utilizadas de maneira equivalente. Os graficos abaixo ilustram a

evolucao dos dois tipos de solucdo ao longo do periodo analisado:

Gréfico 2. Restricdes com TCD/ACC x Restricbes a plicadas sem acordo, por ano,
em ndmeros absolutos
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Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, ndo foram
identificados casos com restrigdo de mérito.
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Gréfico 3. Restricdes com TCD/ACC x Restricdes aplicadas sem acordo, por ano,
percentuais

M Restrigao aplicadas sem acordo

M Restrigdes com TCD/ACC

laboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, n&o foram
identificados casos com restricdo de mérito.

Esses dados merecem uma analise mais detida. Como visto, na pratica do
CADE foram identificadas basicamente trés formas de aplicacdo de remédios:
restricdo aplicada unilateralmente, TCDs elaborado ap0s o voto do relator e
TCDs/ACCs negociados previamente com as requerentes. A diferenca entre os
TCDs elaborados ap6s o voto do relator (mais utilizados no inicio do periodo
analisado) e os TCDs/ACCs mais recentes € que, nos primeiros, 0 espaco para
interferéncia das requerentes no processo de desenho do remédio era
consideravelmente limitado: como o TCD s6 era apresentado apés o julgamento do
caso pelo Plenario, cabia as partes aderir a decisdo por meio de termo de
compromisso ** . Nos TCDs/ACCs mais recentes, ao contrario, verifica-se a

participacdo ativa das requerentes no processo de desenho dos remédios, em um

! Nos termos do Regimento Interno do CADE em vigor a época (“Regimento Interno, consolidado em
02 de agosto de 2011", disponivel no sitio do CADE na internet):

“Art. 131 — No julgamento do Ato de Concentracdo, o Plenario do CADE podera, segundo seu juizo
de conveniéncia e oportunidade, condicionar a aprovacdo daoperacdo a celebracdo de Termo de
Compromisso de Desempenho (TCD), nos termos do art. 58 da Lei 8.884/94.

(--))

§ 2° O teor do Compromisso de Desempenho (TCD) podera ser definido pelo Plenario do CADE no
momento do julgamento do Ato de Concentragdo ou em até 02 (duas) sessfes consecutivas.”
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processo de fato negocial, e o TCD sO0 é levado a Plenario quando relator e
requerentes estéo de acordo com as condicdes nele contidas™.

Portanto, no caso de TCDs elaborados ap0s o julgamento, o plenério
determina os termos do remédio de forma unilateral, cabendo as requerentes aderir
a todas as determinagcfes. Assim, poder-se-ia argumentar que essa categoria se
aproxima, de certa maneira, mais de uma restricao unilateral do que de uma solucéo
de fato negociada.

Assim, é util apresentar uma segunda segmentacao dos casos conforme tipo
de decisdo. E possivel idenficar duas subcategorias: solu¢cdes nio necessariamente
negociadas, incluindo, além das determina¢cdes puramente unilaterais, os casos de
TCD apresentado apdés o voto do relator (visto que estes tém carater mais de
adesdo as determinacdes do relator do que de um processo de negociacao
propriamente dito); e solu¢cdes negociadas, incluindo TCDs e ACCs negociados
previamente com as requerentes. Sob essa segunda perspectiva, os resultados séo
distintos: observa-se que as solu¢des negociadas efetivamente sO ultrapassam as
ndo negociadas a partir de 2008. De 1995 a 2007, € inequivoco o predominio das

solugdes ndo necessariamente negociadas, conforme ilustra o grafico abaixo:

2 Trata-se da possibilidade prevista no art. 131, § 3° do Regimento Interno vigente a época
(“Regimento Interno, consolidado em 02 de agosto de 2011", disponivel no sitio do CADE na
internet): “8 3° O Relator podera, caso julgue conveniente e oportuno, negociar o teor do
Compromisso de Desempenho (TCD) com os interessados, bem como submeter minutas a Consulta
Publica, na forma do art. 31 da Lei n. 9.784/99.”
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Gréfico 4. Solugbes negociadas x  Solugcoes ndo necessariamente negociadas, por
ano — 1995 a 2013
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Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, nao foram
identificados casos com restricdo de mérito.

Interessante observar duas mudancas significativas de perfil dos TCDs desde
0 inicio até o final do periodo em analise. A primeira se refere ao aumento de
TCDs/ACCs negociados com as partes em relacdo aos TCDs elaborados apds o
julgamento; a segunda tem a ver com o préprio conteudo dos TCDs.

Com relacdo a primeira mudanca, o grafico abaixo relaciona a proporcao
entre TCDs/ACCs e TCDs elaborados ap6s o voto do relator, ilustrando a clara
prevaléncia, até o ano de 2005 e no ano de 2007, de restricbes unilaterais e TCDs
elaborados apenas depois do julgamento, sem participacdo das requerentes no

desenho dos remédios.
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Gréfico 5. Relacao entre TCD/ACCs negociados previamente coma s requerentes e
TCDs elaborados somente apés o julgamento, de 1995  a 2013

100%
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0%

WTCD elaborado apods voto do
relator

WTCD/ACC

o O
o
o o O o
™~ N

< v W M~ o — o~
o QO O o O =
o o O o O
™~ NN

2013

Elaboragdo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. Nos anos de 2002 e 2003,
ndo foram identificados casos de aprovagdo com restricdes mediante acordo.

Conforme retrata o Grafico acima, 2007 foi o Ultimo ano em que se verificou a
modalidade TCD elaborado apdés o voto do relator. Esses dados indicam uma
tendéncia de maior utilizacdo da via negocial pelo CADE; € esperado que solucdes
negociadas estejam menos sujeitas a questionamentos pelas requerentes na esfera
judicial. Solu¢cbes negociadas também tendem a suscitar menos questionamentos
tais como embargos de declaracdo™ ou pedidos de reapreciacdo, frequentes em
casos de restricdes unilaterais, e que acabam por retardar a efetiva implementacao
do remédio.

Além disso, a negociacdo prévia com as requerentes permite incorporar ao
remédio aspectos relacionados a viabilidade da solucéo ou a eventuais dificuldades

de implementacédo. Tais aspectos nem sempre sdo devidamente previstos pela

3 Embargos de declaracdo sdo uma forma de recurso por meio da qual as requerentes solicitam
esclarecimentos acerca de pontos obscuros, omissfes ou contradicdes da decisdo. Nos termos do
art. 218 do Regimento Interno do CADE, “Das decisdes proferidas pelo Plenéario do Tribunal, poderéo
ser opostos embargos de declaracao, nos termos do art. 535 e seguintes do Codigo de Processo
Civil, no prazo de 5 (cinco) dias, contados da sua respectiva publicacdo em ata de julgamento, em
peticdo dirigida ao Conselheiro-Relator, na qual sera indicado o ponto obscuro, contraditério ou
omisso, cuja declaragéo se imponha.”

* Nos termos do art. 222 do Regimento Interno do CADE: “A decisado plenaria que rejeitar o ato de
concentracdo econdmica, ou o aprovar sob condi¢cdes, bem como aquela que entender pela
existéncia de infracdo a ordem econdmica ou que aplicar sancdo processual incidental, podera ser
reapreciada pelo Plenario do Tribunal, a pedido das partes, com fundamento em fato ou documento
novo, capazes por si sos, de lhes assegurar pronunciamento mais favoravel.”
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autoridade, uma vez que esta, diferentemente das agéncias reguladoras setoriais,
nao é especialista em setores especificos da economia; no entanto, eventuais
dificuldades podem ser antecipadas com maior facilidade pelos agentes econémicos
que tém conhecimento do dia a dia do negdcio.

Os dados acerca dos remédios de desinvestimento obtidos no mapeamento
de jurisprudéncia realizado corroboram esses argumentos: todos 0S casos em que 0
desinvestimento determinado ndo se realizou se referem a remédios aplicados
unilateralmente, seja por imposi¢do unileral strictu sensu, seja por TCDs nao
negociados com as partes. Esse topico sera aprofundado em subsecéo posterior do
presente trabalho.

Assim, a tendéncia de maior utilizacdo de solucdes negociadas é uma
caracteristica positiva da evolucdo da pratica do 6rgdo, uma vez que essas solucdes
tendem a ter maior sucesso e rapidez em sua implementacao.

A segunda mudanca de perfil identificada também reflete 0 amadurecimento
da prética do 6rgdo ao longo dos anos. Os primeiros TCDs firmados pelo CADE se
destinavam, em geral, a garantir a efetivacdo das eficiéncias alegadas pelas
requerentes. A partir de um entendimento bastante alinhado a interpretacao literal da

Lei n° 8.884/94™, tratava-se de dar credibilidade a alegacdes das requerentes de

® Nos termos do art. 85 da Lei n°® 8.884/94:

“Art. 58. O Plenario do CADE definirA compromissos de desempenho para os interessados que
submetam atos a exame na forma do art. 54, de modo a assegurar o cumprimento das condicdes
estabelecidas no 8 1° do referido artigo 8 1° Na definicdo dos compromissos de desempenho sera
levado em consideracdo o grau de exposicao do setor a competicdo internacional e as alteracdes no
nivel de emprego, dentre outras circunstancias relevantes. § 2° Deverdo constar dos compromissos
de desempenho metas qualitativas ou quantitativas em prazos pré-definidos, cujo cumprimento sera
acompanhado pela SDE. § 3° O descumprimento injustificado do compromisso de desempenho
implicara a revogagdo da aprovacdo do CADE, na forma do art. 55, e a abertura de processo
administrativo para adogdo das medidas cabiveis.”
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que os efeitos liquidos da operacdo seriam positivos® sem que, muitas vezes,
ficasse evidente o prejuizo concorrencial decorrente da operacdo. Assim, eram
frequentes as referéncias a metas de investimentos, reducdo de custos, aumento de
produtividade, melhorias de qualidade, nivel de emprego, incrementos nas
exportacdes, entre outros®’.

