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ENCONTRANDO A CABECA DE BACALHAU DO ANTITRUSTE:
COMO OS SUBSIDIOS GOVERNAMENTAIS PODEM MUDAR AS
INVESTIGACOES DE PRECOS PREDATORIOS?

Finding the antitrust ‘codfish head’: how government subsidies can
change the investigations of predatory pricing?

Amanda Athaydel
Luis Henrique Perroni Fernandes?2

Resumo: A histéria revela um tnico caso, em 1987, em que a autoridade
concorrencial brasileira condenou a pratica de pregos predatorios. Sob a Lei
n°® 12.529/2011, o CADE nao decidiu pela condenagdo em nenhum dos va-
rios casos em que investigou. H4 uma mistica em torno deste assunto no
Brasil, que inclusive foi de forma bem-humorada chamado de ‘cabec¢a de
bacalhaw’ do antitruste. Mas serd esse o destino dos pregos predatorios no
Brasil? O presente artigo desafia a condi¢do imposta por muitos de que re-
presentacdes ao CADE relacionadas a pregos predatorios estdo fadadas ao
insucesso, ao apresentar evolugdes recentes no contexto internacional, so-
bretudo na Europa, em situagdes envolvendo a concessdo de subsidios go-
vernamentais. Trata-se de um novo angulo, esperamos que mais arejado, so-
bre o assunto, que tem como objetivo inspirar mudangas na forma como a
pratica de precos predatorios € investigada atualmente no Brasil.

Palavras-chave: Precos Predatorios; Brazil; Cenario Internacional; Subsi-
dios Governamentais; Analise concorrencial.

Abstract: The records show only one single case, in 1987, in which Brazil-
ian antitrust authorities condemned predatory pricing. Under Law
12,529/2011, CADE has never convicted companies nor individuals in the
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several investigations undertaken. There is a mystic around predatory pricing
in Brazil, being humorous called by “codfish head” of the antitrust. Is this
the destiny of predatory pricing in Brazil? This paper challenges the many
views in the sense that the accusations of predatory in Brazil to CADE are
doomed to failure by presenting new developments in the international out-
look, especially in Europe, concerning the concession of government subsi-
dies. It is an innovative angle, we hope fresher, regarding this topic that aims
at inspiring changes in the way that predatory pricing is currently persecuted
in Brazil.

Keywords: Predatory Prices; Brazil; International Landscape; Governmen-
tal Subsidies; Competition Analysis.

Sumario: 1. Introdugao. 2. Breve Historico dos Pregos Predatorios no Brasil:
Como Sumiu a Cabeca do Bacalhau. 3. Novos Movimentos Sobre Precos
Predatérios no Exterior e Como Encontrar a Cabeca do Bacalhau Diante de
Subsidios Governamentais. 4. Consideracoes Finais.

1. Introducao

A pratica de precos predatdrios ja foi considerada como a cabega
de bacalhau do antitruste.> Também poderia ser considerada a infracdo an-
titruste caviar, a la Zeca Pagodinho, “nunca vi, ndo comi, eu so ouco falar”.
Isso porque, apesar de ser muito comentada por empresarios queixosos da
concorréncia e sempre explicada nos bancos das universidades, a pratica de
precgos predatdrios encontra um dilema entre a teoria e a pratica. Explico.

A pratica de preco predatdrio consiste na venda de mercadorias ou
prestagao de servicos a precos injustificadamente abaixo do custo, conforme
define o inciso XV do artigo 36 da Lei n® 12.529/2011. Trata-se de conduta
com potencial de infringir a ordem econdmica, na medida em que a pratica
intencional de precos excessivamente reduzidos permite que a empresa pre-
dadora prejudique a concorréncia e ganhe (ou mantenha) poder de mercado
por meio da exclusdo de concorrentes, ou do desincentivo para que novas

3 JASPER, Eric Hadmann. CAUHY, Barbara de’Carli. Cabecga de bacalhau do antitruste. Portal
Jota, 10 Dez. 2022. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/cabeca-de-
bacalhau-do-antitruste-10122022
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empresas entrem no mercado. Com isso, hd uma limitagdo a livre concor-
réncia e a livre iniciativa, além de um aumento artificial e predatério de
lucros e de participacao de mercado.

