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Resumo 
Neste artigo elabora-se sobre as sentenças que os organismos 

antitruste brasileiros têm aplicado nas deliberações sobre atos de 
concentração. Na busca de um padrão de comportamento, observa-se que no 
julgamento de dois dos mais importantes casos, Gerdau/Pains e 
Colgate/Kolynos, o CADE optou por uma decisão que levaria à eliminação do 
que o órgão entendeu como sendo barreiras à entrada da concorrência. 

Em seguida, apresentam-se opções de veredicto com as quais as 
agências antitruste poderiam fomentar o bem-estar social. O artigo sugere que 
ao criar uma jurisprudência nas resoluções sobre atos de concentração, o 
CADE contemple uma acentuada valorização das eficiências. 

 
I. Introdução 

 
Em anos passados, devido aos altos custos de transporte e de 

comunicação, as empresas tendiam a operar somente dentro de pequenos 
territórios, servindo, desta forma, a uma quantidade restrita de consumidores. 
Era bastante comum encontrar marcas de mercadorias com grande presença 
em uma dada região que não eram sequer comercializadas em regiões 
vizinhas. O progresso tecnológico vivido em praticamente todos os segmentos 
da economia mudou este quadro. Com a queda acentuada nos custos de 
transporte e de comunicação, tornou-se viável a monitorização à distância e, 
como conseqüência, as firmas começaram a atuar em diversos territórios, 
aumentando, com isso, a população de consumidores por elas atendidos, o que 
gerou o crescimento no tamanho das empresas.1  

A parti daí, as empresa passaram a poder explorar as economias de 
escala e de escopo inerentes à produção de certas mercadorias. Por 
conseguinte, em muitos setores a produção nacional, e muitas vezes a 
mundial, passou a se concentrar nas mãos de poucas empresas. Como a 
centralização da oferta também está associada, em muitos casos, ao poder de 
                                                           
* Gostaria de agradecer os valiosos comentários de Afonso Arinos de Melo Franco 
Neto e o suporte financeiro dado pelo PRONEX. 
1 Uma análise moderna dos fatores que afetam o dimensionamento de uma empresa 
pode ser encontrada em Holmstrom e Tirole (1989). 
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mercado, muitas companhias puderam adotar estratégias que, embora 
lucrativas, feriam os interesses dos consumidores.2 Em suma, o super 
dimensionamento das empresas tendia a diminuir o custo médio de produção e 
a aumentar o poder de mercado. 

Sob a ótica do bem-estar social (BES), o efeito resultante do 
aumento na dimensão das empresas é ambíguo. De um lado, a redução no 
custo médio é um fator positivo, uma vez que pode levar à redução do preço 
de comercialização e/ou ao aumento da produção, bem como a elevados 
investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Por outro lado, o poder de 
mercado é um fator negativo, por propiciar à firma a possibilidade de praticar 
preço acima do que seria o verificado em um mercado competitivo. 

Ao longo deste século, a possibilidade do exercício do poder de 
mercado de algumas empresas tem sido motivo de grande preocupação para a 
sociedade. Por esta razão, vários países passaram a criar impedimentos legais 
para evitar o abuso do poder econômico dessas empresas. A forma adotada 
pela grande maioria das nações foi a de estabelecer legislações antitruste. 
Neste contexto, foram constituídas agências antitruste com autonomia para 
julgar processos contra firmas que poderiam estar prejudicando os 
consumidores. 

Estes árbitros deveriam procurar sentenciar as empresas de forma a 
promover o BES. Assim, a meta das agências antitruste é adotar medidas que 
venham a: (i) eliminar o poder de mercado da firma sob julgamento e; (ii) 
promover as eficiências provenientes da concentração na produção.3 Muitas 
vezes esta combinação só é possível através da dissociação da empresa. 

Isto posto, o objetivo deste artigo é, primeiramente, elaborar sobre as 
sentenças que os organismos antitruste brasileiros têm aplicado nas 
deliberações sobre atos de concentração. Em segundo lugar, apresentar opções 
de veredicto com as quais as agências antitruste poderiam fomentar o BES. 

Por facilidade de exposição o artigo está dividido em oito seções, 
distribuídas como descrito a seguir. 