Com o passar do tempo, os TCDs passaram a tratar mais propriamente de
mitigar os efeitos anticompetitivos decorrentes dos atos de concentracdo. O proprio
CADE, no Relatorio de Gestao de 1997, registrou a orientacdo de evitar remeédios
com esse perfil:

Além disso, a orientagdo geral foi de evitar Compromissos de
Desempenho de eficiéncias, os quais podem implicar interferéncias
indevidas nas decisfes do setor privado, sem impacto relevante na
concorréncia. O entendimento do Plenario do CADE tem caminhado
cada vez mais no sentido de compromissos estruturais e de conduta,
0S quais geram impactos mais diretos sobre a concorréncia (CADE,
1998 , pp. 83-84).
A partir da andlise dos dados, de fato constata-se que os TCDs com esse
perfil tornaram-se excecbes depois do ano de 1997. Ndo obstante, € possivel

verificar alguns exemplos na jurisprudéncia recente, conforme se vera mais adiante.

1.4. Tipos de remédios aplicados

Nesta subsecao, os remédios serdo classificados de acordo com a tradicional

dicotomia comportamental/estrutural, a partir da definicdo baseada na realocagéo ou

mera restricdo de direitos de propriedade (Motta et al, 2003).

'° Nesse sentido, vide voto do Conselheiro Luis Fernando Schuartz no ato de concentracdo n.°
08012.000501/2006-62.

7 vide, por exemplo, os TCDs firmados nos atos de concentracdo 5/1994, 19/1994, 56/1995,
26/1995, 41/1995, 14/1994, 13/1994, 24/1995, entre outros.
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Uma primeira possibilidade de contagem é a com base em remédios, que

desagrega as diferentes medidas eventualmente adotadas em um mesmo ato de

concentracao e elimina o problema de dupla contagem de uma mesma medida que

foi utilizada para solucionar diversos casos ao mesmo tempo. A contagem com base

em remédios indica que, conforme a classificacdo tradicional, observa-se a

predominancia de remédios comportamentais em praticamente todos os anos do

periodo analisado, conforme relatado nos graficos abaixo:

Gréfico 6. Tipos de remédios aplicados, classificacdo tradicional, por ano -
contagem por remédio , nimeros absolutos
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Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, nao foram
identificados casos com restricdo de mérito.

Gréfico 7. Tipos de remédios aplicados, classificagdo tradicio nal, por ano —
contagem por remédio, percentual
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Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, nao foram

identificados casos com restricdo de mérito.
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A contagem com base em casos aponta para resultado semelhante, ainda
gue menos contundente. Na maioria dos anos (1995 a 1997; 1998; 2001; 2004; 2006
a 2008; 2010; 2013) a quantidade de atos de concentracdo aprovado mediante
remédios puramente comportamentais supera a soma de operacdes aprovadas com
restricbes estruturais e comportamentais/estruturais; em trés anos a quantidade de
casos aprovados com remédios puramente comportamentais equivale a soma de
operacdes aprovadas com restricbes estruturais e restricbes
comportamentais/estruturais (1998, 2000 e 2011); e apenas em quatro anos a soma
de casos com remédios estruturais e comportamentais/estruturais superou a
quantidade de casos com remédios puramente comportamentais (2003, 2005, 2009

e 2012). Os gréficos abaixo sintetizam esses dados:

Gréfico 8. Tipos de remédios aplicados, classificagdo tradicio nal, por ano —
contagem por casos , humeros absolutos
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Gréfico 9. Tipos de remédios aplicados, classificacdo tradicio nal, por ano —
contagem por casos, percentual
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Elaboragéo propria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. No ano de 2002, ndo foram
identificados casos com restrigdo de mérito.

Por outro lado, é interessante observar, a partir da contagem com base em
casos, que em diversos anos — a partir de 2005 de uma forma mais consistente —
foram tomadas decisdes que aliam medidas estruturais e comportamentais. ISso
indica que, ainda que a quantidade de remédios comportamentais supere a de
solucdes estruturais (conforme dados dispostos no Gréfico 6), os primeiros tém sido
utilizados muitas vezes em conjunto com as segundas, de maneira a aprimora-las.

Assim, em determinados casos, medidas comportamentais tém sido utilizadas
de forma complementar a uma medida estrutural principal, como ilustram os
exemplos a seguir. Entre 0s casos mais recentes, tem-se 0 ato de concentracao
Perdigdo S.A. e Sadia S.A.*®, em que se determinou a alienacdo de um pacote de
ativos contendo marcas e propriedade intelectual, além de bens e direitos
relacionados a determinadas unidades produtivas e centros de distribuicdo. Ao
mesmo tempo, foram adotadas medidas comportamentais complementares, como a
garantia de fornecimento de peru in natura, dentro de determinados limites, ao

adquirente do negécio, bem como a suspensao de determinadas marcas de maneira

18 Ato de concentracdo n. 08012.004423/:-18.
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a facilitar o processo de criagdo de uma nova marca ou a fidelizacao por parte dos
consumidores aos produtos de uma marca concorrente que ja atua no mercado. No
mesmo sentido, no ato de concentracéo entre Pfizer Inc. e Wyeth'®, foi determinada
a alienacao de diversos medicamentos de saude animal, ao mesmo tempo em que
se restringiu temporariamente o lancamento de novas marcas nos mercados
relevantes referentes aos ativos desinvestidos.

Outro aspecto relevante a ser analisado € o tipo de remédio utilizado pelo
CADE em casos de integracao vertical e naqueles de sobreposicéo horizontal. Como
visto na subsecao 1.3, a literatura usualmente relaciona remédios estruturais a
casos de sobreposicdo horizontal. Ja os casos de integracdo vertical séo
tradicionalmente relacionados a remédios comportamentais que incidem na relacéo
comercial entre distintos elos da cadeia produtiva, evitando a possibilidade de
fechamento de mercado.

Da verificagdo da experiéncia do CADE no periodo analisado, foi possivel
constatar que, em todos 0s casos que envolviam apenas integracéo vertical, foram
utilizados somente remédios comportamentais. Por outro lado, observa-se que,
mesmo no caso de fusdes envolvendo apenas sobreposi¢cao horizontal, ha grande
utilizacéo de remédios comportamentais: entre 1995 e 2013, em 63% dos casos de
sobreposicdo horizontal aprovados com restricdes foram utilizados remédios
comportamentais; em 26%, remeédios estruturais; e em 11% remédios que
combinam medidas comportamentais e estruturais. O gréfico abaixo ilustra a

distribuicdo de casos ano a ano:

19 Ato de concentragdo n. 08012.001157/2009-71.
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Gréfico 10. Tipos de remédios aplicados em casos de sobreposicd o horizontal, por
ano — 1995 a 2013
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Elaboragdo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. Contagem por casos. Néo
inclui casos em foram verificadas, ao mesmo tempo, sobreposi¢do horizontal e integracdo vertical. Ndo ha
observacdes para 0os anos de 2001 e 2002.

N&o se pode deixar de reconhecer as vantagens associadas a solucdes
estruturais, ja debatidas na subsecdo 11.3. Nao obstante, algumas consideracfes
sobre os resultados constantes dos graficos acima sdo necessarias.

Ao relacionar o tipo de preocupacado concorrencial identificada e o tipo de
remédio aplicado, novamente é necessario ressaltar a diferenca de perfil nos
remédios atuais em relacdo aos do inicio do periodo analisado. Estes, como visto,
muitas vezes exigiam compromissos comportamentais relacionados a concretizagcao
de eficiéncias, sem que ficasse clara a relacdo de tais eficiéncias e a mitigacdo de
eventual preocupacédo concorrencial. Assim, em diversos casos, de fato ndo caberia
falar em remédios estruturais, dado que sequer foi identificado prejuizo concorrencial
decorrente da operacdo além da prépria ocorréncia de concentracdo. Os
TCDs/ACCs atuais, por outro lado, tendem a buscar solucbes para problemas
claramente identificados, um evidente avanco de percepcdo sobre o papel do

antitruste.

48



Ademais, a superioridade de solucfes estruturais para casos de sobreposicao
horizontal n&o é absoluta. Diante das caracteristicas do caso, uma medida estrutural
pode se revelar desproporcional e, portanto, indesejavel. Ha casos em que uma
medida estrutural sequer € possivel, de maneira que um remédio comportamental é
a Unica alternativa intermediaria viavel entre uma aprovacdo integral (com a
consequente aceitacdo de efeitos anticompetitivos) ou a rejeicao total da operacao
(impedindo eventual concretizacdo de eficiéncias).

A questdo da viabilidade de uma solucéo estrutural era ainda mais complexa
durante a vigéncia da Lei n. 8.884/94. A época, o controle de atos de concentragéo
era feito a posteriori: 0 Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia analisava
transacbes ja consumadas, e o0 tempo de instrucdo dos casos era
consideravelmente superior aos patamares atuais. Diante desse cenario, no
momento de julgamento do caso, a integracdo entre as requerentes muitas vezes ja
se havia completado, e a reversdao da concentragdo (total ou parcialmente)
enfrentava dificuldades adicionais®.

