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PRECAUCOES, INDICACOES E CONTRAINDICACOES

Joyce Ruiz Rodrigues Alves

Introducao

Os Atos de Concentracao entre empresas podem produzir efeitos po-
sitivos € negativos sobre o bem-estar econdmico. De um lado, podem, ao
diminuir o nimero de participantes no mercado, facilitar a ado¢ao de condutas
anticompetitivas e, consequentemente, ocasionar aumento de pregos, reducao
da qualidade, diminui¢do da variedade e redugao das inovagdes. De outro,
podem proporcionar vantagens competitivas para as empresas participantes
mediante a geragdo de economias de escala, economias de escopo e reducao
dos custos de transac¢do, entre outros, ¢ resultar no aumento do bem-estar
econdmico.

Devido a esta ambiguidade dos efeitos dos atos de concentragdao econod-
mica, entende-se importante que a Administragdo monitorem as operagdes de
aquisicao artificial de poder econdmico e analisem caso-a-caso os efeitos de
cada Ato de Concentracdo. Apos a analise dos efeitos do Ato, as autoridades
podem alcancar 2 (duas) conclusdes distintas, quais sejam, (i) que o ato de
concentracao ndo acarreta qualquer efeito negativo sobre o bem-estar do eco-
ndmico; ou (i) que o ato de concentracao gera efeitos negativos. No primeiro
caso, o ato deve ser aprovado. No segundo caso, por sua vez, as autoridades
de defesa da concorréncia devem examinar (i) se € possivel aplicar remédios
que mantenham as eficiéncias e eliminem os efeitos anticompetitivos para
que ato seja aprovado ou (ii) se ele deve ser reprovado.

Neste cenario, as autoridades de defesa da concorréncia enfrentam um
novo desafio: como escolher e desenhar o remédio correto para aquele Ato
de Concentragdo? A este respeito, dispde o Guia SEAE/SDE de Anélise de
Atos de Concentragao Horizontais que somente as autoridades devem adotar
preferencialmente remédios estruturais, in verbis:

“Nos casos em que seja sugerida a aprovacao do ato com res-
trigdes (alternativa ‘b”), as recomendagoes da SEAE e da SDE bus-
cardo ‘preferencialmente’, criando condi¢des para a consolidagdo de
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um ambiente competitivo, adotar medidas estruturais nos mercados
envolvidos”.

De fato, em muitos casos, a aplicacdo de remédios estruturais ¢ mais
questionado: serd que esta preferéncia pode e deve ser generalizada a Atos
de Concentrac¢io em geral? Quais sdo as excecdes? E ela aplicavel a Atos de
Concentragdo que gerem preocupagoes verticais?

Neste cenario, o objetivo desse trabalho ¢ estudar as razdes para
esta preferéncia por remédios estruturas, bem como identificar as hipo-
teses em que os remédios estruturais devem ser afastados em favor dos
comportamentais.

Para isso, a discussdo deste trabalho esta estruturada em 5 (cinco)
secoes, além desta introdugdo. A primeira secdo apresenta consideragoes
iniciais sobre remédios em atos de concentracdo. A segunda se¢do considera
as razdes para a preferéncia das autoridades de defesa da concorréncia pelos
remédios estruturais. A terceira secao examina a jurisprudéncia do Cade nos
ultimos 3 (trés) anos a fim de verificar se € possivel identificar hipdteses em
que remédios comportamentais devem ser adotados em detrimento dos es-
truturais. Por sua vez, a quarta se¢do analisa as hipoteses levantadas na se¢ao
anterior. Por fim, a ultima se¢do consiste em uma breve conclusao.

1. Consideracoes iniciais

Neste capitulo, far-se-a consideragdes iniciais sobre o papel dos remé-
dios em Atos de Concentragao bem como, apresentar-se-a conceitos basicos
que subsidiardo a discussao deste trabalho.

1.1 O papel dos remédios em atos de concentragdo

Nos termos do art. 54 da Lei de Defesa da Concorréncia, somente
podem ser aprovados os Atos de Concentracdo que ndo tenham um efeito
liquido negativo no bem-estar social do consumidor. Destarte, o papel dos
remédios € manter as eficiéncias decorrentes do Ato de Concentragao e im-
pedir a irradiacdo de efeitos anticompetitivos.

Em outras palavras, conforme ensina Barnett (2007) um remédio deve
buscar reestabelecer a oportunidade para concorréncia, deve proporcionar
uma oportunidade para o mercado funcionar.

Por conseguinte, o ponto inicial da discussao da escolha e do desenho
dos remédios aplicaveis aos Atos de Concentragdo se refere ao correto diag-
nostico da preocupagdo concorrencial a ser enderecada pelo remédio.
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Conforme indicado por Baker et al. (2002), as preocupagdes concorren-
ciais que podem ser irradiadas por atos de concentragdo podem ser classifi-
cadas em 3 (trés) grupos principais, a saber, (1) efeitos unilaterais; (i1) efeitos
coordenados e (ii1) efeitos exclusiondrios, os quais se passa a considerar.

A preocupacdo em relagdo a efeitos unilaterais ¢ ocasionada por Ato de
Concentragdo que confira poder de monopdlio as partes envolvidas no Ato
de Concentracdao. Assim, a parte resultante do Ato podera unilateralmente,
ou seja, independentemente do comportamento dos demais rivais, aumentar
os pregos (pricemaker) e diminuir quantidades.

Por sua vez, as preocupacdes relativas aos efeitos coordenados sdo
ocasionadas pela redu¢do do numero de concorrentes, a medida que ocorra a
formacao de uma estrutura oligopolistica que permita que os agentes econo-
micos atuem de forma colusiva, ainda que tacitamente, e dividam mercados
e/ou combinem precos.