Para ser capaz de praticar pregos abaixo do seu custo, a empresa
predadora deve também ser capaz de internalizar os custos excedentes € 0s
prejuizos temporarios decorrentes da reducdo injustificada, para que possa
recupera-los futuramente, com o que se consuma a pratica anticoncorren-
cial. A ilicitude ndo esta no comportamento em si (diminui¢cdo de precos),
mas sim na estratégia anticompetitiva, tendente a eliminar o concorrente do
mercado.

Nos termos do Anexo I da Resolucdo n® 20/1999 do CADE?, os
pregos predatorios sao definidos como praticas restritivas horizontais, cujo
objetivo ¢ reduzir ou eliminar a concorréncia no mercado. E conceituada,
em geral, como uma pratica deliberada de precos abaixo do custo variavel
médio, visando a eliminar concorrentes para, em momento posterior, poder
praticar pregos € lucros mais proximos do nivel monopolista. O exame do
preco predatorio requer, segundo o documento, analise detalhada das con-
di¢des efetivas de custos e do comportamento dos pregos ao longo do tempo
para afastar a hipdtese de praticas sazonais normais (como descontos para
desova de estoque, por exemplo) ou de outras politicas comerciais legitimas
da empresa (como estratégias de entrada, por exemplo), além da analise de
comportamento estratégico, avaliando-se as condi¢des objetivas de ganhos
futuros potencialmente extraordinarios suficientemente elevados e capazes

4 Apesar de a Resolugdo 20/1999 do CADE ter sido revogada pela Resolugdo 45/2007 do CADE,
o Anexo I ndo foi expressamente revogado, de modo que se tem entendido que permanece como
documento valido para auxiliar na interpretagdo de praticas restritivas a concorréncia.
Tomaremos o guia constante do Anexo I em consideragdo, mas nao como orientagdao
determinante, também pelas criticas que lhe foram dirigidas pelo proprio Departamento de
Estudos Economicos do proprio CADE, conforme se vera adiante. Disponivel em:
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?1d=96756. Nota-se que o fato de o CADE ter
recentemente republicado o Guia para a Analise Econdmica da pratica de Pregos Predatorios por
meio da Portaria CADE n° 104/2022, sem ter feito alteragdo substantiva, ¢ firme indicativo de
que o CADE nao deve, pelo menos no curto ¢ médio prazo, alterar a forma como analisa os
pregos predatorios.
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de compensar as perdas decorrentes das vendas abaixo do custo (o prejuizo
ocorrido durante o periodo de predagdo constituiria um “investimento” a ser
compensada por lucros extraordinarios futuros).’ Trata-se, assim, de andlise

de longo prazo.°

Por sua vez, o Anexo da Portaria 104/2022 do CADE apresenta
um Guia para a Analise Econdmica da pratica de Precos Predatorios, que
substituiu a Portaria SEAE n° 70/2002. O contetildo de ambas é o mesmo,
mas houve adaptacdes para refletir os dispositivos da Lei n® 12.529/2011.7
O Guia esta dividido em cinco se¢des que contém as cinco etapas de analise
recomendadas pelo CADE para a correta afericdo da pratica de precos pre-
datorios. Sdo apresentados diferentes cenarios hipotéticos e, na sequéncia
de cada um deles, o Guia aponta as razoes pelas quais a pratica de precos
predatério estaria ou ndo caracterizada. Além da relacao entre custo médio
total de produgao e prego, o Guia indica que € preciso levar em consideragao
a estrutura do mercado afetado ao analisar se determinados precos sdo pre-
datorios. Assim, condigdes de entrada, condi¢des de oferta e capacidade de
financiamento sdo elementos a serem examinados pelo CADE. De acordo
com o referido Guia, para avaliar se uma conduta de preco predatorio repre-
senta um 1ilicito concorrencial, ¢ necessario (1) definir um mercado rele-
vante; (i1) no qual as entradas nado sdo faceis; (ii1) ha capacidade ociosa; (iv)
a empresa acusada tenha condi¢des de financiamento; e (v) o preco seja in-
ferior ao custo varidvel médio, sabe-se que (vi) sem que exista uma justifi-
cativa, como contracao repentina da demanda ou excesso repentino de ca-
pacidade.