Além disso, vale retomar as consideracfes de Lévéque (2001) acerca das
possiveis justificativas para que as autoridades em determinadas situacdes optem
por outros remédios que ndo um desinvestimento, dentre as quais estdo: o alto custo

de desenho; restricbes de tempo que podem inviabilizar o desenho adequado do

%2 0 Regimento Interno do CADE previa dois instrumentos para evitar problemas dessa natureza e
preservar a reversibilidade das operacfes ja consumadas: a Medida Cautelar, por meio da qual o
Conselheiro Relator poderia determinar que as requerentes mantivessem o status concorrencial
anterior a operagédo; e o Acordo de Preservacao da Reversibilidade da Operagédo — APRO, por meio
do qual as requerentes se comprometiam com determinadas medidas destinadas a preservar
inalteradas as condi¢cdes de mercado, prevenindo alteracao irreversivel ou de dificil reparacado, até o
julgamento do mérito do Ato de Concentragdo. Esses instrumentos foram de fato bastante utilizados
pelo CADE. No entanto, no momento inicial da instrucdo, nem sempre € evidente o potencial
anticompetitivo de determinada operacdo; aplicar uma cautelar ou exigir um APRO em todos os
casos, sem fortes indicios de seu potencial anticompetitivo, seriam medidas desproporcionais no
contexto de um sistema em que a regra ndo é o controle prévio de atos de concentragéo.
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desinvestimento, que podem tornar preferivel uma solucdo comportamental menos
custosa e mais efetiva; e a utilizacdo de medidas ndo necessariamente
indispensaveis para a mitigacdo dos efeitos anticompetitivos da operacdo no
mercado relevante, mas que acabam sendo aceitas pelas requerentes de forma a
nao prejudicar a aprovacédo do negdécio — o que Lévéque denomina “oportunismo” da
autoridade. E o caso das metas de investimento em pesquisa e desenvolvimento®,
aumentos no volume de exportacdes >, compromissos de manutencdo de
empregos 2, entre outras medidas ndo relacionadas diretamente a questdes
concorrenciais e que poderiam ser identificadas com os remédios denominados
broad-scope® por Farrell (2003)

Ainda sobre os tipos de remédios aplicados pelo CADE, procedeu-se a
categorizacdo segundo a taxonomia proposta no guia do DOJ. Os resultados serao
apresentados nas secdes subsequentes, que tratardo, separadamente, sobre

remedios estruturais e remédios comportamentais.

[1.5. Remédios estruturais na experiéncia do CADE

A primeira das subsecBes seguintes apresenta os tipos de remédios
estruturais aplicados pelo CADE, com base na classificagdo do DOJ. Para melhor
visualizacdo dos resultados, optou-se pela contagem por remédios, e ndo por ato de

concentragao.

2L Vide, por exemplo, atos de concentracdo n. 16/1994, 08012.002018/2010-07 e
08012.002259/2012-18.

*2 Vide, por exemplo, atos de concentracdo n. 14/1994 e 13/1994.

%3 Vide, por exemplo, ato de concentracdo n. 0019/1994.

4 Conforme enunciado em secao anterior deste trabalho, broad-scope consiste na exigéncia de um
remédio que ndo tem nexo causal com os problemas concorrenciais decorrentes da fusdo. Segundo
Farrell (2003), remédios com essa caracteristica tém maior probabilidade de serem inadequados ou
excessivos.
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As demais subsecfes tratam, cada uma, sobre um dos trés elementos
fundamentais para que um remeédio estrutural seja bem sucedido: um pacote de
desinvestimento de escopo adequado, um comprador adequado, e um processo de

desinvestimento efetivo.

[11.5.1. Tipos de remédios estruturais aplicados pelo CADE

Com base na classificacdo proposta pelo DOJ, os remédios estruturais
aplicados pelo CADE ao longo do periodo analisado se distribuem da seguinte
maneira: 33% dos remédios foram do tipo “venda de um pacote de ativos”; 28% do
tipo “venda de uma unidade de negécios”; 13% do tipo “venda/licenciamento de
ativos intangiveis”; e 20% compreendem outros tipos de remédios estruturais. Cerca
de 6% dos remédios foram classificados como indisponiveis/confidenciais. Assim, 0
tipo predominante na jurisprudéncia corresponde aquele identificado na literatura
como mais sujeito a riscos®, especialmente os relacionados & composicdo do
pacote de ativos.

A categoria “Outros” nédo faz parte da classificacdo originalmente proposta
pelo DOJ, mas foi incluida para acomodar algumas medidas de carater estrutural
aplicadas pelo CADE e que nao se encaixam em nenhuma das demais categorias.
Por exemplo, o caso 08012.009497/2010-84 (TAM S.A. e LAN Airlines S.A.) teve
sua aprovacao condicionada a permuta, pelas requerentes, de slots e infraestrutura
aeroportuaria conexa no Aeroporto de Guarulhos/SP. Escolheu-se a permuta

porque, segundo a regulacao, os slots ndo podem ser alienados uma vez que nao

sao de propriedade das empresas.

?® Vide subsecao I1.3.1.
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Outro caso incluido nessa categoria foi 0 08012.001383/2007-91 (Recorfarma
Industria da Amazoénia Ltda. e Ledo Junior S.A.), operacado por meio da qual o Grupo
Coca-Cola, por intermédio da Recofarma Industria do Amazonas Ltda., adquiriu a
totalidade do capital social da Ledo Junior S.A. A operagcdo gerou sobreposicéo
horizontal no mercado de chas prontos para beber, uma vez que a Coca-Cola nele
atuava, por meio da joint-venture Beverage Partners Worldwide S.A. - BPW com a
Nestlé S.A., por meio da marca Nestea; e adquiria a marca Matte Ledo. O TCC
determinou que o Grupo Coca-Cola cessasse seu envolvimento com a producao,
marketing e distribuicAo ou quaisquer outras atividades relacionadas a todas as
bebidas Nestea no Brasil, dentro de determinado periodo de transicdo. Ao fim desse
periodo, as atividades do Grupo Coca-Cola relacionadas as bebidas Nestea seriam
transferidas para a BPW ou ao terceiro aplicavel. Segundo Nota Técnica
SCD/ProCADE n. 96/2011, a Recofarma e o Grupo Coca-Cola cessaram suas
atividades relativas a Nestea, e a Nestlé repassou a producdo dessas bebidas para
uma terceira empresa. Portanto, ndo se trata propriamente de venda ou
licenciamento de ativos, ainda que o remédio tenha representado o desfazimento da
sobreposicao horizontal mediante a ndo detencéo, pelo Grupo Coca-Cola, das duas

marcas de chas.

[11.5.2. Pacote de desinvestimentos

Como mencionado acima, 33% dos remédios estruturais aplicados pelo
CADE consistem na “venda de um pacote de ativos”. Esse tipo de remédio esta mais
sujeito a riscos de composi¢cdo, uma vez que a composi¢cdo de um pacote de ativos

suficiente demanda a consideragao de diversos fatores que muitas vezes sao de
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dificiil mensuracdo, tais como necessidade de manutencdo de pessoal chave,
relacbes de dependéncia vertical entre comprador e vendedor, eventuais contratos
com terceiros que sejam essenciais para o estabelecimento de um concorrente
efetivo, direitos de propriedade intelectual, entre outros.

As informacfes publicas acerca dos pacotes de ativos nos remédios
aplicados pelo CADE sao limitadas, poréem permitem a identificacdo de algumas
caracteristicas interessantes.

Dos casos de venda de um pacote de ativos ou de venda/licenciamento de
ativos criticos intangiveis®, 25% envolveram remédio do tipo mix-and-match, ou
seja, remédios que combinam, ou permitem que as firmas decidam combinar ou
ndo, ativos de ambas as empresas envolvidas na fusdo®’. As solugbes mix-and-
match, portanto, sdo minoritarias, o que é positivo dado que tais solu¢cdes em geral
estdo associadas a maiores riscos de erros.

Nem sempre os ativos a serem alienados séo detalhadamente descritos nas
decisbes. Em especial, sdo pouco comuns as referéncias a transferéncia de pessoal
chave ou a contratos essenciais com terceiros, fatores que podem ser cruciais para
0 sucesso de um novo player em determinados mercados relevantes.

O caso em que houve descricdo mais detalhada dos ativos ao longo do voto
condutor da decisdo € a fusdo entre Sadia S.A. e Perdigdo S.A. O pacote de ativos

inclui, além de marcas e estruturas produtivas, a transferéncia de funcionarios,

%% Casos para os quais a informagdo sobre esse aspecto estava disponivel. H4 25 casos com
informacdes disponiveis, dentre os quais ha& operagbes distintas que foram solucionadas
conjuntamente com o mesmo remédio de desinvestimento. Nessas situagfes, foi contabilizado
apenas um remédio, para evitar dupla contagem do mesmo desinvestimento. Por outro lado, muitas
vezes nao é possivel discriminar diferentes desinvestimentos em diferentes mercados geograficos,
por questbes de confidencialidade; esses casos também serdo contabilizados como um remédio.
Feitas essas adaptacdes, restaram 20 unidades de andlise.

?" casos de venda de uma unidade de negdcio existente nao foram incluidos pois nesses casos, por
definicdo, ndo ha que se falar em remédio mix-and-match.
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carteira de contratos com produtores para garantir o suprimento das unidades
produtivas, garantia de acesso ao sistema logistico para escoamento de producéo, e
outros elementos. Nesse caso, surgem duas questdes concernentes ao pacote de
ativos: a primeira é o risco associado a complexa a combinacdo de numerosos
ativos das requerentes que ainda néo foram testados em operacdo conjunta no
mercado e sem o0 conhecimento a priori da identidade do comprador. A segunda € a
nao inclusédo do ativo chave identificado ao longo da anélise do relator e também do
voto-vista condutor da decisdo: uma das duas marcas premium (Sadia ou Perdigao).
Na tentativa de abrir espaco para a emergéncia de novas marcas, optou-se pela
medida comportamental de suspensao temporaria da marca Perdigdo; no entanto,
tal medida ndo afasta as barreiras referentes ao estabelecimento de uma nova
marca ou fortalecimento de uma marca existente (principalmente com investimentos
em marketing), e tampouco garante que os clientes da marca Perdigdo migraréo
para uma marca nao premium em vez de migrar para a propria Sadia, Unica marca
premium remanescente?®. Assim, ainda que a descricdo do pacote de ativos tenha
sido detalhada, coloca-se a discussdo acerca de sua suficiéncia (no sentido
apontado pela ICN, 2005) para que o comprador se torne um concorrente efetivo —
em especial em relagdo ao segmento premium — , com condi¢cbes de competir
efetivamente de maneira autbnoma.