Por fim, as preocupacdes relativas aos efeitos verticais exclusionarios
podem ser resumidas no que se refere ao (1) aumento das barreiras a entrada;
e (i1) bloqueio do mercado (foreclosure). O aumento artificial de barreiras a
entrada ocorre quando, em decorréncia de uma integracao vertical, um ofertante
possa limitar a capacidade de seus compradores/ vendedores de adquirir outros
produtos ou servigos que nao os seus. Se esta possibilidade se concretizasse, o
novo entrante seria obrigado a ser verticalmente integrado, produzindo e reven-
dendo seus proprios produtos e servigos, fato que poderia gerar um aumento
significativo de seus custos. Por sua vez, o bloqueio de mercado (foreclosure)
se refere também a obtencao da capacidade de limitar a capacidade de seus
compradores/vendedores de adquirir outros produtos ou servigos que nao fos-
sem os seus, no entanto, aplica-se, as empresas ja instaladas. Note-se, portanto,
que essa preocupacao ¢ tipicamente associada a Atos de Concentracao entre
agentes na mesma cadeia de producao — Atos de Concentracao verticais.

Frise-se, por sua relevancia, que referidas preocupagdes quanto a poten-
cialidade de efeitos concorréncias s6 surgem (1) quando o Ato de Concentracao
confira poder de mercado para as partes envolvidas e (i1) as condi¢des no
mercado relevante sejam propicias ao exercicio abusivo desse poder. Para
1880, € necessario que sejam observadas trés condi¢gdes, quais sejam, (i) que
as importacdes nao sejam um antidoto efetivo; (i1) que a entrada de novas
empresas no mercado nao seja facil (tempestiva, provavel e suficiente), e (ii1)
que inexistam competidores efetivos, ou seja, rivalidade.'

' Cf Voto do Ex-conselheiro Ruy Afonso de Santacruz Lima no Ato de Concentragdo

08012.006065/98-55.
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Posto isto, dado que a aplicacdo de um remédio antitruste em um Ato
de Concentracao deve almejar impedir a irradiacao de efeitos anticompetiti-
vos, o remédio deve consistir na a ado¢do de medidas que impegam que, ao
menos, uma dessas 3 (trés) condig¢des seja observada.

Ocorre que, por 6bvio, ao desenharem um remédio, ndo podem as
autoridades de defesa da concorréncia determinar medidas que ultrapassem
a sua competéncia. Assim sendo, na maioria das vezes, elas nao det€ém com-
peténcia para adota medidas para aumentar as importagdes, uma vez que iSso
afetaria a politica de comércio exterior do pais, a balanga comercial, ou seja,
teria reflexos econdmicos que nao sao de competéncia da autoridade. Assim
sendo, mesmo que as autoridades de defesa da concorréncia concluam que o
aumento das importagcdes poderia remediar o efeito anticompetitivo, elas ndo
detém competéncia para reduzir tarifas de importagao, podendo tdo somente
fazer recomendagdes para os 6rgdos competentes.?

Restam, portanto, 2 (duas) possibilidades no que se refere aos objetivos
de remédios em Atos de Concentragao para impedir efeitos anticompetitivos,
quais sejam, (i) facilitar a entrada de novos concorrentes e (ii) manter ou
aumentar a rivalidade efetiva entre os concorrentes.

Neste ponto, cumpre salientar que desenhar um remédio para alcangar
qualquer um desses objetivos constitui um desafio € ndo hd uma solugao
unica aplicavel para todos os casos, conforme bem colocado por Majoras
(2002). Assim sendo, as autoridades devem diagnosticar o problema a ser
sanado e examinar, com base nas caracteristicas do mercado relevante, qual
¢ o remédio mais adequado para aquele Ato de Concentragao.

1.2 Classificagoes dos remédios

Os remédios aplicaveis em pelas autoridades de defesa da concorréncia
podem ser classificados em 2 (dois) grupos principais, a saber, (1) estruturais
ou (i1) comportamentais, 0s quais se passa a considerar.

1.2.1 Remédios estruturais

De acordo com Motta (2004), os remeédios estruturais podem ser defi-
nidos como medidas que modificam a alocagdo de direitos de propriedade.

2 De fato, o Cade ja fez recomendagdes para a reducao da aliquota da TEC em diversos
Atos de Concentracao.
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De modo geral, pode-se afirmar que os remédios estruturais sao decisdes que
determinam o desinvestimento, o qual pode ser definido como a alienagao
de parte significativa ou da totalidade dos ativos de uma empresa (entendida
como atividade comercial) em favor de outro agente econdmico.

Da propria definicao de desinvestimento, € possivel definir 2 (dois)
cenarios de remédios, quais sejam, (i) desinvestimento total e (i1) desinves-
timento parcial. No primeiro caso, determina-se a alienacao do negocio todo.
Trata-se, por exemplo, da determinacdo de alienacdo do estabelecimento
comercial todo. Por sua vez, no segundo caso, determina-se a alienagao de
um conjunto de ativos. Pode-se citar como exemplos a aliena¢do de marcas
¢ a quebra de patentes.

Ao desenharem um desinvestimento, as autoridades de defesa da
concorréncia devem necessariamente enfrentar 4 (quatro) desafios: (i) a
identificagdo correta da cesta de ativos, (i1) a determinagdo do tempo apro-
priada para o cumprimento da decisdo, (iii) a determinacao da capacidade
do comprador dos ativos de concorrer efetivamente, e (iv) a possibilidade do
remédio favorecer colusdo entre os agentes econdmicos, 0s quais se passa
a analisar.