                                                           
2 Deter uma fatia expressiva da oferta de um setor é condição necessária para que uma 
firma possua poder de mercado. Contudo, o fato de uma empresa ser grande, e, por 
conseqüência, possuir uma elevada fatia de um mercado relevante, não é condição 
suficiente para que esta empresa tenha poder de mercado. Para uma avaliação do 
poder de mercado é necessário conhecer as barreiras à entrada da concorrência, ver 
cap. 8 de Tirole (1988) e cap. 8 de Shy (1995). 
3 Segundo Brodley (1996), as eficiências seriam basicamente: (1) as economias de 
escala; (2) as economias de escopo e de transação, existentes ao se produzir, em uma 
única firma, diferentes mercadorias e; (3) as economias de inovação, oriundas de 
setores que vivenciam processos contínuos de modificações tecnológicas. 
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Na seção II, descreve-se a conduta que as agências antitruste 
brasileiras têm adotado nas decisões sobre atos de concentração. Na seção III, 
avalia-se as dificuldades que as agências antitruste têm encontrado na análise 
das eficiências. Na seção IV, estudam-se os impactos sobre o bem-estar social 
de uma associação de empresas em um ambiente onde as economias são 
globalizadas. Na seção V, discorre-se sobre os efeitos da globalização na 
economia brasileira e, mais especificamente, o papel das agências antitruste 
neste contexto. Na seção VI, apresentam-se mecanismos que poderiam 
fomentar as eficiências e, ao mesmo tempo, preservariam o bem-estar dos 
consumidores. Na seção VII, descreve-se o funcionamento da monitorização 
de preço em um processo antitruste. Por fim, na seção VIII, apresentam-se as 
principais conclusões do artigo. 

 
II. As Decisões do CADE 

 
No Brasil, após a introdução da Lei nº 8.884, de 11 de junho de 

1994, a agência antitruste brasileira responsável pelo julgamento de processos 
administrativos, leia-se Conselho Administrativo de Defesa Econômica 
(CADE), vem tentando criar jurisprudência nas deliberações sobre atos de 
concentração. Pelos resultados dos julgamentos até aqui realizados, pode-se 
inferir três tipos de sentença: aprovação, reprovação e aprovação condicional. 

A decisão que merece ser comentada é a que diz respeito à 
aprovação condicional. De acordo com as resoluções do CADE sobre dois dos 
mais importantes julgamentos de atos de concentração, Gerdau/Pains e 
Colgate/Kolynos, pode-se depreender um padrão de conduta deste órgão. Na 
deliberação destes processos o CADE forneceu à potencial adquirente três 
opções. Na primeira, a empresa adquirida deveria ser vendida. Na segunda, 
indicava o arrendamento por um período de 20 anos do que o CADE entendia 
ser o ativo inibidor da concorrência. Na associação Colgate/Kolynos, foi a 
marca Kolynos e na negociação Gerdau/Pains, as fábricas da Pains. Por fim, 
na terceira opção, exigia a eliminação do que o CADE compreendia serem 
barreiras à entrada de concorrentes no mercado relevante. Na transação 
Colgate/Kolynos, a marca do creme dental Kolynos deveria ficar fora do 
mercado brasileiro por 04 anos. Na associação Gerdau/Pains, uma fábrica que 
pertencia a Pains e que havia sido desativada após a aquisição, deveria ser 
reativada pela Gerdau para, em seguida, ser vendida. 

Nos dois processos, a deliberação do CADE não contemplou o que 
se convencionou chamar de compromisso de desempenho.4 Desse modo, 

                                                           
4 Em um compromisso de desempenho, as agências antitruste listam as eficiências a 
serem alcançadas para que a operação seja definitivamente aprovada. 
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pode-se concluir que ao optar pela aprovação condicional o CADE procurou 
evitar o que entendeu ser poder de mercado. 

Dada a amplitude destas operações, presume-se que o enfoque no 
poder de mercado deva ser a tônica no julgamento dos processos de ato de 
concentração. A pergunta a ser feita no momento é se o CADE disporia de 
alguma decisão alternativa que viesse a propiciar um aumento ainda maior do 
BES. Nas próximas seções, desenvolve-se uma linha de argumentação para 
responder a esta indagação. 