Nos casos de imposicao unilateral de restricdes, a decisao acerca do pacote
de ativos a serem alienados sequer conta com a participacdo das requerentes.
Emblematico é o caso Ambev?®, cujo TCD foi elaborado apds a determinacdo do

pacote de desinvestimento pelo plenario. A partir da leitura da Ata da Sessao de

8 Questdes referentes a remédios de suspensdo de marca serdo abordadas com mais detalhe na
secao que trata especificamente de medidas de carater comportamental.
29 Ato de concentragdo n. 08012.005846/1999-12.
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Julgamento e do relato da Sintese da Decisdo disponivel no sitio do CADE na
internet, além do apontado por Calliari (2010, p. 10), é possivel verificar que o
pacote de desinvestimentos foi definido ao longo do préprio julgamento, por votagao,
havendo desacordo entre os Conselheiros acerca de determinados ativos que
deveriam ou ndo compo-lo. Como alerta Calliari, trata-se de maneira pouco eficiente
de tomar uma deciséo de tal complexidade, pois no processo de submeter ao voto a
inclusdo/exclusdo de novos ativos no momento do julgamento, podem acabar sendo
adotadas medidas insuficientes, desnecessarias ou mesmo contraditorias, com
grande risco de erro.

Uma pratica que pode minimizar riscos de erros na composi¢cao de pacotes
de desinvestimento € a realizacdo de market tests com consumidores e
concorrentes. A pratica é comum na Comissdo Europeia®, que, ao receber uma
proposta de remeédio aparentemente viavel, elabora questionarios direcionados a
terceiros, que podem ter acesso também a uma versdo ndo confidencial da
proposta. As contribuicdes de terceiros que atuam no mercado em questdo podem
trazer informacdes valiosas para a autoridade, sob uma perspectiva diferente da das
requerentes, que nem sempre tém incentivos a oferecer um pacote suficiente. A

realizacdo de market tests para remédios ndo € uma pratica do CADE, mas poderia

constituir uma ferramenta util.

[11.5.3. Comprador
Como mencionado anteriormente, a questdo da suficiéncia do pacote de

ativos esta relacionada a identidade do comprador. Assim, uma firma entrante tem

A previsdo de realizagdo de market tests consta das orientagGes sobre procedimentos de analise
de fusbes disponivel no sitio da Comisséao Europeia na internet
(http://ec.europa.eu/competition/mergers/procedures _en.html).
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necessidades diferentes de outra que ja atua em mercados relacionados, e que ja
dispbe de determinados ativos que também poderdo ser utilizados no mercado
relevante objeto da intervengdo. Nesse sentido, solugcbes do tipo upfront buyer
diminuem riscos e incertezas relacionados ao processo de desinvestimento. A partir
das informacfes publicas consultadas para a presente pesquisa, ndo foi possivel
identificar casos em que as requerentes apresentaram remeédios vinculados a um
upfront buyer.

A partir dos casos com informacées disponiveis®, foi possivel identificar os
principais critérios que tém sido exigidos pelo CADE para um comprador de pacote

de ativos em remédio estrutural:

Tabela 2. Principais critérios exigidos pelo CADE p  ara comprador de pacote de ativos
em remédios estruturais

Critério Percentual de casos de desinvestimentos em
que o critério foi uma exigéncia

Independéncia em relacdo as firmas que sé&o | 62%
partes na fusédo

N&o gerar novas preocupagdes concorrenciais 34%

Incentivo/capacidade de manter e desenvolver o | 28%
negécio desinvestido

Higidez financeira 17%

Capacidade de obter todas as aprovacdes | 7%
regulatérias necessarias

Expertise 7%

Outros 17%

Elaboragéo prépria, com base em dados disponiveis no sitio do CADE na internet. Contagem por remédios.

Observa-se que, na maior parte dos remédios de desinvestimento (62%), o
principal critério é a independéncia em relacdo as firmas que s&o partes na fuséo®.

Em segundo lugar, tem-se o critério de ndo gerar novas preocupacdes

%! Ha 34 casos com informacdes disponiveis, dentre os quais ha casos que foram solucionados
conjuntamente com o mesmo remédio de desinvestimento. Nesses casos, foi contabilizado apenas
um dos casos para evitar dupla contagem do mesmo desinvestimento. Feitas essas adaptacdes,
restaram 28 unidades de andlise.

%2 Dado que o intuito do remédio de desinvestimento é justamente transferir ativos para um player
com centro decisério distinto do das requerentes, € muito provavel que, mesmo nos casos que nao
mencionam explicitamente essa condi¢cdo, uma alienacdo para uma firma associada pudesse ser
contestada pelo CADE.
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concorrenciais (34% dos remédios de desinvestimento), que, em geral, esta
relacionado ao estabelecimento de limites de market share para que um comprador
seja considerado elegivel. Em seguida, tem-se a exigéncia de higidez financeira
(17%), capacidade de obter aprovacdes regulatorias necessarias (7%) e expertise
(7%).

Com base nesses dados, € possivel concluir que as principais preocupacdes
do CADE tém se relacionado a critérios minimos de independéncia do comprador
em relacdo ao vendedor e com a eventual concentracdo resultante do remédio.
Mesmo esses dois critérios basicos estdo ausentes (a0 menos de forma explicita)
em uma quantidade expressiva de casos.

Esses dados indicam que a postura do CADE tem sido a de menor
interferéncia no processo de escolha do comprador. Chama a atencéo, em especial,
a baixa relevancia atribuida aos critérios incentivo/capacidade de manter e
desenvolver o negdcio desinvestido e higidez financeira, que sao cruciais para que o
comprador se estalebeca como rival efetivo. O critério de higidez financeira é de
mais facil observacdo; o critério de incentivo/capacidade, ainda que aparentemente
mais subjetivo, é avaliado pelo DOJ, por exemplo, a partir de planos de negécios,
tentativas anteriores de entrada no mercado, atuacdo significativa na producao de
produtos complementares, entre outros (DOJ, 2011, p. 29).

Os dados publicos disponiveis ndo permitem concluir sobre o desempenho
dos compradores nos mercados relevantes alvo dos remédios. Um estudo nesse
sentido seria relevante, pois permitira avaliar (i) se os critérios estabelecidos pelo
CADE tém sido suficientes para garantir que os compradores efetivamente tém se

tornado rivais efetivos e que tém se mantido em atuacdo nos mercados relevantes e
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(ii) possiveis pontos de melhoria. Um exemplo, no entanto, ilustra a importancia das
preocupacdes referentes a comprador: no supramencionado caso Sadia
S.A./Perdigdo S.A., a empresa adquirente (Mafrig) desfez-se de ativos adquiridos
pouco mais de dois anos depois da celebracdo do TCD. Um estudo mais detido
desse caso permitiria identificar as razes da ndo manutencdo dos ativos com o
comprador, e se tais razdes poderiam, de alguma forma, ter sido antecipadas no
momento de desenho do remédio, com critérios mais estritos para que o comprador

fosse considerado aceitavel pelo CADE.

[11.5.4. Processo de implementacao

Finalmente, cabem algumas consideracbes acerca do processo de
desinvestimento em si. A escassez de informacdes publicas acerca do processo de
desinvestimento nos remeédios aplicados pelo CADE impede a obtencdo de dados
de forma sistematica e a analise mais aprofundada dessa etapa; ndo obstante,
algumas caracteristicas relevantes da pratica do 6rgao puderam ser observadas.

A primeira delas diz respeito ao tempo transcorrido entre a deciséo e a
ocorréncia do desinvestimento®*. A média de tempo é de 326 dias. Caso se
segmentem as medidas em restricbes sem prévia negociagdo com as requerentes
(imposi¢cdes unilaterais e TCDs elaborados apdés o voto do relator) e restricdes

negociadas (TCDs/ACCs), é possivel verificar que as do primeiro tipo apresentam

¥ Ha informacdes disponiveis para 23 casos de desinvestimento. Dos 23 casos, ha alguns que foram
solucionados conjuntamente com o mesmo remédio de desinvestimento. Nesses casos, sera
contabilizado apenas um dos casos para evitar dupla contagem do mesmo desinvestimento. Por
outro lado, ndo é possivel discriminar diferentes desinvestimentos em diferentes mercados
geograficos, por questdes de confidencialidade; esses casos também serdo contabilizados como um.
Feitas essas adaptacdes, restam 20 unidades de analise.
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prazo médio de implementacédo (383 dias)** consideravelmente superior que as do
segundo (288 dias)**. Esses dados, ainda que ndo sejam conclusivos®®, apontam no
mesmo sentido do argumento desenvolvido em paragrafos anteriores de que as
solucdes negociadas tendem a ter um processo de implementacao mais rapido.

A partir dos dados coletados, verificou-se a seguinte distribuicdo dos casos de
remédios de desinvestimento de acordo com o prazo de implementacdo: 25% dos
casos o desinvestimento ocorreu em até 6 meses; em 20% dos casos, entre 6 e 9
meses; em 15% dos casos, entre 9 e 12 meses; em 25% dos casos, entre 12 e 18
meses; e em 15% dos casos, em mais de 18 meses.

E util comparar esse resultado com os exibidos pela Comissdo Europeia em
seu estudo de 2005: a média de prazo praticado nos casos de desinvestimentos foi
de 6,2 meses, sendo que, em 2/3 dos casos, esse prazo foi de até 6 meses (p. 108).
O Divestiture Study publicado pelo FTC em 1999 também aponta para prazos mais
reduzidos que os praticados no Brasil: a autoridade relatou que o prazo médio de
desinvestimento caiu de 15 meses, em 1995, para 6 meses ao final de 1996 e 3
meses nos anos de 1997 e 1998. Portanto, em comparagdo com as experiéncias
europeia e norte-americana, 0os prazos efetivamente praticados pelo CADE sé&o
relativamente longos.