O primeiro desafio a ser enfrentado pelas autoridades ¢ a identificacao
correta da cesta de ativos que sera objeto do desinvestimento. Conforme
alertado por Majoras (2002), as autoridades de defesa da concorréncia devem
se assegurar que o desinvestimento compreenda todos os ativos tangiveis
¢ intangiveis necessarios para viabilizar que o seu comprador concorra no
mercado relevante.

Ocorre que a identificagdo da cesta de ativos € dificultada pela existéncia
de assimetria de informacao entre a autoridade de defesa da concorréncia, os
alienantes dos ativos (leia-se as empresas envolvidas no Ato de Concentragado)
e comprador. Muitas vezes, as autoridades de defesa da concorréncia nao
detém expertise sobre o funcionamento do mercado e quais sao, de fato, os
elementos minimos que viabilizam a entrada de uma nova empresa. O mes-
mo pode se dar com o comprador, especialmente quando ele € uma empresa
entrante no mercado relevante e, portanto, ndo detém conhecimento sobre
o conjunto minimo de ativos necessario para viabilizar a sua entrada. Por
fim, ¢ razodvel supor que as partes envolvidas no Ato de Concentragdo pre-
feriram que o desinvestimento inclua somente os seus ativos “mais fracos”.
Em decorréncia disso, o comprador pode acabar com um conjunto de ativos
que nao viabilize a sua entrada e, consequentemente, a aplicacao do remédio
estrutural ndo sera bem-sucedida.
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Assim sendo, em mercados em que haja assimetria informacional, a
determinacdo do um desinvestimento total poderia ser mais recomendavel,
uma vez que a alienac¢ao da totalidade dos ativos pertencentes ao negocio de
uma das partes pode dar maior seguranca ao comprador que os ativos serao
viaveis. Além disso, essa politica também evita que as partes envolvidas no
Ato de Concentracao — as alienantes — selecionem os ativos menos atraentes
para o desinvestimento. No entanto, a desvantagem potencial de se requerer
a alienacao de ativos de um negocio € a possivel eliminagdo de eficiéncias
que teriam sido geradas pela integracdo dos ativos dos negocios das partes
envolvidas no Ato de Concentragao.

Outrossim, em alguns casos, devido a existéncia de economias de
escopo ou efeitos de rede, para que se tenha um concorrente efetivo nos
mercados relevantes afetados pode ser necessaria a alienagao de ativos que
ndo acarretaram preocupagdes concorrenciais.

Verifica-se, portanto, que para o desenho do desinvestimento as auto-
ridades de defesa da concorréncia devem analisar com cuidado (i) quais sao
as integragoes entre os ativos que geram eficiéncias bem como (ii) a cesta de
ativos minimos necessarios para viabilizar a entrada nos mercados afetados
pelo Ato de Concentracao para que possam identificar a cesta de ativos objeto
do desinvestimento.

A segunda questdo a ser enfrentada ¢ a determinagdo do tempo de
execucao do desinvestimento. De um lado, ndo se pode dar um periodo de
tempo muito abreviado, ja que isso poderia tornar a decisdo inexequivel ou
prejudicar muito os alienantes que se veriam obrigados a alienar ativos por
um preco mais baixo. De outro, tampouco pode ser esse prazo longo uma vez
que os alienantes t€m incentivos para que os ativos alienados nao configu-
rem um negocio viavel. Assim, os alienantes podem tentar diminuir o valor
comercial e competitivo dos ativos objeto do desinvestimento mediante a
transferéncia de corpo técnico, ma manutencao dos ativos ou deterioragao da
marca. Decorre disso a necessidade que as autoridades de defesa se assegurem
de que as empresas alienantes nao se envolvam em atividades que reduzam
o valor dos ativos envolvidos ou prejudiquem as vendas relacionadas com
aqueles ativos (cf. FTC, 1999).

Para incentivar os alienantes a realizarem o desinvestimento determi-
nado em um curto periodo de tempo, conforme ensina Baker et al. (2002),
as autoridades de defesa da concorréncia dos Estados Unidos tém utilizado
determinacdes denominadas de “joias da coroa” (crown jewels). Trata-se
da determinagao de que se as partes ndo venderem os ativos determinados
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dentro do prazo, elas terdo que vender os ativos mais valiosos. Isso ajuda a
evitar comportamentos oportunistas que reduzam o valor dos ativos a serem
alienados ao assegurar que o desinvestimento seja realizado dentro do prazo.
Por sua vez, ele também viabiliza comportamentos oportunistas por parte dos
compradores que podem atrasar propositalmente a sua compra.

O terceiro desafio ¢ determinar a capacidade do comprador dos ativos
objeto do desinvestimento. As autoridades de defesa da concorréncia prefe-
rirlam um comprador ja detenha know-how e que tenha capacidade de riva-
lizar a empresa resultante do Ato de Concentracao. Em contraste, conforme
diagnosticado pelo FTC (1999), as empresas envolvidas no ato de concen-
tragdo — que realizardo o desinvestimento — t€m incentivos para selecionar
compradores que serdo competidores fracos. Uma possivel solug¢do € que as
autoridades de defesa da concorréncia determinem de caracteristicas que de-
vem ser apresentadas pelo comprador a fim de se assegurarem que ele sera um
concorrente efetivo. Além disso, conforme apontado por Baker et al (2002),
ha também a possibilidade de determinacdo de desinvestimentos alternativos,
(1) caso o comprador seja um concorrente a cesta de ativos pode ser menor,
mais limitada, uma vez que os que se integrardo ao negocio do adquirente e,
(11) caso o comprador seja uma empresa entrante, sem expertise, a cesta de
ativos serd mais ampla a fim de garantir a efetividade de sua entrada.