 
III. Como Avaliar os Efeitos sobre o BES de uma Associação entre 
Empresas 

 
Uma variável bastante utilizada para aferir BES é a renda média da 

sociedade. No entanto, a melhor forma de avaliar o impacto sobre o BES de 
uma união de empresas é separar os custos e os benefícios sociais. Em suma, o 
que se faz é uma análise das eficiências e do poder de mercado advindos da 
operação.5 Assim, quando uma união de empresas gera, por exemplo, 
economias de escala sem criar poder de mercado, o efeito resultante da 
operação é um aumento do BES. Em casos como este, a associação entre as 
empresas deve ser deferida pelas agências antitruste. 

Na literatura econômica existem estudos que mostram sob que 
condições as eficiências compensam o poder de mercado. Em um trabalho 
recente, Roberts e Salop (1995) desenvolvem um modelo teórico que capta a 
dinâmica do mercado após a união entra duas empresas. A partir daí, os 
autores determinam a redução no custo de produção, proveniente das 
eficiências, necessária para justificar a aprovação, pelos órgãos antitruste 
competentes, da união entre as firmas. 

Por hipótese, no modelo de Roberts e Salop (1995), o órgão 
regulador consegue aferir tanto o poder de mercado quanto as eficiências 
provenientes da operação entre as companhias, tornando possível a 
averiguação do efeito resultante sobre o BES. Todavia, na prática, são poucas 
as associações entre grandes empresas que levam a um inquestionável 
aumento ou diminuição no BES. Na maior parte das vezes, o impacto líquido 
sobre a sociedade é de difícil avaliação. Primeiramente, porque as agências 
antitruste não têm como calcular os ganhos de eficiência resultantes da 
operação. Tendo em vista que, as projeções das eficiências são efetuadas pelas 
                                                           
5 Há de se notar que, esta avaliação deve ser feita levando-se em consideração os 
efeitos intertemporais da operação e não apenas o impacto imediato. Muitas 
associações, como destacado em Roberts e Salop (1995), geram para os consumidores 
perdas no curto-prazo e ganhos no longo-prazo. Um exemplo disso seriam os setores 
que requerem grandes investimentos para desenvolvimento de nova tecnologia. 
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companhias interessadas na aprovação da transação. Em segundo lugar, 
porque mesmo que as informações fornecidas pelos proponentes sejam 
confiáveis, não é claro que, após aprovada a operação, as firmas venham 
efetivamente a cumprir as metas de eficiência programadas. Por isso, Brodley 
(1996) desenvolve um modelo no qual as agências antitruste julgariam o 
processo em dois estágios. No primeiro, as agências deveriam aprovar uma 
carta de intenções de eficiências a serem obtidas com a operação. No segundo, 
após um determinado período de tempo as eficiências seriam aferidas para, em 
seguida, se fosse o caso, a operação ser definitivamente aprovada. 

Há de se notar que, a simples adoção dos dois estágios não leva 
necessariamente ao resultado esperado, ou seja, os consumidores ainda 
poderiam ser prejudicados com a transação. Em primeiro lugar, entre os dois 
estágios, período em que as eficiências ainda não foram alcançadas, a empresa 
poderia se valer do poder de mercado. Por isso, o intervalo de tempo entre o 
primeiro e o segundo estágio deve ser pequeno. Entretanto, em muitas 
associações, um espaço de tempo muito curto não seria o suficiente para 
viabilizar a obtenção das eficiências. Em segundo lugar, certas eficiências, as 
quais seriam obtidas independentemente da concretização da transação, não 
deveriam ser consideradas no julgamento de um ato de concentração. Todavia, 
o levantamento das eficiências que serão fruto unicamente da transação é, por 
vezes, uma tarefa de difícil execução. Por fim, após aprovada a operação em 
seu segundo estágio, a companhia poderia estar com um poder de mercado que 
traria uma queda de bem-estar para os consumidores. 

Ciente destas dificuldades, Brodley (1996) apresenta, de forma 
detalhada, as precondições necessárias para que este mecanismo venha a ser 
efetivamente utilizado pelas agências antitruste. Segundo o autor, é necessário 
basicamente que: (i) haja competição potencial à firma que está sendo 
constituída; (ii) após atingidas as eficiências, a competição não seja eliminada 
do mercado e; (iii) a forma menos restritiva para obter tais eficiências seja a 
associação entre as firmas. 