Como forma de incentivar a tempestividade do desinvestimento, em alguns
casos o CADE determinou a realizacdo de leildo (com ou sem pre¢co minimo) na

hipotese de ndo ocorréncia de alienacdo dos ativos dentro do prazo previsto. Trata-

* Nessa categoria, o maior prazo foi de 643 dias e o menor, de 75 dias.

% Nessa categoria, o maior prazo foi de 585 dias e o menor, de 4 dias.

% Naturalmente, é preciso analisar tais resultados com cautela, uma vez que os dados padecem das
limitagbes aqui ja explicitadas — a saber, a utilizacdo de uma data aproximada para o efetivo
desinvestimento e a indisponibilidade de informagéo publica para varios casos. ConclusGes mais
robustas podem ser alcancadas mediante acesso ao conjunto completo de informac8es das quais
dispbe o CADE. N&o obstante, as aproximacfes aqui alcancadas séo Uteis pois dao ideia da prética
do 6rgdo, em termos abrangentes.
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se de medida de carater similar as chamadas fire-sale praticadas pela Comissdo
Europeia (2005, p. 109): nos casos em que as parte ndo sdo capazes de efetivar a
venda do negdcio no prazo determinado, o processo de desinvestimento passa a ser
comandado por um selling trustee, mediante realizagédo de leildo sem pre¢o minimo.

N&o foi possivel obter informacdes sistematicas acerca da previsdo de
realizacdo de leildes como alternativa no caso em que as requerentes nao efetivam
o desinvestimento dentro do prazo estipulado. Muitas vezes, a propria existéncia de
previsao de leildo (com ou sem preco minimo) é mantida confidencial, no intuito de
preservar o valor de venda dos ativos. Caso potenciais compradores saibam que as
requerentes estdo obrigadas, a partir de uma data conhecida, a se desfazer dos
ativos por meio de um leildo sem preco minimo, é possivel que tais compradores
nao tenham incentivos a adquirir os ativos, em um primeiro momento, a precos
normais de mercado.

N&o obstante, em alguns casos a previsao de leildo consta mesmo da versao
publica do TCD. E o caso, por exemplo, do ato de concentracdo entre Merck & Co.,
Inc. e Schering-Plough Corporation®”: o TCD previa que, caso o remédio ndo fosse
implementado no prazo estipulado, seria necessariamente realizado um leildo com
preco minimo fixado por laudo de avaliagcdo elaborado por auditoria independente.

A segunda questdo relevante se refere a protecdo do pacote de ativos
engquanto o desinvestimento efetivamente n&do ocorre. S&o0 comuns, nas decisdes do
CADE, determinac¢des no sentido de manter o curso normal dos negdcios até que o
desinvestimento se complete. Nesse sentido, por exemplo, a ja citada decisdo no

caso Sadia S.A./Perdigdo S.A. determinou uma série de medidas no sentido de

% Ato de concentracdo n° 08012.002252/2009-92.
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proteger o pacote de ativos, dentre as quais: manter em pleno funcionamento as
unidades produtivas objeto da alienacdo, em condi¢cdes operacionais nao inferiores
as existentes no momento da celebracdo do TCD; manutencdo do nivel de emprego
nas unidades a serem desinvestidas; manutencédo dos patamares dos investimentos
em marketing nas marcas a serem alienadas. Outro exemplo € o ato de
concentracdo Novartis AG e Alcon Inc.*®, em que também foram determinadas
medidas (mantidas confidenciais) para preservar os ativos e garantir a efetividade do
desinvestimento.

Ainda que a determinacdo de medidas de preservacdo seja relativamente
comum nas decisbes do CADE, ndo se observa, a partir das informacdes publicas
disponiveis, a pratica de utilizacdo de trustees. O que se observa, em alguns casos,
€ a previsdo de contratacdo de uma auditoria independente para apresentar
relatorios atestando o fiel cumprimento de determinados aspectos da decisdo. Em
apenas dois casos — 0s dois ACCs firmados ao longo do periodo analisado — ha
referéncias, em pareceres da ProCADE, a existéncia de um “supervisor nomeado”;
no entanto, todas as disposi¢cdes acerca do papel desse supervisor sdo mantidas
confidenciais.

Essa postura contrasta com a da Comissao Europeia, que, segundo o estudo
de 2005 (p. 87), exigiu 0 monitoramento de um trustee em quase todos os remédios
do tipo “transferéncia de uma posicéo de mercado”.

A exigéncia de um trustee evidentemente aumenta os custos do remédio ao
impor as partes o 6nus da contratagdo desses agentes que deverdo agir no

interesse da autoridade. Por outro lado, a supervisdo por um agente independente

% Ato de concentragdo n° 08012.003521/2008-57.
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das partes pode reduzir significativamente os riscos de problemas na implementacao
do remédio, especialmente aqueles relacionados a protecdo dos ativos até o
momento em que o desinvestimento se concretize. Naturalmente uma analise de
custos e beneficios deve ser feita caso a caso; de qualquer maneira, a experiéncia
bem sucedida de outras autoridades® com a utilizacéo de trustees indica que essa
deve ser uma possibilidade ao menos avaliada pelo CADE quando da aplicacao de
remedios.

O terceiro e ultimo aspecto referente a implementacdo para o qual se chama
a atencéo é a efetiva concretizacdo dos desinvestimentos determinados. Na maioria
dos casos *° de determinacdo de alienacdo de ativos para terceiros, o
desinvestimento efetivamente ocorreu, ainda que o prazo para desinvestimento
tenha sido relativamente alto. Nao obstante, em seis casos (ou 22% dos casos com
informacdes disponiveis sobre a efetiva ocorréncia de desinvestimento), a venda de
ativos ndo se concretizou.

Todos esses seis casos foram de restricdes aplicadas sem prévia negociacao
com as partes (restricdo unilateral + TCD elaborado ap6s o voto do relator). Um
desses casos ainda esta em andamento, tendo as partes obtido prorrogagdo do
prazo de cumprimento; dois foram judicializados; e em trés ndo houve interessados
na compra do pacote de ativo. Além dessas seis operacdes em que 0

desinvestimento ndo ocorreu, em um caso 0 desinvestimento ocorreu apenas

% vide seco 11.3.3 para referéncias acerca do papel do trustee em outras autoridades.

“° Dados disponiveis para 33 casos. 6 indisponiveis. Dos 33 casos, ha alguns que foram solucionados
conjuntamente com o mesmo remédio de desinvestimento. Nesses casos, sera contabilizado apenas
um dos casos para evitar dupla contagem do mesmo desinvestimento. Por outro lado, ndo é possivel
discriminar diferentes desinvestimentos em diferentes mercados geogréficos, por questbes de
confidencialidade; esses casos também serdo contabilizados como um. Feitas essas adaptacdes,
restam 27 unidades de andlise.
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parcialmente. O remédio envolvia diversos mercados geograficos, mas, em muitos
deles, ndo houve interessado na compra dos ativos.

E atil examinar um dos exemplos de auséncia de interessados. Trata-se da
associacéo entre Companhia Brasileira de Distribuicdo e Sendas S.A.*!, em que se
determinou a alienacdo de um estabelecimento da Sendas na cidade de Cabo Frio.
Diante da auséncia de interessados no pacote de ativos, a decisdo foi modificada
para: rescindir o contrato de imovel pelas partes e fechar o estabelecimento, com a
saida da Sendas Distribuidora S.A. do local. A Sendas S.A. deveria proceder nova
locacdo do imével, preferencialmente, para supermercados. Uma medida como essa
de fato permite desfazer o controle conjunto de ativos por parte das requerentes,
porém ao custo de uma eventual reducdo de oferta: caso a compromissaria nao
logre locar o imovel para outro concorrente no mesmo ramo de atividade (o que é
uma possibilidade ndo desprezivel), o resultado para o consumidor final sera um
supermercado a menos no mercado relevante geogréfico.

Os casos de inexisténcia de interessados podem indicar que o0 pacote de
desinvestimento ndo foi suficientemente atrativo, ou simplesmente que um remeédio
estrutural ndo era uma opcao viavel. Novamente, esses riscos podem ser mitigados

com a utilizacdo de market tests.

11.6. Remédios comportamentais na experiénciado  CADE

Com relacdo aos tipos remédios comportamentais utilizados pelo CADE (com

base na classificagdo do DOJ), os dados indicam que as medidas comportamentais

“1 Ato de concentrag&o n° 08012.009959/2003-34.
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aplicadas pelo CADE sao bastante heterogéneas, sendo que, em 60% dos casos, 0S
remédios foram classificados como  “Outros remeédios comportamentais”. Os
compromissos envolvendo “proibicdo de determinadas praticas de contratacao

restritivas a concorréncia ou contendo exclusividade”*?

correspondem a 19% do total
de remédios comportamentais aplicados pela autoridade no periodo, seguidos por
“compromissos de n&o discriminacdo™? (9%), “firewalls™* e “medidas de aumento de
transparéncia™ (4% cada), e “licenciamento de certas tecnologias ou outros ativos”
(3%).

A categoria “Outros remédios comportamentais” abrange remédios muito
diversificados, mas € possivel identificar alguns grupos principais. Assim, dentro
dessa categoria, as principais medidas encontradas na experiéncia do CADE
consistem em estabelecimento de metas de investimentos, producdo, capacidade

elou eficiéncias (27% do total de remédios comportamentais compreendidos na

categoria “Outros”), obrigacées de notificar futuras operagbes ou alteracdes na

“2 por exemplo, no caso 08012.004423/2009-18 (Sadia S.A./Perdigdo S.A.), determinou-se a
abstencdo de celebrar acordos que impliguem exclusividade (de fato ou de direito) com pontos de
venda.