Reconhece-se que a pratica de precos predatorios € uma pratica
anticoncorrencial de maior dificuldade de comprovacgao e persecugao por
parte de autoridades antitruste no mundo, em vista de sua complexa meto-
dologia e elevado padrao de prova, agravada pelo fato de lidar diretamente
com a liberdade de precificagdo por parte dos agentes de mercado, elemento

3> Item A.4 do Anexo I da Resolugdo 20/1996 do CADE.
¢ Jtem B.3.1.1. do Anexo I da Resolugdo 20/1996 do CADE.

7 A Portaria SEAE n° 70/2002 esta disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/normas-e-legislacao/portarias/Portaria70 _2002.pdf.
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que as autoridades antitruste, nelas incluido o CADE, relutam em interferir.
Com efeito, sdo poucos os casos estrangeiros sobre preco predatorio.

Apesar do cenario conceitual ora apresentado, a pratica antitruste
brasileira tem sido reticente com investigagdes de precos predatérios. Con-
forme spoiler apontado por Jasper e Cauhy, temos um precedente historico
de pregos predatorios no Brasil. Para que se possa entender a evolucao desse
tema, o Capitulo 11 apresentara alguns dos principais casos de pregos preda-
torios no Brasil, explicando como chegamos ao cenario de considerar essa
pratica a cabega de bacalhau do antitruste. Em seguida, no Capitulo 111, vi-
sando a contribuir com o avango da discussdo, apresentaremos evolucdes
recentes no contexto internacional sobre essa pratica, em especial sob o
ponto de vista dos subsidios governamentais. Com esse novo olhar, serdo
tracadas primeiras linhas de como ambos os temas se encontram € como
novos casos de preco predatdrio podem surgir diante de um aumento glo-
bal na concessao de subsidios governamentais. Talvez possamos, enfim,
enxergar a cabeca do bacalhau.

2. Breve historico dos precos predatorios no Brasil: como sumiu a ca-
beca do bacalhau

Em relagdo aos precedentes, ha registro de uma tinica condenagao
datada de 1987 em que o CADE concluiu, ap6s representagdo da empresa
Nortox Agro Quimica S.A., que a Central de Cooperativas de Produtores
Rurais do Rio Grande do Sul Ltda. (“Centrasul”) e a empresa Defensa —
Industria de Defensivo S.A. (“Defensa”) teriam abusado de seu poder eco-
nodmico ao vender herbicida “por precos inferior ao real, provocando condi-
coes monopolisticas”.

Embora nao tenha havido novas decisdes condenatorias apos 1987,
ha um ntimero razoavel de julgados do CADE a respeito do assunto que dao
alguma orientagdo a respeito do padrao de prova e dos aspectos mais rele-
vantes considerados pela autoridade na analise de supostos pregos predato-
rios. Destacamos a seguir casos emblematicos que merecem especial aten-
¢do e, ao final deste item, apresentamos uma tabela resumida contendo os
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casos de pregos predatorios examinados pelo CADE durante a vigéncia da
Lein® 12.529/2011:

O primeiro deles teve como ponto de partida a representagdao do
Sindicato da Industria da Extra¢ao do Sal no Estado do RN (“SIESAL”) e
da Federagao das Industrias do Estado do RN (“FIERN”), sendo que o
CADE analisou em carater preliminar se Empremar S.A. (“Empremar”) te-
ria praticado precos predatdrios, via subcotagdo de frentes maritimos, no
mercado de fornecimento de sal a granel.® A anélise do CADE observou as
etapas do Guia para a Analise Economica da pratica de Pregos Predatorios
mencionadas acima, tendo superado as fases de definicao de mercado rele-
vante e condi¢gdes de entrada (desfavoraveis). Ao avaliar a possibilidade de
reentrada dos concorrentes que supostamente teriam sido excluidos do mer-
cado em decorréncia da pratica de pregos predatorios, o CADE concluiu que
o fato de tais concorrentes atuarem em outros mercados de produgao de sal
(que ndo a granel) faz com que a sua reentrada posterior, em caso de even-
tual aumento de precos de Empremar, seja possivel. Nao haveria, portanto,
racionalidade econémica. Vale dizer que o CADE considerou, em sua ana-
lise, informacgdes de diferentes empresas do grupo econdémico de Empremar
em vista de sua operagao verticalizada.