A ultima questao se refere a possibilidade dos remédios estruturais
aumentarem a possibilidade de colusdo entre agentes econdmicos quando
(1) o desinvestimento aumentar a simetria entre o comprador e alienante e
(11) aumentar os contatos multi-mercado entre eles. Assim sendo, se, por um
lado, as autoridades de defesa da concorréncia devem se preocupar com a
criacdo de um conjunto de ativos vidvel a fim de evitar que as partes envol-
vidas no Ato de Concentracao exercam poder de mercado unilateralmente.
Por outro, elas também devem evitar que o remédio aplicado ocasione um
ambiente propicio a colusdo.

1.2.2 Remédios comportamentais

Segundo Motta (2004), remédios comportamentais determinam restri-
coes ao exercicio de direitos de propriedade pelas empresas envolvidas no Ato
de Concentracao. Eles consistem na assun¢ao de compromissos pelas empre-
sas envolvidas no Ato de Concentragcdao de nao abusarem de certos direitos
ou na obrigagdo de executarem certos arranjos contratuais especificos.
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Desse modo, a imposi¢dao de remédios comportamentais implicam
na regulacdo do comportamento do agente econdomico pela autoridade de
defesa da concorréncia. Note-se que esta regulacdo pode configurar uma
medida compensatoria que objetive (1) tdo somente assegurar a realizagcdo das
eficiéncias que as partes afirmaram que seriam geradas pela Operagdo e no
seu compartilhamento com os consumidores ou (ii) pode também envolver a
imposicao de restri¢cdes a condutas futuras da empresa resultante da Operagao
a fim de viabilizar a concorréncia nos mercados relevantes afetados.

Segundo Motta (2004), os remédios comportamentais podem ser
classificados em 3 (trés) grupos, quais sejam, (i) comportamentais puros; (ii)
“quasi- estruturais”; e (ii1) “firewalls” verticais.

Os remédios comportamentais puros se referem a assun¢ao de com-
promissos pelas partes no que se refere ao seu comportamento. Por exemplo,
pode-se citar os casos em que as empresas celebram um termo de compro-
misso de desempenho afirmando que ndo discriminardo rivais. Ja os remédios
“quasi-estruturais” se referem a remédios de natureza contratual. O exemplo
tipico desse tipo de remédio ¢ o licenciamento obrigatorio de uma tecnologia
para uma empresa rival.

Outro exemplo utilizado frequentemente € nas hipdteses em que os
ativos nao sao detidos pelas partes envolvidas no Ato de Concentragdao, mas
sdo assegurados por contratos de exclusividade de longo prazo, o remédio
pode envolver a renuncia ao direito de exclusividade ou a reducdo do prazo
do contrato.

Por fim, tem-se os firewalls verticais. Trata-se da ado¢ao de mecanis-
mos de bloqueio de informagdo concorrencialmente sensivel entre agentes
economicos. Esse bloqueio de informagao ¢ utilizado em casos em que o Ato
de Concentragdo gera uma empresa verticalmente integrada, e a empresa
upstream fornece insumo ndo somente para a empresa integrada para baixo,
mas também para suas rivais.

O desenho de remédios comportamentais também exige a atengdo das
autoridades de defesa da concorréncia para algumas questdes importantes
concernentes a (1) limitagdes de expertise das autoridades de defesa da concor-
réncia; (ii) clareza e objetividade dos termos e condi¢des impostos pelo remédio
comportamental; (iii) impacto do remédio nos incentivos; (iv) modo de moni-
toramento do cumprimento da decisdo e (v) dura¢do do remédio aplicado.

Primeiramente, ¢ importante considerar que quando a autoridade de
defesa da concorréncia opta por um remédio comportamental, ela tem maior
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liberdade para desenhar o remédio a ser aplicado. Isto porque, de certo modo, a
imposi¢ao de remédio comportamental implica a regulagdo do comportamento
do agente econdmico pela autoridade de defesa da concorréncia. De um lado,
isso € benéfico porque permitiria que a autoridade de defesa da concorréncia
desenhe um remédio direcionado ao efeito anticompetitivo — potencial ou
real- gerado pelo Ato de Concentracdo. De outro, ¢ mais arriscado devido a
existéncia de informagado imperfeita. As autoridades de defesa da concorrén-
cia dispoem de recursos limitados e que nao sdao executivos especializados.
Portanto, remédios que transfiram a competéncia para que as autoridades de
defesa da concorréncia facam decisdes empresariais ou que requeiram extensa
monitoracdo ou qualquer outra agdo governamental continuada devem ser
evitadas sempre que possivel (cf. Barnett, 2007).

A segunda questdo a ser analisada € se os termos da restri¢do sdo claros
e objetivos de modo que a percepgao da autoridade antitruste quanto ao re-
médio imposto seja a mesma do administrado. Em se tratando de um remédio
que impoe restri¢des de comportamento ao agente econdmico, um problema
que pode surgir ¢ incerteza quanto a real profundidade e extensao das restri-
¢Oes impostas ao seu comportamento. Se o agente econdmico entender que
o remédio restringiu mais a sua conduta do que as autoridades de defesa da
concorréncia pretendiam, o remédio pode evitar que o agente responda efi-
cazmente as mudangas de mercado e assim pode restringir comportamentos
potencialmente pré-competitivos. Na situagdo oposta, qual seja, o agente
entender que a decisao restringiu menos do que as autoridades de defesa da
concorréncia pretendiam, corre-se o risco da decisdo se tornar ineficaz e do
ato de concentracdo impactar negativamente o bem-estar do consumidor.
Assim sendo, as autoridades de defesa da concorréncia devem se assegurar
que os termos da sua decisdo sejam claros e objetivos (cf. Barnett, 2007).