“ por exemplo, no caso 08012.000332/2011-28 (Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A. e Caixa
Econdmica Federal), determinou-se tratamento ndo discriminatério a outros agentes, principalmente
nos mercados de emissao e credenciamento de cartdes de crédito.

* Por exemplo, no caso 53500.012487/2007 (Assicurazioni Generali S.p.A, Intensa Sanpaolo S.p.A,
Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A, Sintonia S/A e Telefonica S.A.), determinou-se: (i)
vedacdo a troca de informacdes confidenciais, estratégicas ou concorrencialmente sensiveis; (i)
representantes da Telefonica que integrem o Conselho de Administracdo da Telecom lItalia assinardo
declaracfes por meio das quais assumem compromissos de nédo trocar informacdes sensiveis.

%> Por exemplo, no caso 08012.005789/2008-23 (Telemar Norte Leste S.A., Brasil Telecom S.A.,
Invitel S.A. e Credit Suisse S.A.), foram determinadas as seguintes medidas: manter canal de
comunicacdo com as empresas demandantes, de facil acesso e compativel com as praticas e
tecnologias disponiveis no mercado, bem como adotar procedimentos para manté-los informados a
respeito de determinados aspectos de suas solicitagcbes de EILD e Interconexdo; disponibilizar ao
CADE mensalmente planilha excel com todas as informac6es de demanda por servigos de EILD e
Interconexdo. No caso 08012.011736/2008-41 (Banco do Brasil S.A. e Banco Nossa Caixa S.A.),
foram adotadas medidas para divulgacdo da portabilidade de cadastro e crédito entre os clientes da
compromissaria (servico de atendimento telefénico gratuito para atender correntistas, informando-os
sobre portabilidade).
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estrutura da firma*® (14%) e limitacdes a liberdade de precificar, de expandir
oferta/capacidade ou de utilizar marcas (exceto venda ou licenciamento de marca)
(13%).

Remédios que envolvem obrigacdes de notificar futuras operacdes ou
alteracdes na estrutura da firma, em geral, ndo exigem monitoramento constante por
parte da autoridade; sdo medidas destinadas a facilitar o acompanhamento, pelo
CADE, de determinada estrutura de mercado que demande maior atencdo, ou de
eventuais mudancas nas condi¢cdes que foram tomadas como premissas para a
decisdo (entrada de novos sécios ou alteracbes na estrutura de governanca da
empresa, por exemplo). Essas medidas ndo implicam necessariamente limitacdes a
direitos de propriedade ou a liberdade de as empresas conduzirem suas decisdes de
negocios da maneira que melhor lhes convier. JA& a primeira (metas de
investimentos, producdo, capacidade e/ou eficiéncias) e a terceira (limitacbes a
liberdade de precificar, de expandir oferta/capacidade ou de utilizar marcas)
categorias compreendem medidas que interferem em decisbes privadas de
condugédo dos negdcios, e merecem comentarios adicionais.

Quase todos os casos de remeédios de metas de investimento, producéo,
capacidade e/ou eficiéncias consistem em casos julgados até o ano de 1997. Foram
os primeiros TCDs, com perfil distinto dos TCDs atuais, conforme analise constante

da secéo Il.3. N&o obstante, alguns exemplos recentes podem ser citados.

“ Nos atos de concentracdo n. 08012.000109/2011-81 e 08012.011323/2010-81(Allpark
Empreendimentos, Participacbes e Servicos S.A. e Zylpin Participacdes Ltda.; Allpark
Empreendimentos, Participacfes e Servigos S.A., Bagattini Participacdes Ltda. e CGB Participagfes
Ltda.), por exemplo, foi determinado que as requerentes submetessem ao CADE todas as novas
operacBes de aquisicdo de estacionamentos. No Ato de concentracdo n. 08012.002467/2012-17
(Aché Laboratoérios Farmacéuticos S.A.; EMS Participagdes S.A., Hypermarcas S.A., Unido Quimica
Farmacéutica Nacional S.A. e Bionovis S.A. — Companhia Brasileira de Biotecnologia Farmacéutica),
as requerentes deverao informar ao CADE sobre toda e qualquer alteracdo (substantiva ou n&o) nas
atividades concretas da JV.

65



Nos atos de concentracdo n. 08700.004155/2012-81 (Azul S.A. e Trip Linhas
Aéreas S.A.) e 08012.008378/2011-95 (VRG Linhas Aéreas S.A. e Webjet Linhas
Aéreas S.A.), foram estabelecidas metas minimas de eficiéncia para utilizacdo de
todos os slots detidos pelas requerentes no aeroporto Santos Dumont, inclusive os
que posteriormente venham a obter (e ndo apenas aqueles obtidos por meio do ato
de concentragéo). Caso essas metas nao fossem cumpridas, os slots deveriam ser
devolvidos a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — ANAC. Ainda que o remédio nao
esteja isento de questionamentos*’, trata-se de meta de eficiéncia de carater distinto
daquelas dos primeiros TCDs celebrados pelo CADE, uma vez que € enderecada a
um problema concorrencial claramente identificado - garantir que a infraestrutura
escassa fosse operada com eficiéncia, desestimulando estratégias de bloqueio a
entrada por meio do controle de slots ociosos.

JA nos atos de concentracdo n. 08012.002018/2010-07 e
08012.002259/2012-18 (Camargo Correa S.A., Cimpor — Cimentos de Portugal
SGPS, S.A, CCB - Cimpor Cimentos do Brasil Ltda.) foram estabelecidos, entre
outras medidas de carater estrutural e comportamental, compromissos de
investimento em programas de pesquisa, desenvolvimento e inovacao tecnoldgica.
Segundo o Relator (p. 95),

Tal obrigacéo insere-se, em verdade, em um gquadro mais amplo, no
gual o direito vem sendo utilizado como instrumento criador de
instituicbes para a superagdo do subdesenvolvimento, a partir da
técnica, ha muito consagrada em nosso ordenamento juridico, de
atuacdo do Estado no dominio econdmico por inducdo, a fim de
confrontar quadros sobre nossa baixa capacidade de concorréncia

*"Um dos possiveis questionamentos é o de que o estabelecimento de regras de utilizacdo de slots
em aeroportos saturados é matéria de competéncia do regulador setorial, que ja emite um
regramento que atinge os players no mercado de maneira isondmica, e ndo apenas as requerentes
em um ato de concentracédo especifico. Além disso, o remédio acaba por regular o nivel de oferta a
ser praticado pelas requerentes: para evitar a perda de slots, as companhias ndo poderiam reduzir a
oferta de voos no aeroporto, de maneira que o remédio equivale a um compromisso de ndo reduzir
oferta.
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dindmica e anémica realizacdo de inovagdo tecnoldgica, como 0s
gue seguem (...)

Medidas com tais carateristicas poderiam ser identificadas como broad-scope
(FARRELL, 2003), uma vez que se tratam de medidas (por exemplo, os relatados
investimentos em P&D&I para suprir deficiéncias do pais em inovacao tecnolégica)
que ndo tém claro nexo causal com os problemas concorrenciais decorrentes da
fusdo. E possivel ainda que medidas de tal natureza entrem em conflito com alguns
dos principios identificados na literatura*®, em especial: a existéncia de nexo causal
entre o dano a concorréncia identificado e o ato de concentracdo em andlise;
consisténcia com o dano concorrencial gerado pelo ato de concentracédo, ou seja,
restaurar os niveis de concorréncia pré-fusdo, e nao ter objetivos mais amplos de
aumentar o nivel de concorréncia para um patamar superior ao anterior a fusao;
intervencao minimalista; ndo objetivar regulacdo ou planejamento setorial.

Além da questionavel desejabilidade de medidas com broad-scope no ambito
de um ato de concentracdo, os remédios de metas de investimentos, producéao,
eficiéncia, etc. trazem as dificuldades praticas de (i) definir qual é o patamar 6timo
dessas metas a fim de alcancar os objetivos desejados pela autoridade antitruste,
que, ao contrario das agéncias reguladoras setoriais, ndo tem expertise em setores
especificos da economia; (ii) contornar o elevado grau de incerteza associado a
medidas desse tipo. Por exemplo, nem mesmo as partes em um ato de
concentracdo podem afirmar com exatiddo o nivel de eficiéncias que sera gerado
com a operacdo; € possivel sim tracar estimativas, com maior ou menor

probabilidade de ocorrer, porém muitas variaveis podem interferir nesses resultados.

8 Vide sec&o I1.1.
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O mesmo se aplica a planos de investimentos, que podem necessitar de correcdes
de rumo a depender das condi¢cdes de mercado.

Passa-se a analise da terceira categoria identificada dentro do grupo “Outros
remédios comportamentais” — a que envolve limitacdes a liberdade de precificar, de
expandir oferta/capacidade ou de utilizar marcas. Entre esses casos, podem ser
citados os seguintes exemplos.

Com relacado a restrices de liberdade de precificar, pode-se citar o recente
ato de concentracao entre as American Chemical I1.C.S.A. e Oxiteno S.A. Industria e
Comércio®. A operacdo gerou reforco de integracdo vertical entre a producéo de
alcool laurilico etoxilado — ALE (mercado upstream, no qual atuava a Oxiteno) e
lauril éter sulfato de sddio - LESS (mercado downstream, no qual atuavam tanto a
Oxiteno quanto a American Chemical). A fim de dirimir preocupacdes relacionadas a
fechamento de mercado, foi firmado um TCD por meio dos quais as requerentes se
comprometeram a fornecer ALE a outros produtores de LESS, em condi¢gbes
normais de precificagdo, evitando restrices a aquisicdo do insumo por concorrentes
no mercado a jusante. Assim, foram definidas bandas de precos® para o LESS, de
maneira a determinar de um limite a partir do qual os precos poderiam ser
considerados “atipicos” em relacdo a pratica usual da Oxiteno no mercado.