O segundo caso consiste em processo administrativo instaurado
pelo CADE ap6és dentincia de praticas de pregos predatorios apresentada por
Bann Quimica contra Dystar no mercado de indigo blue reduzido.’ Naquela
oportunidade, o CADE indicou que condi¢des de entrada e capacidade de
autofinanciamento da pratica eram aspectos importantes a serem analisados,
tendo ao final concluido que a entrada naquele mercado era provavel e tem-
pestiva — corroborada pela recentissima entrada de novo concorrente — e que
Dystar nao teria capacidade de autofinanciamento em vista do processo de
recuperagao judicial que enfrentava.

O terceiro caso diz respeito a representagao de Ipiranga e da refi-
naria Manguinhos contra Petrobras, em que o CADE novamente examinou

8 CADE. Averiguagio Preliminar n° 08012.001022/2008-25.
9 CADE. Processo Administrativo n° 08012.007189/2008-08.
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preliminarmente o tema.'® Com relacio a acusacio da pratica de precos pre-
datorios, embora um dos Conselheiros do CADE tenha votado pelo prosse-
guimento das investigagdes diante de indicios de precos predatérios prati-
cados pela Petrobras, os demais conselheiros decidiram pelo arquivamento,
em razao da natureza do mercado de refino de petroleo, sem uma analise
detida das especificidades do caso.

O quarto caso se refere-se a processo administrativo em que o
CADE examina se Itati Unibanco S.A. ¢ Redecard S.A. praticaram pregos
predatorios no mercado nacional de credenciamento. A SG/CADE reco-
mendou o arquivamento'! do caso, em vista da falta de clareza de que as
receitas obtidas teriam sido inferiores aos custos ou mesmo de que a suposta
pratica tenha resultado em prejuizos. Além disso, a instrugao revelou que os
principais concorrentes das representadas continuaram obtendo lucros ex-
pressivos no mercado durante todo o periodo, afastando, portanto, a carac-
terizacao de precos predatorios. O interessante deste caso € que, no curso da
instrugdo probatoria, a SG/Geral do CADE pediu para que o Departamento
de Estudos Economicos do CADE (“DEE”) examinasse o caso e, apesar de
ter concluido pelo arquivamento do processo, fez questionamentos relevan-
tes a respeito do Guia para a Analise Econdmica da pratica de Pregos Pre-
datérios.!? O DEE discorreu sobre as dificuldades para a avaliacdo da capa-
cidade de financiamento e indicou que a propria comparagao entre preco e
custo médio variavel proposta pelo Guia ¢ controversa. Defendeu, ainda,
que o Guia deve ser lido como um ponto de partida somente, € ndo como

um conjunto imutavel de regras.'?

10 CADE. Averiguagdo Preliminar n® 08012.007897/2005-98. Informagdes extraidas de chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/contribuicoes-do-cade/ambiente-concorrencial-setor-refino-cade.pdf.

"I CADE. Nota Técnica n° 54/2022, de 7.11.2022.
12 CADE. Nota Técnica n°21/2022, datada de 26.7.2022.

13 “Portanto, em que pese seja possivel utilizar a 10gica e os ensinamentos do Guia de Analise de
Precos Predatorios para a avaliagcdo se a conduta das requerentes ¢ passivel de caracterizagao
como tal, o importante ¢ avaliar se ¢ possivel haver algum tipo de teoria de dano factivel, ao invés
de se querer aplicar o Guia como um conjunto de regras imutaveis ou mesmo indiscutiveis. O
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Apesar desse historico com mais arquivamentos de pregos preda-
torios do que de condenagdes, a SG/CADE ja sinalizou, em caso recente
sobre esse tema, que o fato de nao ter havido condenacao de pregos preda-

torios até o momento ndo significa que nio podera haver casos futuros.'*

A tabela abaixo consolida os julgados do CADE (a partir de 2010)
sobre o tema de pregos predatérios, indicando em qual fase do Guia a inves-
tigagdo encontrou maiores dificuldades:

Tabela 1 — Consolidado de precedentes do CADE sobre precos predatorios
na vigéncia da Lei 12.529/2011'3

g(l)o Deci- Representada \l\l/allirt(;ado LGS Conclusao Decisdo
2012 Empremar Sal para uso | Nao foi demonstrada racionalidade eco- | Arquivamento
quimico ndmica da conduta, afastando a necessi-
dade de intervengdo por parte do CADE.
Foram verificadas condi¢des facilitado-
ras da reentrada de concorrentes em
caso de aumento de preco.
2012 AMBEV Refrigeran- Nao ha posicdo dominante pela acusada, | Arquivamento
tes impedindo que venha a impor com su-
cesso a pratica de precgos predatorios.
2012 Petrobras Oleo Diesel | Nio houve anélise das etapas do Guia. | Arquivamento
em Sdo Luis | O CADE determinou o arquivamento
(MA) e | por conta da estrutura de oferta da Pe-
Araucaria trobras, tendo a reducdo de pregos sido
(PR) resultado de questdes logisticas do mer-
cado.
2013 SPAL Indas- | Refrigeran- Nao foi demonstrada a racionalidade | Arquivamento
tria de Bebi- | tes econdmica da conduta, afastando a ne-
das (Refrige- cessidade de intervencdo por parte do
rante Simba) CADE

Guia de andlise ¢ apenas um ponto de partida analitico, mas ndo uma lista exaustiva de
procedimentos, muito menos passos que devam ser obedecidos de maneira sequencial e
obrigatoria.”

14 Nota Técnica n° 54/2022 proferida pela Superintendéncia-Geral do CADE em 7.11.2022 no
ambito do Processo Administrativo n® 08700.002066/2019-77.

15 A tabela acima foi preparada com base nos julgados sob a vigéncia da Lei n® 12.529/2011.
Antes disso, sob a vigéncia da Lei n° 8.8884/1994, houve determinados julgados relevantes
envolvendo a pratica de pregos predatorios. Um deles ¢ o Processo Administrativo n°
08000.013002/95-97, em que o Conselheiro Mércio Felsky optou por fazer uma comparagdo
preco-custo e conclui, ao final, que os pregos praticados por Labnew nao estavam abaixo do custo

variavel médio.
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Ano Deci-
sa0

Representada

Mercado Rele-
vante

Conclusido

Decisdo

Nao ha barreiras a entrada, impedindo
futuramente a recuperagdo dos prejuizos
obtidos no periodo da predagdo.

2013

Dystar

Indigo Blue

Mercado com baixas barreiras a entrada,
o que impede a frui¢do de lucros futuros
extraordinarios, a incentivar a conduta
de precos predatorios.

Em vista da defini¢do restritiva do mer-
cado relevante adotada pelo Relator,
Dystar ndo tem posi¢do dominante no
mercado, afastando a caracterizagdo da
conduta.

Ha outras empresas no mercado com ca-
pacidade de atender a demanda dos con-
sumidores. Dystar apresentou pedido de
Recuperacdo Judicial e Faléncia em
2009.

Arquivamento

2016

Support Pro-
dutos Nutri-
cionais Ltda

Produtos
PKU

Nido ha Posi¢do Dominante

Arquivamento

2016

White Mar-
tins

Gases indus-
triais e medi-
cinais MS

A participacdo de mercado da acusada
se mantém estavel, sendo que nio restou
comprovada a pratica de precos preda-
torios, pois o prego na maioria dos casos
ficou acima do custo médio.

Arquivamento

2016

Nuchtech do
Brasil

Scanners de
Raio X

Procedimento Preparatério em que ndo
foram demonstrados indicios de pregos
predatorios. Nuchtech era entrante no
mercado e teve capacidade de ofertar
precos inferiores.

Arquivamento

2017

Diversas

Leite Pasteu-
rizado Tipo
C no Sul do
Rio Grande
do Sul

custoso CADE ndo seguiu o passo-a-
passo do Guia. Houve condenagdo de
outras condutas, mas ndo de preco pre-
datério. SG-CADE entendeu que nao
havia elementos suficientes para com-
provagdo de precos inferiores ao custo.
A acusagdo ¢é de que os pregos inferiores
teriam sido utilizados para forgar a par-
ticipagdo de players no suposto cartel.