A terceira questdo que deve ser enfrentada pelas autoridades de defesa
da concorréncia quando aplicam um remédio comportamental € seu o efeito
daquele remédio nos incentivos. O agente econdmico € racional e analisa os
incentivos na tomada de decisoes e reage em conformidade. Por conseguinte,
torna-se for¢oso reconhecer que a imposi¢ao de remédios comportamentais
tais como licenciamento obrigatdrio de patentes e execugdo de contratos de
fornecimento altera os incentivos no que tange o comportamento dos con-
correntes. De fato, tais remédios podem reduzir os incentivos para aqueles
concorrentes desenvolverem seus proprios ativos bem como diminuir os in-
centivos para as empresas envolvidas no Ato de Concentragdo continuarem a
mvestir no desenvolvimento dos seus ativos. Assim sendo, torna-se necessario
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que as autoridades considerem os riscos associados a tais remédios partindo
do pressuposto de que os mercados sao dindmicos, ja que uma determinada
acao baseada em um modelo estatico pode acarretar efeitos nao previstos e
indesejaveis no mundo atual dinamico.

O quarto desafio enfrentado pelas autoridades € como realizar moni-
toramento do cumprimento das obrigacdes impostas pelo remédio. Caso nao
haja um monitoramento adequado e eficiente, torna-se provavel que os agentes
econdmicos adotem comportamentos oportunistas € ndo cumpram as obri-
gacoes assumidas, o que tornaria o remeédio aplicado ineficaz. Assim sendo,
as autoridades devem determinar remédios passiveis de monitoramento, de
modo que remédios que consistam somente na declaracdo de que “ndo irdo
discriminar rivais” nao sao recomendaveis. A pratica recomenda que sejam
aplicados remédios que possam ser demonstrados mediante a apresentacao
de relatorios e contratos, por exemplo. Além disso, cumpre salientar que em
setores regulados, por definicdo, hd um monitoramento maior da atividade
dos agentes econdmicos, 0 que aumenta o incentivo para que os agentes se
comportem em conformidade com as restrigdes estabelecidas pelas autori-
dades de defesa da concorréncia.

Por fim, a quinta questdo a ser enfrentada pelas autoridades ¢ determi-
nar a dura¢do adequada do remédio comportamental aplicado. De um lado,
se a duragao do remédio for muito longa, a decisdo pode se tornar obsoleta,
inexequivel ou até mesmo anticompetitiva, dada a natureza dinamica dos
mercados. De outro, se ele for muito curta, os efeitos anticompetitivos que
se buscava remediar podem ocorrer. O prazo de duracdo deve considerar
a evolucao do mercado, o ciclo de produgdo, o estagio e a velocidade da
evolucao tecnoldgica, ndo obstante isso, a existéncia de periodos de duracao
padronizados ¢ aconselhdvel a medida que reduz o espaco para discussao e
negociagao da duracao do remédio pelo administrado. No passado, as auto-
ridades de defesa da concorréncia dos Estados Unidos requeriam que suas
restrigdes permanecessem em efeito por 10 (dez) anos, atualmente o prazo
mais comum ¢ o de 5 (cinco) anos e, em setores caracterizados por rapida
evolugao tecnoldgica tém sido aceitos prazos de 3 (trés) anos.

2. Analisando a regra geral: as razées da preferéncia por remédios
estruturais

Neste capitulo, considerar-se-a as razdes que embasam a preferéncia
das autoridades de defesa da concorréncia por remédios estruturais em Atos
de Concentracao.
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2.1 As razoes da preferéncia por remédios comportamentais

Conforme mencionado na Introdu¢ao deste trabalho, as autoridades de
defesa da concorréncia brasileiras preferem adotar remédios estruturais a re-
médios comportamentais. Esta preferéncia ¢ justificada devido a desvantagens
dos remédios comportamentais em comparacao com os remédios estruturais
no que se refere a (i) incerteza quanto a eficacia e (ii) custos, conforme se
passa a analisar.

2.1.1 Incerteza quanto a eficacia

Os remédios estruturais apresentam um bom indice de eficacia, € sdo
de facil avaliacao. Afinal, basta verificar se o comprador dos ativos alienados
se tornou um concorrente efetivo no mercado relevante. De fato, no estudo
realizado pela Federal Trade Comission (FTC) sobre a eficacia das decisdes
que determinaram desinvestimentos totais ou parciais, verificou-se que em
75% (setenta por cinco por cento) dos casos analisados, as decisoes de de-
sinvestimento foram eficientes. Por sua vez, verificar a eficacia de medidas
comportamentais ¢ muito mais dificil.

Além disso, ainda no que se refere a eficacia dos remédios, a possi-
bilidade de ado¢do de comportamentos oportunistas por parte das empresas
envolvidas no Ato de Concentragdo que impega o sucesso do remédio ¢
bem menor quando se adota um remédio estrutural. No caso de um remé-
dio estrutural, antes do desinvestimento, as empresas envolvidas no Ato de
Concentracao podem tentar alienar ativos mais fracos ou podem tentar reduzir
o seu valor, no entanto, uma vez realizado o desinvestimento, ndo ha essa
preocupagdo. Por sua vez, quando se adota um remédio comportamental,
a possibilidade de adocao de comportamentos oportunistas perdura todo o
periodo de duragdo do remédio.