Como se vê, as eficiências provenientes de associações entre 
empresas podem desempenhar um papel importante no fomento ao BES. 
Contudo, por serem de difícil análise, definir a forma de tratá-las dentro de 
uma legislação antitruste, ou mesmo dentro de diretrizes específicas, torna-se 
uma questão complexa.6 

                                                           
6 Uma versão do modelo de dois estágios já vem sendo utilizada pelo CADE, vide 
processos Belgo/Dedini, Verolme/Ishikawajima e Eletrolux/Oberdorfer. A título de 
ilustração, reproduz-se um trecho do voto da Conselheira-Relatora do ato de 
concentração Eletrolux/Oberdorfer, Dra. Lucia Helena Salgado e Silva: 
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IV. A Globalização e o BES 
 
Quando a economia de um país é fechada, há barreiras à entrada de 

empresas estrangeiras, o que torna mais efetivo o poder de mercado das 
companhias que detêm uma fatia substancial de um mercado. Por conseguinte, 
os oligopólios tendem a destinar menos recursos para o programa de P&D e 
para a aquisição de novas tecnologias. Além do que, a falta da concorrência 
potencial leva à adoção de uma política de preços abusivos. Os dois efeitos 
apontam no sentido da perda de bem-estar para os consumidores. Por outro 
lado, em uma economia aberta, o poder de mercado não tem resultados tão 
negativos para os consumidores. Com efeito, contrariamente ao que ocorre em 
economias fechadas, empresas que adotam estratégias que levam à falta de 
investimentos na aquisição e no desenvolvimento de novas tecnologias ou à 
política de preços abusivos tendem a ser, em um curto espaço de tempo, 
eliminadas do mercado. 

No que tange às eficiências, nas economias fechadas, por uma 
limitação de demanda, algumas vezes estas não podem ser totalmente 
exploradas. Por outro lado, em economias abertas, é muito mais difícil 
encontrar situações em que estas não possam ser amplamente aproveitadas.  

Outrossim, quanto mais aberta uma economia menor o poder de 
mercado das firmas que nela atuam e maiores os ganhos de eficiência com o 
aumento no dimensionamento das companhias. Conseqüentemente, quanto 
mais aberta for a economia mais favorável é o efeito sobre o BES de uma 
associação entre empresas. 

Com base nisso, os legisladores antitruste de diversos países vem 
promovendo mudanças na legislação. O processo de globalização da economia 
tem levado as sociedades a dar uma importância crescente às eficiências 
resultantes das associações entre empresas. Para citar um exemplo, as agências 
antitruste dos EUA modificaram as diretrizes (“guidelines”) relativas às 
associações entre empresas por 04 (quatro) vezes entre os anos de 1968 e 
1996. Neste processo de mudança, as eficiências vem ganhando importância 
nos julgamentos dos atos de concentração. 

 
V. As Eficiências e o Caso Brasileiro 
 

O processo efetivo de abertura comercial no Brasil teve início no 
princípio desta década. A partir daí, a competição com os produtos importados 
passou a ser a tônica para o produtor doméstico. Sem a menor sombra de 
                                                                                                                                           

“Completados doze meses da assinatura do compromisso de desempenho, o 
CADE avaliará, ... , a realização das eficiências e a partição dos benefícios entre 
as empresas e os consumidores.” 
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dúvida, o resultado efetivo para a sociedade brasileira está sendo 
extremamente positivo. As companhias brasileiras que operavam em setores 
com baixa competitividade estão sendo expostas à competição internacional e, 
com isso, a relação qualidade/preço das mercadorias está mais favorável para 
o consumidor nacional. 

Neste novo contexto, o aumento no dimensionamento das empresas 
no Brasil pode propiciar, em alguns setores, a criação de pólos industriais que 
trariam divisas e empregos para o país. Em outros segmentos, poderia gerar 
eficiências que possibilitariam o aumento da competitividade do produto 
doméstico. Como se vê, os organismos antitruste brasileiros deveriam, em 
função do avanço no processo de abertura comercial, dar uma ênfase cada vez 
maior às eficiências. 

Resta saber de que forma o CADE deveria tratar a questão no âmbito 
do processo decisório de um ato de concentração. Como visto acima, as 
eficiências destacadas em uma associação entre empresas apresentam 
problemas que vão desde a sua aferição até a viabilidade em seu efetivo 
estabelecimento. As dificuldades em analisá-las são decorrentes de 
características do setor que está sob averiguação. Por exemplo, segmentos nos 
quais a função de produção é muito complexa, a avaliação, por parte das 
agências antitruste, das eficiências oriundas da operação pode se tornar 
inviável. Em alguns outros setores, os organismos antitruste podem não ter 
condições de determinar as eficiências que são unicamente advindas da 
operação.  