Arquivamento
da Conduta de
Preco Preda-
torio

2017

Cascol Com-
bustiveis para
Veiculos
Ltda

Gasolina Co-
mum no Dis-
trito Federa

A acusacfo de pregos predatorio ndo foi
comprovada e o Guia ndo foi seguido. A
suspeita do CADE era que os pregos
baixos ndo eram resultado da pratica de
prego predatorio, mas sim do efeito do
cartelizagd0 no setor que estaria man-
tendo os precos em patamares artificial-
mente elevados.

Arquivamento

2018

Uber do Bra-
sil Tecnolo-
gia Ltda

Transporte
por Aplica-
tivo

Em sede de Procedimento Preparatorio,
as etapas do Guia ndo foram seguidas,
tendo o CADE identificado poucas bar-
reiras a entrada no mercado, o que difi-
cultaria a pratica de precos predatorios.

Arquivamento

2019

Abbott Labo-
ratorios

Anti-Retro-
virais

Diferenca de Precos ndo era condizente
com a pratica.

Arquivamento
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Ano Deci- Representada Mercado Rele- 1 o/ netusdo Decisio
sao vante
2019 Rodopetro e | Distribuicdo | Nao hé posi¢do dominante Arquivamento
outras de Etanol Hi-
dratado e Ga-
solina tipo C
RJ
Suspenso | Petrobras Mercado de | Suspenso pelo
Refino TCC

Fonte: Revista do IBRAC n° 1/2022 e elaboragao propria.

3. Novos movimentos sobre precos predatorios no exterior e como en-
contrar a cabeca do bacalhau diante de subsidios governamentais

Recentemente, h4 pelo menos dois movimentos que evidenciam
uma retomada da atengdo ao tema do preco predatorio e indicam que ha
também aspectos controversos na analise de pregos predatdrios em outros
paises. Em recente caso envolvendo suposta pratica de prego predatorio pela
empresa Qualcomm na Europa, esta sendo rediscutida a metodologia de cal-
culo do custo na comparagdo com o prego.'® Nos Estados Unidos, precos
predatorios também estao em evidéncia, apds de o FTC ter publicado novas
diretrizes relacionadas a Se¢do 5 do FTC Act, que dao forca ao combate de

praticas desleais de concorréncia, dentre as quais os precos predatorios.!”

Parte do ceticismo em torno dos casos de prego predatorio ¢ resul-
tado da ideia de que a precificagdo abaixo do custo para expulsar os concor-
rentes do mercado ¢ considerada irracional (e, portanto, sequer mereceria a
atencao das autoridades antitruste), basicamente por duas razdes: (1) existi-
riam maneiras mais lucrativas (por exemplo, aquisi¢des) de eliminar con-
correntes, ¢ (2) futuros aumentos de pregos resultariam em novas entradas
(mercados com lucros exorbitantes atraem novos entrantes)'®.

16 https://content.mlex.com/#/content/1456133 ?referrer=search_linkclick
17 https://content.mlex.com/#/content/ 1424559 ?referrer=search_linkclick

18 Gomez, R., J. Goeree and C. Holt (2008), “Predatory Pricing Rare Like A Unicorn”, Handbook
of  Experimental Economics Results, Vol. Volume 1, pp. 178-184,
https://doi.org/10.1016/S15740722(07)00022-4.
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No entanto, como sera discutido mais adiante, no caso de subsidios
governamentais, pode haver outros fatores em jogo que tornem menos rele-
vante a segunda razao para tornar os pre¢os predatdrios irracionais (ou seja,
futuros aumentos de pregos). Certas empresas subsidiadas, incluindo em-
presas estatais, podem implementar a politica industrial governamental ex-
plicita ou implicita, em vez de buscar maximizar o lucro. As empresas que
ndao buscam maximizar seus lucros de longo prazo podem se envolver em
predacdo sem recuperacdo.'® Isso significa que o destinatario de tais subsi-
dios pode ndo (precisar e/ou querer) aumentar os pregos apos o periodo pre-
datério, ainda que eventualmente leve a ineficiéncias alocativas e dinami-

cas.

Conforme apresentado em artigo anterior?, os subsidios podem

ser concedidos sob diferentes roupagens, tais como gastos governamen-
tais diretos, incentivos fiscais, injecoes de capital, empréstimos bonifi-
cados, suporte de precos, entre outras.21 O oferecimento de subsidios ¢
um aspecto relevante de qualquer politica industrial e tem crescido nos
ultimos anos em razio de diferentes eventos como a necessidade de re-
cuperagao da economia apos os efeitos adversos da pandemia do CO-
VID-19 e incentivos atrelados a mudanca climatica ¢ transformacao di-
gital.