No ato de concentragcdo n. 53500.029160/2004 (The News Corporation
Limited, The DirecTV Group, Globo Comunicacgdes e Participagdes S.A. — Globopar),
também foram estabelecidas, entre outras, obrigacdes referentes a precificagdo: nos

termos da decisdo, a Sky deveria, pelo prazo de cinco anos, praticar preco Unico em

“9 Ato de concentragéo n® 08700.004083/2012-72.
*% Os limites de precos s&o calculados de acordo com uma funcédo para o preco de ALE, determinada
no voto do relator.
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todo territdrio nacional para cada pacote que fornecer, sendo permitidas promoc¢des
locais por tempo de, no maximo, 90 dias.

Com relacao a restricdes de quantidades ofertadas, no ato de concentracdo
n. 08012.006927/2010-14 (Multi Brasil Franqueadora e Participacbes Ltda., CPM
Distribuidora e Editora Ltda., Anhanguera Educacéo Profissional Ltda. e José Carlos
Semenzato), foi determinado o compromisso de ndo expandir a oferta de cursos de
idiomas, a partir de novos franqueados, em determinados municipios, pelo prazo de
24 meses. JA4 no ato de concentracdo n. 08012.005889/2010-74 (Citrovita Agro
Industrial Ltda. e Fischer S.A. - Comércio e Industria e Agricultura), um dos
compromissos estabelecidos foi 0 de que as requerentes — compradoras de laranja
in natura, detentoras de elevado poder de barganha em relacdo aos citricultores —
por cinco anos nao expandissem suas proprias areas cultivaveis dedicadas ao
plantio de laranja. O diagnodstico do Conselho foi o de que a verticalizacdo das
requerentes diminuia sua dependéncia em relacdo aos produtores de laranjas;
assim, as primeiras passam a ter incentivos a reduzir as margens do produtor,
mesmo as custas da saida desses produtores do mercado.

Quanto as restricbes a utilizacdo de marcas, os dois casos emblematicos sdo
o Kolynos/Colgate® e Sadia/Perdigdo®?. Ambas as operacdes sdo exemplos de
grande relevancia na jurisprudéncia do CADE; ndo obstante, € necessario ressaltar
que se tratam de excec¢Bes na pratica do 6rgdo em termos de remédios envolvendo

marcas. Em geral, o 6rgdo prefere o desinvestimento ou licenciamento de marcas, e

°L Ato de concentragdo n° 27/1995.
°2 Ato de concentragdo n° 08012.004423/2009-18.
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ndo a supressdo™ - o que estd em linha com a o que se verifica na pratica das
principais agéncias antitruste do mundo.

No primeiro caso, julgado em 1996, em decorréncia da elevada concentracao
verificada no mercado de pastas de dente, foi determinada a suspenséo temporaria
da marca Kolynos no mercado interno. Ocorre que a empresa lancou uma marca
alternativa, a Sorriso, na tentativa de herdar os consumidores da marca retirada do
mercado. Ao fim do periodo de proibicdo do uso da marca Kolynos, a empresa
decidiu manter a marca Sorriso.

No segundo caso, além de medidas estruturais, foi determinada a suspensao
do uso da marca Perdigdo no mercado brasileiro, em determinados produtos, além
da suspensao da marca Batavo para determinados produtos, por prazo determinado.
Além disso, foram estabelecidas restricdes a criacdo de novas marcas e a utilizacéo
de marcas existentes.

Na literatura consultada para realizacdo deste trabalho, sdo poucas as
referéncias a remédios consistentes em restricbes relacionadas a precos,
guantidades ofertadas e marcas (exceto venda ou licenciamento de marca, que
entram na categoria de remédios estruturais).

O guia de remédios da Comissdo Europeia (2008, p. 4-5) registra que a
autoridade nao recomenda a utilizacdo de compromissos de ndo aumentar pregos,
reduzir gama de produtos ofertados ou remover marcas, especialmente no caso de

sobreposicdes horizontais. No Merger Remedies Study (2005, p. 123), a autoridade

> Nesse sentido, o proprio ato de concentragdo entre Sadia e Perdigdo determinou a alienagdo de
determinadas marcas; no caso Ambev (08012.005846/1999-12) foi determinada a alienacdo da
marca Bavaria e outros ativos; no caso Pepsico, Inc. e Companhia Brasileira de Bebidas
(08012.000212/2002-30) foi determinada a alienagdo da marca Marathon e seus ativos; nos casos
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A./Ripasa S.A. Celulose e Papel eVotorantim Celulose e Papel
S.A./Ripasa S.A. Celulose e Papel (08012.010195/2004-19; 08012.010192/2004-77) foi determinada
a venda da marca Ripax.
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relata apenas um remédio® em que foi determinada a retirada de uma marca do
mercado; no entanto, o documento € bastante critico com relacdo aos resultados
alcancados com essa medida. A Comissao registrou que “ainda que seja possivel
gue o remédio tenha, de forma limitada, fortalecido concorrentes (ainda que néo haja
garantia de que o market share referente ao produto tenha retornado parcial ou
integralmente para as requerentes), a retirada definitivamente reduziu as escolhas
do consumidor e degradou valor comercial” (p. 123, traducao livre). Nao ha relatos
de remédios de restricdes de quantidades ofertadas ou determinacdes de precos.

O guia de remédios da Competition Commission, do Reino Unido, também
apresenta uma visao critica de remédios de controle de resultados, tais como price
caps, compromissos de fornecimento e de nivel de servigo. Para a autoridade, tais
remédios, além de serem de complexa implementacdo e monitoramento, também
podem criar significativas distorcbes de mercado (2008, p. 14).

Kéllezi e Rapin (2012, p. 3) relatam que remédios com alvo em precos e
quantidades produzidas sdo excecdes na Unido Europeia®®. Os autores argumentam
gue medidas dessa natureza, além da dificuldade de monitoramento, suscitam
outros tipos de preocupacdes. Por exemplo, se um price cap fixado pela autoridade

for muito baixo, os consumidores se beneficiam de precos menores, mas as

** N&o foi possivel inserir referéncias sobre o ato de concentracdo (partes, niimero de procedimento e
mercados afetados) pois, no Merger Remedies Study, 0s casos ndo sao identificados. Sdo relatados
0s resultados, porém sem identificar as requerentes ou o nimero do procedimento em questéao.

> Seguem alguns dos exemplos relatados pelos autores. Em 2004, a Competition Commission
(Reino Unido), ao analisar uma fusdo no setor de salde, adotou um remédio que consistia na
determinacédo de que firma adquirida deveria manter sua linha de produtos, ndo aumentar precos e
manter descontos de determinados produtos. Em 2009, a autoridade holandesa impés price caps e
controles de qualidade em uma fusdo entre hospitais; o remédio foi utilizado com o objetivo de
garantir que ganhos de eficiéncia fossem repassados aos consumidores. A Comissdo Europeia, no
ato de concentragdo vertical Apollo/Bakelite, que acarretou aumento de poder de mercado no
segmento upstream, foram aceitos os seguintes remédios: manutencao do nivel de produgédo anterior
(com margem de adaptagdo de 5%) e estabelecimento de um price cap e uma forma de célculo de
precos que leva em consideracdo a evolucdo de precos de insumos.
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barreiras a entrada podem aumentar e afastar potenciais concorrentes desse
mercado, levando, ao fim, a reducdo de diversidade ou de quantidades ofertadas
(2012, p. 3). Os autores comparam 0S riscos associados a esses remédios aos
riscos de intervencdo em casos de precos excessivos.

Ainda segundo Kéllezi e Rapin, os remeédios que determinam aumento de
oferta (ou capacidade) visam a mitigar o risco de reducéo de oferta/capacidade apés
a fusdo, e, em alguns casos, podem ir além da manutencdo do status quo,
melhorando as condi¢des concorrenciais do mercado®®. Nao se pode descartar, no
entanto, com base nas reflexfes de Farrell (2003) ja apresentadas na subsecéo 1.1,
0 risco de que medidas desse tipo constituam over-fixing, ou seja, demandar um
remédio que resulte em mais concorréncia do que o cenario pré-fusdo. Como visto,
caso a autoridade adote esse tipo de conduta de forma sistematica, o resultado pode
ser desincentivo a fusbes eficientes, pois 0s remédios excessivamente pesados
acabam por se apoderar de parte das eficiéncias geradas.

J& os remédios de restricbes a incremento de oferta/expanséo de capacidade
da firma fusionada®’ tém, para Kéllezi e Rapin, efeitos ambiguos: por um lado, eles
podem reduzir o risco de comportamento predatério da firma fusionada (seja em
relacdo a compradores de um pacote de ativos ou a outros concorrentes no

mercado) mas, ao mesmo tempo, podem limitar o desenvolvimento da firma, além

% Um exemplo de remédio de aumento de capacidade/oferta citados por Kéllezi e Rapin foi o
aplicado pela autoridade da Austria: foi estabelecido um price cap em servicos de infraestrutura
providos pelo Aeroporto de Viena, em conjunto com compromissos de ndo reduzir capacidade de
infraestrutura e executar planos de ampliacdo do aeroporto de Bratislava (p. 5).

" Como exemplo de remédios que limitam a expansdo de capacidade, os autores citam os
desinvestimentos no mercado de supermercados. Em geral, esses desinvestimentos estédo
associados a restricdo de abrir novas lojas em areas especificas. O intuito dessas medidas é permitir
que concorrentes, ou 0 comprador dos ativos, entrem no mercado e mantenham o mesmo nivel de
concorréncia que havia antes da fusédo (p. 5).