Em suma, o CADE deve encontrar meios de promover as eficiências 
sem, com isso, prejudicar os consumidores. Para atingir tal objetivo, o CADE 
deve sancionar a associação das empresas sempre que exista um mecanismo 
que assegure um elevado nível de bem-estar para os consumidores. Resta 
saber se tais mecanismos de fato existem e, caso a resposta seja afirmativa, se 
são implementáveis. Deve-se salientar ainda que, um instrumento que venha a 
ser eficiente para um setor não necessariamente será eficiente para todos os 
setores. 

 
VI. Mecanismos que o CADE Poderia Utilizar para Fomentar o BES 

 
Para tornar mais claro o problema, desenvolvem-se abaixo, para dois 

setores específicos, mecanismos que poderiam ser utilizados pelo CADE para 
possibilitar que a associação de empresas tenha um efeito positivo sobre o 
BES. 

Em um primeiro setor, a associação entre duas companhias leva à 
troca de informações sobre tecnologia, os efeitos resultantes seriam: uma 
maior concentração na produção da mercadoria e; um aumento de divisas para 
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o país, através do crescimento das exportações ou da queda das importações. 
Como se sabe, a centralização da produção traz prejuízos para os 
consumidores. Contudo, o aumento de divisas traz benefícios para o país. O 
efeito líquido sobre o BES é ambíguo. Assim, o simples deferimento da 
operação pelo CADE levaria a um aumento no poder de mercado. Caso o 
veredicto fosse o indeferimento do processo, a indústria brasileira perderia a 
chance de aumentar sua participação no mercado mundial. 

Uma solução passível de implementação seria uma aprovação 
condicional do processo. Em sua decisão, o CADE sancionaria a operação 
desde que fossem cumpridas as seguintes exigências: (i) o preço praticado 
dentro do mercado relevante pela firma oriunda da transação deveria seguir 
alguma trajetória, por exemplo, seria indexado a algum índice de preços; (ii) 
haveria um comprometimento com o volume a ser exportado. A transação 
deveria ser desfeita na medida em que alguma destas regras de conduta não 
fosse respeitada. 

Com este mecanismo, o CADE protegeria o consumidor nacional da 
prática de preço abusivo do produtor e, além disso, garantiria um resultado 
favorável para o país em termos de balança comercial. 

Em um segundo setor, o desenvolvimento de uma nova tecnologia 
de produção é preeminente para manter as empresas do setor competitivas em 
termos mundiais. Como o dispêndio é vultoso e apresenta retorno incerto, as 
empresas do setor precisam se associar para que seja possível viabilizar o 
projeto. A associação traria, pelo menos no período em que as empresas 
estivessem atuando conjuntamente, um aumento em seu poder de mercado, o 
que não seria bom para os consumidores. Por outro lado, após desenvolvida a 
nova tecnologia, o produto poderia vir a ser ofertado com uma relação 
qualidade/preço mais favorável para os consumidores locais. 

Neste caso, o CADE poderia deferir o processo desde que fossem 
respeitadas as seguintes condições: (i) a associação seria desfeita no prazo 
máximo de x anos ou imediatamente após a conclusão do projeto, o que 
ocorrer primeiro; (ii) as etapas, previamente acertadas entre o CADE e as 
empresas, para o desenvolvimento do projeto devem estar sendo cumpridas, a 
averiguação seria feita a cada y anos; (iii) o preço praticado dentro do mercado 
relevante pelas empresas que compõem a associação seriam monitorados. 

Com este mecanismo, o CADE conseguiria viabilizar o investimento 
no desenvolvimento da nova tecnologia e, ao mesmo tempo, protegeria os 
consumidores dos prejuízos provenientes do poder de mercado. 

Nos dois exemplos acima descritos, os ganhos de eficência foram 
preservados sem que os consumidores fossem prejudicados.  
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VII. A Monitorização de Preços 
 

Existem vários mecanismos que poderiam vir a ser adotados, neste 
artigo são destacados dois deles e, em ambos, a monitorização de preços está 
presente. 