Ha quem considere os subsidios ferramentas de desequilibrio do
mercado pelo fato de poder causar ineficiéncias, distor¢des de precos e
incentivos alterados. Por exemplo, ndo € raro que exportagdes sejam im-

19 Capobianco, A. and H. Christiansen (2011), Competitive Neutrality and State-Owned
Enterprises: Challenges and Policy Options.

20 ATHAYDE, Amanda. MEDRADO, René. MARSSOLA, Julia. Subsidios, comércio
internacional e concorréncia - Novos ventos na Unido Europeia e na OCDE e possiveis impactos
para o Brasil. Migalhas, 02 de Fevereiro de 2023.

2 Fundo Monetario Internacional (FMI), Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), Banco Mundial (BM) e Organizagdo Mundial do Comércio (OMC).
Subsidies, Trade, and International Cooperation, OECD Publishing, Paris. Apr. 2022. Disponivel
em: https://www.oecd-ilibrary.org/trade/subsidies-trade-and-international-
cooperation_a4f01ddb-en
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pulsionadas por subsidios governamentais, afetando a posicao de mer-
cado do beneficiario a0 mesmo tempo em que prejudica a industria do-
méstica afetada, sendo os efeitos propagados na cadeia produtiva e na
tomada de decisdo dos agentes de mercado direta e indiretamente envol-
vidos. Em vista disso, a concessao de subsidios pode ter repercussoes no
ambito do comércio internacional e da concorréncia.

Essa ¢ a dupla face dos subsidios: de um lado, os governos con-
cedem subsidios e, de outro, para enfrentar as distor¢des causadas, os
regulam. A perspectiva concorrencial dos subsidios, que até entdo pas-
sava despercebida??, passou a chamar a aten¢do. Avancos estdo sendo
notados com a introducao e o uso de mecanismos de triagem de investi-

mentos estrangeiros (FDI) na Unido Europeia (UE).?

Em 22 de abril de 2022, foi publicado estudo conjunto entre
Fundo Monetério Internacional (FMI), OCDE, Banco Mundial (BM) e
OMC, intitulado “Subsidios, Comércio e Cooperacio Internacional”.?
O trabalho sugere que o uso crescente de subsidios distorcivos altera os
fluxos de comércio e investimento, diminui o valor das obrigagdes tari-
farias e outros compromissos de acesso ao mercado e reduz o apoio pu-
blico ao comércio aberto.

22 Nio se confunde aqui com o mecanismo de controle interno de auxilios estatais da Unido
Europeia, EU State aid law, aplicada pela Direcao-Geral de Concorréncia da Comissao Europeia.
As regras da OMC sobre subsidios e a legislacdo da UE sobre auxilios estatais ndo sio
equivalentes e diferem substancialmente em escopo e aplicacdo. Para uma analise detalhada
dessas diferencas, consulte LUENGO, Gustavo, Regulation of Subsidies and State Aids in WTO
and EC Law: Conflicts in International Trade Law, Kluwer Law International, 2006, ¢ RUBINI,
Luca. The definition of subsidy and state aid: WTO and EC Law in comparative perspective.
Oxford University Press, 2009.

23 Unido Europeia. Foreign Direct Investment (FDI). Disponivel em:
https://policy.trade.ec.europa.eu/help-exporters-and-importers/accessing-
markets/investment _en

24 IMF, OECD, the World Bank, WTO, Subsidies, Trade and International Cooperation, April
2022. Disponivel em : https://www.imf.org/en/Publications/analytical-
notes/Issues/2022/04/22/Subsidies-Trade-and-International-Cooperation-516660
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Em setembro de 2022, o Congresso dos Estados Unidos apro-
vou o Decreto de Moderniza¢ao da Notificacdo de Atos de Concentra-
¢d0,% ainda ndo sancionado pela Presidéncia, que inclui o Decreto para
Divulga¢do de Subsidios Estrangeiros em Atos de Concentracdo. A nova
regulamentacgdo estabelece que empresas envolvidas em operacoes de
concentracdo econdmica nos Estados Unidos deverao reportar contribui-
¢do financeira ou subsidios recebidos por governo estrangeiro.?