Por fim, vale lembrar que, conforme discutido no item 1.2.1 deste tra-
balho, os remédios comportamentais afetam os incentivos, o que resulta e,
maiores riscos associados aos impactos de tais remédios no comportamento
dos agentes econdmicos.

2.1.2 Custos adicionais associados aos remédios comportamentais

Os remédios comportamentais apresentam custos mais elevados para
a Administragdao Publica. Isso advém do fato dos remédios estruturais se-
rem de execucao imediata, enquanto que os remédios comportamentais sao
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de execug¢do continuada em determinado lapso de tempo. Decorre disso, a
necessidade de monitoragdo pela autoridade de defesa da concorréncia da
cooperagao das partes envolvidas no Ato de Concentragdao por um periodo
de tempo longo.

Além disso, existem os custos de revisdo, pelas autoridades de defesa
da concorréncia, das condi¢des impostas a empresa periodicamente para que
a decisao ndo se torne obsoleta, inexequivel ou até mesmo anticompetitiva,
dada a natureza dinamica dos mercados.

Em sintese, pode-se afirmar que € aconselhdvel a ado¢ao de medidas
estruturais ao invés de medidas comportamentais uma vez que notadamente
estas (1) sdo de dificil implementagdo e monitoragdo; e (ii) acarretam custos
clevados a Administracao.

Neste ponto, cumpre salientar que ndo se trata de um entendimento
somente do SBDC, mas que ele ¢ acompanhado por organismos internacionais
e por outras jurisdi¢oes. Tanto € assim que nao foi outra a conclusao da OCDE
(2003) em estudo elaborado sobre remédios em atos de concentragdo, para o
qual contribuiram autoridades de defesa da concorréncia de mais de 18 (de-
zoito) jurisdigdes conforme se depreende do fragmento transcrito abaixo:

“Dado que atos de concentragdo acarretam alteragdes estruturais
e permanentes no mercado, um remédio estrutural frequentemente
sera a solu¢ao mais apropriada quando o ato de concentragdo originar
preocupagdes concorrenciais. Além de serem mais eficazes, remédios
estruturais também sao tipicamente mais faceis de administrar porque
eles ndo requerem monitora¢ao continuada pelas autoridades™ (tra-
ducao livre).

Cabe ainda frisar que este entendimento também ¢ compartilhado pelas
autoridades de defesa da concorréncia do dos Estados Unidos e da Unido
Europeia, conforme se depreende dos fragmentos transcritos abaixo:

“Os problemas das restricdes comportamentais ndo precisam ser
repetidos em detalhe aqui. E suficiente dizer que as agencies e tribunais

3 “Given that mergers bring about structural, permanent changes in the market, a
structural remedy frequently will be the most appropriate solution where the merger
gives rise to competition concerns. In addition to being more effective, structural
remedies also typically are easier to administer because they do not require ongoing
monitoring by authorities.”
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nao dispde dos recursos e da expertise para comandar negocios de um
2 4

modo eficiente”.

“(...) Segundo o Tribunal, os compromissos de carater estrutural,
tal como o compromisso de alienar uma filial, sdo, em regra geral,
preferiveis atendendo ao objetivo prosseguido pelo regulamento, na
medida em que um compromisso desse tipo impede a criagdo ou o
refor¢o de posicao dominante previamente identificada pela Comissao
e nao requer medidas de acompanhamento a médio e longo prazos
(...)” (traducao livre).

Assim sendo, torna-se for¢coso admitir que hd um consenso que as
restrigdes estruturais sao preferidas pelas autoridades. No entanto, cabe ques-
tionar: sera que a andlise da jurisprudéncia do Cade nos casos em que foram
aplicados remédios levard a este diagnostico? Ou serd que existem cenarios
em que o Cade tem adotado remédios comportamentais?

3. Analise da jurisprudéncia do Cade

Conforme considerado, existe uma preferéncia generalizada pela
adog¢do de remédios estruturais em detrimento dos comportamentais, a qual
se encontra refor¢ada na doutrina como se verifica em Baker et al (2002),
Motta (2008), e no posicionamento das autoridades de defesa da concorréncia
estrangeiras.

Esta preferéncia ¢ refletida pelo Guia de analise de Atos de Concentragado
SEAE/SDE que no que tange ao desenho de remédios se restringe a dizer
que as autoridades devem preferir remédios estruturais.

Mediante uma andlise das decisdes do Cade, verificar-se-4 se € pos-
sivel generalizar essa preferéncia ou se ¢ possivel identificar hipoteses
em que a autoridade de defesa da concorréncia prefere adotar remédios
comportamentais.

Esta analise foi feita com base em um levantamento da jurisprudéncia
do Cade de 3 (trés) anos, compreendido entre 2005 ¢ 2007.° Para isso, a base

“The extensively discussed problems with behavioral remedies need not be repeated
in detail here. Suffice it to say that agencies and courts lack the resources and ex-
pertise to run businesses in an efficient manner.” (BARNETT, 2007, p.5)

Entende-se que esse periodo ¢ suficiente para a analise almejada e ele compreende
a ultima formagao do Conselho do Cade.
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de dados utilizada foi descri¢ao de casos julgados apresentada nos Relatdrios
Anuais do Cade,® que se encontram disponibilizados em sua pagina eletronica
bem como os votos proferidos pelos Conselheiros.