72



de ter o potencial de reduzir oferta. Ha, portanto, dlvidas sobre se esse tipo de

remédio de fato resguarda a efetiva concorréncia no mercado

l.7. Monitoramento de remédios na pratica do CADE

Na maioria dos casos, 0 monitoramento das decisdes é limitado a
apresentacao de relatérios e dados solicitados pelo CADE. As disposi¢cdes sobre
monitoramento em geral correspondem a uma parte diminuta do TCD, e, em muitos
casos de restricAo puramente unilateral, o monitoramento ndo chega a ser
especificado.

Em 23% dos casos em que foram aplicados remédios, ha previsao de
contratacdo de uma auditoria independente, segundo as informacdes publicas
disponiveis. As funcdes do auditor independente variam caso a caso, e vao desde a
mera apreciacdo de informacBes prestadas pelas requerentes®® & realizacdo de
auditoria nos escritérios e nas instalacées das compromissarias®®. Como visto na
secao anterior, a pratica do CADE tampouco revela a utilizacdo de trustees.

Nos termos da Lei 12.529/2011, a competéncia para o0 monitoramento de
decisbes € da Superintendéncia-Geral, que delegou essa fungdo para a
Procuradoria Federal Especializada junto ao CADE — ProCADE. Assim, atualmente,

o monitoramento do cumprimento de decisbes é realizado pelo Setor de

Cumprimento de Decis6es — SCD, que integra a estrutura da ProCADE. O SCD é

*% Atos de concentragdo n° 22/1995 (Bayer S.A e Companhia Nitro Quimica do Brasil). 78/1996 (S.A.
White Martins e Unigases Comercial Ltda.), 08012.005846/1999-12 (Fundagdo Antonio e Helena
Zerrenner - InstituicAo Nacional de Beneficéncia e Empresa de Consultoria, Administracdo e
Participacfes S/A - Ecap e Braco S/A.), entre outros.

% Por exemplo, Atos de concentracdo n°® 41/1995 (Fairway Filamentos S.A. / Rhodia S.A. e Hoescht
do Brasil Quim.Farmacéutica), 13/1994 (Hélios S.A. Ind. e Com. e Carbex Ind. Reunidas S.A.) e
25/1995 (CARFEPE S.A. Administradora e Participadora Santista Alimentos S.A.).
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“responsavel pela elaboracdo de pareceres e notas sobre o acompanhamento e
monitoramento do cumprimento extrajudicial das decisdes do Cade, bem como dos
termos de compromisso de cessacado (TCC) e dos acordos em controle de
concentracdes (ACC) firmados pela autarquia™®.

O acompanhamento de decisbes € bastante direcionado a analise formalista
de cumprimento de obrigacbes objetivas como, por exemplo, prazos de
implementacéo das etapas do remédio, apresentacdo de relatérios, entre outros. No
entanto, ndo € a pratica do 6rgéo realizar analises de impacto e efetividade das
decisbes, ou a revisao de sua experiéncia a exemplo dos estudos realizados pela
Comisséao Europeia (2005) e pelo FTC (1999).

Nesse sentido, Mattos (2011, p. 98) alerta para o fato de que as agéncias
antitruste, em geral, tendem a sobreinvestir nas atividades de julgamento e
subinvestir em atividades de acompanhamento e enforcement de decisdes, além de
darem pouca atencdo para atividades de avaliacdo de desempenho da politica. O
autor constata a necessidade de aprimoramento do sistema de acompanhamento de
decisbes em atos de concentragéo, citando os exemplos da Comissao Europeia e do
FTC, que possuem unidades especificas destinadas ao desenho e implementacéo
de remédios.

O CADE teve iniciativa semelhante ao final da década de 1990. Antes do
SCD, o acompanhamento era realizado pela Comissdo de Acompanhamento de
Decisbes — CAD/CADE. Além da atribuicdo de verificar o efetivo cumprimento de
decisbes, a CAD/CADE participava da elaboragao de TCDs, nos termos da decisao

do relator — lembre-se que, a época, a pratica do 6rgao era firmar TCDs apds o

% Disponivel no sitio do CADE na internet:
http://www.cade.gov.br/Default.aspx?340717e232e732f58ed7a
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julgamento do caso, com pouco espago para negociacdo do termo com as
requerentes.

Ainda que a unidade ndo tenha apresentado desenvolvimento mais
expressivo nas atividades de negociacao, entende-se que a criagcdo de uma unidade
gue desenvolva expertise no desenho e monitoramento de remédios € um caminho
positivo, que permitiria aumentar a consisténcia no desenho de remeédios, antecipar
eventuais problemas de implementacdo e resultar em remédios cada vez mais
efetivos.

E de se registrar que, nos termos da Portaria CADE n° 126, de 27 de outubro
de 2011, foi criado um Grupo de Analise de Decisdes, que seria responsavel pela
promocao de estudos para avaliar a aplicacdo de remédios resultantes das decisdes
do CADE. Nao ha informacdes publicas disponiveis sobre estudos realizados pelo
grupo até o momento, mas trata-se de iniciativa positiva no sentido de suprir uma

importante lacuna, que é andlise do efetivo impacto das decisdes da autarquia.

IV. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho destinou-se a realizar uma analise da evolucéo da pratica
do CADE em termos de aplicacdo de remédios em atos de concentragéo a luz do
arcabouco teorico existente sobre o tema.

Ao longo do periodo analisado (1994-2013), observam-se avangos
importantes na préatica do 6érgdo em relagdo a remédios em atos de concentragéo.
Verifica-se a tendéncia de maior utilizagdo de solugées negociadas em relagédo as

imposicdes unilaterais de restricdes (subsecdo 111.3). Trata-se de caracteristica
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positiva da evolucdo da pratica do 6rgédo, uma vez que medidas adotadas pela via
negocial tendem a ter maior sucesso e rapidez em sua implementacdo. Também se
destaca a mudanca de perfil dos acordos: evoluiu-se de um cenario de aplicacéo de
TCDs destinados, em geral, a garantir a efetivacdo das eficiéncias alegadas pelas
requerentes, para TCDs que tratam mais propriamente de mitigar os efeitos
anticompetitivos decorrentes dos atos de concentragao.

Com relacdo aos tipos de remeédios aplicados (secdo lll.4), predomina a
utilizacdo de medidas comportamentais. No entanto, é de observar que em diversos
anos — a partir de 2005 de uma forma mais consistente — foram tomadas decisfes
que aliam medidas estruturais e comportamentais. Isso indica que, ainda que a
quantidade de remédios comportamentais supere a de solucbes estruturais, 0s
primeiros tém sido utilizados muitas vezes em conjunto com as segundas, de
maneira a aprimora-las.

Foram identificados também, a luz da teoria e da pratica de outras
autoridades, algumas oportunidades de aprimoramento. Com relagdo aos remédios
estruturais (secao 111.5), a utilizacdo de market tests com clientes e concorrentes
poderia reduzir riscos relativos a composicdo insuficiente de pacotes de
desinvestimento. Outra medida utilizada por outras autoridades e que poderia trazer
beneficios em termos de reducdo de riscos de problemas de implementacdo é a
utilizacao de trustees.

Com relacdo aos remédios comportamentais aplicados pelo CADE (lll.6),
verifica-se a utilizacdo ainda elevada de remédios comportamentais que visam a
controle de resultados, e ndo a mudanca de incentivos para que as firmas atuem de

forma competitiva. Os remédios com foco em comando e controle acabam por
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determinar que as firmas atuem contrariamente a seus incentivos, o que demanda
da autoridade monitoramento, por anos, de eventuais desvios de comportamento em
casos de operacgfes ja consumadas. Em especial, chama atencédo a utilizacdo de
remédios de restricdo de liberdade de precificar, de decidir sobre quantidades
ofertadas/capacidade, e de suspensdo de marcas, remédios de efetividade
controversa.

Com relacdo ao monitoramento de decisdes (l11.7), verifica-se que se trata de
monitoramento formalista, na maioria dos casos sem o auxilio de um terceiro
independente — por exemplo, uma auditoria ou trustee — e com elevado grau de
dependéncia das declaracfes unilaterais apresentadas pelas requerentes.

Finalmente, acredita-se que duas medidas seriam de especial contribuicdo
para o aprimoramento da pratica do 6rgdo em termos de remédios aplicados em
atos de concentracdo. A primeira delas € a realizacdo de estudos de mapeamento
da experiéncia do érgéo (a exemplo dos estudos realizados pela Comissdo Europeia
e pelo FTC) e de efetividade de decisdes, a fim de identificar gargalos e propor
solugdes. A segunda é o desenvolvimento de uma estrutura interna permanente com
expertise no tema dos remédios, inclusive em desenho e avaliagdo de efetividade.
Tal medida permitiria aumentar a consisténcia no desenho de remédios, antecipar
eventuais problemas de implementacdo e resultar em remédios cada vez mais
efetivos.

Diversas outras questdes levantadas ao longo do trabalho fogem ao escopo
dele, mas constituem importantes pontos de reflexdo para possiveis pesquisas
futuras. Entre tais questbes nao respondidas no ambito desta dissertacéo,

destacam-se as seguintes.
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Primeiramente, conforme supramencionado, o estudo de efetividade de
decisbes e do efetivo processo de implementacdo de remédios certamente seriam
temas relevantes para analises posteriores. Questdes importantes a serem
respondidas envolvem as razdes para a demora no processo de desinvestimentos, 0
desempenho dos compradores nos mercados relevantes alvo dos remédios, 0s
motivos para a prevaléncia de solu¢cdes comportamentais, entre outras.

Caberia também uma analise mais aprofundada da evolucdo do perfil de
remédios comportamentais aplicados pelo CADE ao longo do tempo: é possivel que
tais remédios venham se tornando cada vez mais complexos, 0o que de certa
maneira os aproxima de medidas de carater regulatério. Além disso, importante
analisar o recente retorno a remédios envolvendo metas de investimento, producao,
capacidade e/ou eficiéncias, bem como a determinacdo de medidas que envolvem
limitacbes a liberdade de precificar, de expandir oferta/capacidade ou de utilizar

marcas.
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