A monitorização de preços consistiria em uma definição pelo 
organismo antitruste da estratégia de preço a ser seguida pela companhia por 
um determinado período de tempo. A título de ilustração citam-se três 
possíveis formas de utilização deste instrumento. No primeiro, a firma 
resultante da transação poderia ser obrigada a contratar a FGV ou a FIPE ou 
qualquer outro instituto de pesquisa de preços para fazer um índice dos seus 
custos de produção. Assim, o preço da mercadoria não poderia sofrer uma 
variação superior à verificada no índice contratado. No segundo, o preço da 
mercadoria não poderia exceder uma determinada proporção do preço 
verificado internacionalmente. Por fim, no terceiro, devido ao progresso 
tecnológico, poderia ser exigido da empresa que o preço praticado fosse 
cadente com o tempo. 

À primeira vista a monitorização de preço parece um retrocesso, 
uma vez que este mecanismo foi muito utilizado no passado com o objetivo de 
controlar preços de oligopólios, diga-se de passagem, sem muito sucesso. O 
que este mecanismo gerou, em muitos casos, foram cartéis referendados pelo 
próprio governo federal. Como, na maior parte das vezes, o governo não 
conhecia a função custo de produção das firmas do setor que estava em 
estudo, o preço de comercialização era fixado com base no que o governo 
acreditava ser o preço de competição. Se, por acaso, o preço estabelecido 
estivesse abaixo do de competição, os empresários reclamavam e mostravam 
ao órgão competente que era impossível para a indústria do setor sobreviver 
naquele patamar de preço. Assim, o governo se via obrigado a alterar o valor 
estipulado. Por outro lado, se este valor estivesse acima do de competição, as 
firmas seguiam o preço indicado pelo governo sem se preocuparem com a 
concorrência, uma vez que o preço era tomado como dado pelos empresários 
do setor sob intervenção. Assim, o governo federal desempenhava o papel de 
coordenador do cartel.7 

Há de se notar que, a monitorização de preço, conforme está sendo 
proposta, seria mais eficiente do que a vigente no passado. Neste novo 
contexto, as agências antitruste poderiam inferir o preço que viria a ser 
praticado no mercado caso a transação não fosse realizada, uma vez que o 
preço de negociação antes da operação comercial se concretizar é de domínio 

                                                           
7 Vários artigos e livros apresentam as dificuldades de fixação de preço em um cartel, 
ver Ross e Scherer (1990), cap. 7. 
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público. Com base nesta informação, as agências antitruste poderiam forçar a 
empresa oriunda da operação a respeitar uma certa política de preços. Com 
efeito, esta companhia deveria ser forçada a seguir uma política de preços que, 
em nenhum momento, acarretasse em perda de bem-estar para os 
consumidores.  

 
VIII. Conclusão 

 
As deliberações sobre atos de concentração no Brasil estão passando 

por uma fase crítica. O momento é de criar jurisprudência para que o mercado 
possa inferir o padrão de comportamento das agências antitruste. Sem isso, os 
empresários não se sentirão seguros para participar de processos de fusões e 
aquisições. 

Na busca de um padrão de comportamento, observa-se que no 
julgamento de dois dos mais importantes casos, Gerdau/Pains e 
Colgate/Kolynos, o CADE optou por uma decisão que levaria à eliminação do 
que o órgão entendeu como sendo barreira à entrada da concorrência. 

Após constatada a preocupação das agências antitruste com o poder 
de mercado, o artigo procura mostrar a importância cada vez mais acentuada, 
em um mundo com economias globalizadas, das eficiências. Não obstante 
serem estas ganhos de difícil análise. 

Entendida a necessidade de tratar as eficiências de forma particular, 
estuda-se, a partir daí, o caso brasileiro. Ao estudar as fusões e aquisições de 
empresas no Brasil, constata-se que existem meios de incitar as empresas 
envolvidas em uma associação à buscarem as eficiências sem que, com isso, 
sejam geradas perdas para os consumidores. Deve-se, ainda, salientar que o 
instrumento a ser escolhido deve proteger o consumidor de práticas lesivas por 
parte das empresas. 

Assim, conclui-se que é importante que ao criar uma jurisprudência 
nas resoluções sobre atos de concentração, o CADE contemple uma acentuada 
valorização das eficiências. 
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