Conforme demonstra a Tabela 1, 0 Cade imp0s restricdes em 24 (vinte
e quatro) Atos de Concentracao distintos, sendo que em 6 (seis) deles foram
impostas restrigdes estruturais e em 18 (dezoito) casos foram aplicados remé-
dios comportamentais. Assim sendo, verifica-se que a despeito da preferéncia
das autoridades de defesa da concorréncia por remédios estruturais, a maioria
dos remédios aplicados sdo comportamentais.

Da andlise das preocupagdes anticompetitivas, verifica-se que os remé-
dios estruturais foram aplicados aos Atos de Concentragdo que ocasionaram
preocupacao relativas a efeitos unilaterais e coordenados de poder de merca-
do. Por sua vez, aos Atos que ocasionaram preocupagoes relativas a efeitos
exclusionarios foram aplicados remédios comportamentais. Disso poder-se-ia
levantar o cenario que em mercados que se verificam impactos verticais, 0s
remédios comportamentais sao mais adequados do que os estruturais.

Além disso, cumpre destacar que em dois Atos de Concentragado,’
justificou-se a adogdo de remédios comportamentais a fim de manter as
eficiéncias alegadas pelas partes, uma vez que a aplicagao de um remeédio
estrutural os eliminaria. Por fim, cumpre destacar que foi justificada adogao
de remédios comportamentais em 3 (trés) casos devido a rapida evolugao
tecnologica do mercado.

Em sintese, mediante a analise da jurisprudéncia do Cade, ¢ possivel
levantar 3 (trés) hipoteses em remédios comportamentais sdo indicados,
quais sejam, (i) Atos de Concentracdo em que existem relacdes verticais
entre os agentes; (i1) Atos de Concentragdo em que a aplicagdao de remédios
estruturais eliminaria as eficiéncias alegadas pelas partes e (iii) setores de
rapida evolugdo tecnoldgica.

6 Osrelatdrios do Cade estao disponiveis em sua pagina eletronica no enderego <http://

www.cade.gov.br/publicacoes/relaanual.asp.>
7 08012.001015/2004-08 e 08012+.009843/2005-67.
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4. Analise das Hipdteses em que os remédios comportamentais sao
aconselhaveis

Neste item, demonstrar-se-a que a preferéncia por remédios estruturais
¢ inadequada em algumas circunstancias, de modo que serdo analisadas as
3 (trés) hipoteses identificadas no capitulo anterior, a saber, (i) quando as
existem relagdes verticais relevantes entre os agentes economicos; (i1) quando
a aplicagdo de um remédio estrutural pode eliminar eficiéncias que seriam
geradas pelo Ato de Concentragao e (ii1) em industrias de elevada tecnologia
caracterizadas pelo desenvolvimento acelerado, propriedade intelectual e
mercados de capital intensivo.

4.1 Hipoteses em que existem relagoes verticais entre os agentes
economicos

Nos mercados em que se verificam relagdes verticais relevantes, os
remédios estruturais nao sao eficientes seja porque (i) o alienante dos ativos
objeto do desinvestimento nao coopera com o adquirente de modo que este
possa concorrer efetivamente no mercado ou (i1) o alienante entra em conluio
com o adquirente.

Trata-se do caso, em que, por exemplo, o adquirente necessite do for-
necimento de insumos ou de servigos de assisténcia técnica, a ineficacia da
entrada se d4 devido a ndo cooperagao da alienante. Afinal, ¢ racional que
as partes envolvidas no Ato de Concentragdo — os alienantes dos ativos ob-
jeto do desinvestimento — nao tenham interesse que o adquirente dos ativos
seja um concorrente forte. Assim sendo, se ndo for aplicado um remédio
comportamental que determine que o alienante coopere com o adquirente,
¢ razoavel supor que ele ndo cooperara. Esses incentivos so se alteram em
caso de conluio entre os agentes. Por conseguinte, concluiu o FTC (1999)
que os remédios estruturais ndo sao indicados seja porque o comprador nao
conseguiu operar efetivamente, seja porque houve colusdo entre as empresas.
De fato, dos 19 (dezenove) casos analisados pelo estudo em que se verificava
esse relacionamento, em 13 (treze) casos o remédio estrutural nao foi eficaz
seja porque o adquirente ndo conseguiu operar efetivamente no mercado,
seja porque as empresas entraram em conluio.

4.2 Hipoteses em que a aplicagdo de um remédio estrutural pode eliminar
eficiéncias que seriam geradas pelo Ato de Concentragdo

Como alertado por Majoras (2002), a determinacao de um remédio
estrutural cldssico como o desinvestimento ¢ que a alienacdo de uma cesta

226



REMEDIOS EM ATOS DE CONCENTRACAO

de ativos (tanto do negdcio de uma das partes como de uma mistura de ati-
vos pertencentes a ambas as partes) pode implicar na perda de efici€éncias
que teriam sido geradas pela integracao dos ativos dos negocios das partes
envolvidas no Ato de Concentragao.

Isso pode ocorrer em diversas situagdes dependendo das caracteristicas
da industria. Nao obstante isso, € possivel afirmar que € provavel verificar
esse tipo de hipdtese nos atos de concentracao verticais, em que a integragao
de ativos ao longo da cadeia geralmente resulta em eficiéncias.

E neste ponto que se verifica a importancia das partes envolvidas no
Ato de Concentracdao apontarem de modo especifico e claro quais sdo as
eficiéncias geradas pela operacdo, a fim de que as autoridades detenham
informacao suficiente para desenhar o melhor remédio.

4.3 Em industrias de elevada tecnologia caracterizadas pelo
desenvolvimento acelerado, propriedade intelectual e mercados de
capital intensivo

Os mercados emergentes ou ‘“high tech” se caracterizam por (i) in-
vestimentos elevados em pesquisa e desenvolvimento; (i1) dependéncia de
direitos de propriedade intelectual; (ii1) um elevado grau de dependéncia de
capital intelectual em detrimento de capital fisico; (iv) rapidas mudancgas
tecnologicas e ciclos de producdo curtos; (v) presenca de ganhos de escala
e (vi) importantes efeitos em rede.

Essas caracteristicas sustentam a argumentacdo de que mercados ca-
racterizados por elevado grau de inovacao sdo tdo dindmicos que o poder
de mercado ¢ corroido naturalmente pelo mercado, sendo desnecessaria a
intervenc¢ao das autoridades de defesa da concorréncia.

De fato, ¢ correto afirmar que Atos de Concentragao em mercados de
elevado grau de inovagao apresentam pequeno potencial para irradiar efeitos
anticompetitivos relativos a coordenacao. Isso se da devido ao elevado grao
de diferenciacao do produto e potencial para “leapfrogging” baseado radical-
mente em novas tecnologias. No entanto, 0 mesmo ndo o mesmo ndo pode
ser dito para seu potencial de irradiar efeitos anticompetitivos unilaterais: a
habilidade e o incentivo para excluir rivais demandam atengao nos atos de
concentracao envolvendo mercados de alta inovagao.

Por conseguinte, a alegacdo de que o poder de mercado pode ser
corroido rapidamente nao tem sido admitido pelas autoridades de defesa
da concorréncia como justificativa para admitir atos de concentracao que
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potencialmente irradiem poder de mercado, ainda que somente no curto
prazo. Assim sendo, novamente se coloca a questdao de que tipo de remédio
aplicar?

Em mercados caracterizados por elevada inovagdo, os ativos produ-
tos mais importantes sdo (i) capital humano e (ii) direitos de propriedade
intelectual. A transferéncia de tais ativos € inerentemente dificil e, a0 menos
nos casos de transferéncia de direitos de propriedade intelectual, geralmente
requer um relacionamento continuado entre o cedente e cessionario.

Decorre disso, a constatagao de que a aplicagao de um remédio com-
portamental, por si s, ndo seria suficiente. Isto porque a existéncia de um
relacionamento continuado entre o cessiondrio e o cedente ja impde que a
autoridade deve monitorar e supervisar esse relacionamento. Seria altamente
desaconselhavel assumir que o cedente ndo consideraria seus interesses pro-
prios e que continuaria ajudando a fortalecer um concorrente.

Vé-se, portanto, que ¢ afastada uma das principais vantagens dos remé-
dios estruturais em relagdo aos comportamentais, qual seja, a inexisténcia de
custos de monitoragao por um periodo de tempo consideravel. Nao obstante
1sso, cumpre salientar que devido a ocorréncia de alteracoes rapidas nesse
mercado, o tempo de monitoracao necessario também ¢ consideravelmente
menor se comparado a “mercados tradicionais’. Esse raciocinio foi aplicado
no caso da Vodafone pela Comissdao Europeia que imp0s restri¢oes pelo
periodo de 3 (trés) anos bem como pelo Cade no Ato de Concentracao en-
volvendo a Telesp e a Nutec.

Além disso, elas ndo ignoram a probabilidade do poder econdmico ser
corroido com o tempo desfavorece a aplicacdo de remédios estruturais que,
por definicdo, sao mais custosos para o administrado.

Assim sendo, as autoridades de defesa da concorréncia tem demonstra-
do flexibilidade em mercados de elevado grau de inovagao, relaxando a sua
preferéncia por remédios estruturais e optando por mercados comportamentais
ou mistos (OCDE, 2003).

Consideracoes finais

Neste trabalho, verificou-se que a aplicagdo de remédios em Atos de
Concentragao deve ser almejar impedir a irradiacao de efeitos anticompeti-
tivos ao mesmo tempo em que mantenha as eficiéncias gerados pelo Ato de
Concentracgao. Destarte, existem 2 (duas) possibilidades no que se refere aos
objetivos de remédios em Atos de Concentragdo, quais sejam, (i) facilitar a
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entrada de novos concorrentes e (i1) manter ou aumentar a rivalidade efetiva
entre os concorrentes.

Para isso, o remédio deve ser adequado as caracteristicas do mercado
relevante e ao tipo de preocupacao acarretada pelo Ato de Concentragao,
de modo que ndo se pode admitir que exista uma Unica solugdo padrao para
remediar efeitos anticompetitivos.

Posto isto, apesar dos remédios estruturais apresentarem vantagens em
relagdo aos remédios comportamentais uma vez que notadamente estas (1)
sao de dificil implementacao e monitoragao; e (ii) acarretam custos elevados
a Administracgao, seria equivocado afirmar que os remédios comportamentais
nao devem ser aplicados.

A propria analise da jurisprudéncia demonstrar-se-4 que remédios
comportamentais devem ser adotados nas hipoteses em que (i) se verificarem
relagdes verticais relevantes entre os agentes econdmicos; (ii) a aplicagao de
um remédio estrutural eliminar eficiéncias que seriam geradas pelo Ato de
Concentrac¢ao e (ii1) o Ato de Concentracdo impactar indistrias de elevada
tecnologia caracterizadas pelo desenvolvimento acelerado, propriedade in-
telectual e mercados de capital intensivo.

Ressalta-se a relevancia de identificagdo das hipoteses em que a prefe-
réncia por remédios estruturais deve ser relaxada em favor dos comportamen-
tais para o €xito do controle preventivo de poder de mercado. Isto porque a
adoc¢ao de remédios inadequados gera prejuizos ao bem estar e torna ineficaz
o controle preventivo de poder de mercado.
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