De forma semelhante aos Estados Unidos, em 28 de novembro
de 2022, o Conselho da Unido Europeia adotou o Regulamento de Sub-
sidios Estrangeiros, com entrada em vigor € aplicagao a partir de meados
de 2023. O Regulamento trara repercussoes nas operacoes de fusdo e
aquisicdo e em licitagdes publicas no mercado interno europeu.?’ Assim,
a investigacdo de subsidios estrangeiros?® na Unido Europeia ndo esta
mais limitada a area de comércio internacional da Comissao Europeia,
pois passa a ser notificada e analisada também pelo sistema de defesa da
concorréncia.

Em termos macrorregionais, no final de 2022, a OCDE abordou
esse tema no seu Comité de Concorréncia.?’ O documento aponta que o
tema de subsidios geralmente est4 dissociado das investigagdes de cartel,
ja que para esse tipo de conduta o que importa € se houve acordo entre
concorrentes. Ha, porém, novas interfaces que podem ser exploradas
nessa oOtica de interseccao entre subsidios e concorréncia.

25 No original, em inglés, “Merger Filing Fee Modernization Act of 2022”.

26 Leia mais em : White&Case, US Merger Filing Fees to Increase Dramatically for Large Deals,
27 December 2022, disponivel em : https://www.whitecase.com/insight-alert/us-merger-filing-
fees-increase-dramatically-large-deals

27 Comissdo Europeia. Regulamento sobre Subsidios Estrangeiros. 2022. Disponivel em:
https://competition-policy.ec.europa.eu/international/foreign-subsidies_en

28 Relembra-se que ndo se abarcam aqui as regras para auxilios estatais (EU State aid),
implementadas pela Dire¢ao-Geral da Concorréncia da Comissao Europeia e, portanto, tratadas
no arcabougo juridico e institucional da concorréncia.

2% OECD. Subsidies, Competition and Trade. 2022. Disponivel em: www.oecd.org/daf/competi-
tion/subsidies-competition-and-trade-2022.pdf
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Um primeiro ponto diz respeito a possibilidade de os subsidios
fortalecerem financeiramente agentes economicos de modo a criar, man-
ter ou melhorar a posi¢do dominante de determinados agentes econdmi-
c0s.>? Ou seja, em um mercado em que a concessio de crédito é restrita,
a obtencdo de subsidios pode se mostrar como um instrumento de forta-
lecimento da posi¢do de mercado. Uma operagdo de concentracao eco-
ndmica, por exemplo, pode ser viabilizada justamente tendo como base
o suporte financeiro de um subsidio, distorcendo a concorréncia.

Ademais, a existéncia de empresas com “deep pockets” prove-
nientes de subsidios, poderia ser tratada como uma barreira a entrada de
outros concorrentes no mercado, impactando, por exemplo, andlises em
investigacoes de condutas unilaterais e em atos de concentracdo. Essa
for¢a financeira viabilizada pelos subsidios pode ser também potencial-
mente anticompetitiva, tanto como conduta unilateral autonoma, quanto
como analise de habilidade e incentivo em concentragdes economicas,
na medida em que viabilize estratégias como a de prego predatédrio
(abaixo do custo, em termos gerais) por um determinado periodo, com-
pensando perdas de faturamento com preg¢os maiores em um periodo fu-
turo, ou mesmo em um mercado diferente do produto da predagdo. Ade-
mais, ha que se ter em mente que, em especial para empresas estatais que
se beneficiem de subsidios, o objetivo de recuperacao das perdas de fa-
turamento durante o periodo da predagdo nao ¢ uma precondi¢ao a con-
figuracao da conduta, ja que ndo ha, necessariamente, um objetivo de
maximizagao dos lucros dessas empresas (simplesmente porque as per-
das ja estdo sendo compensadas no presente).

Ou seja, na pratica de prego predatorio, para ser capaz de praticar
precos abaixo do seu custo, a empresa predadora deve ser capaz de interna-
lizar os custos excedentes e os prejuizos temporarios decorrentes da redugao
injustificada. A concessao de subsidios permite que a conduta de pregos

30 Nesse ponto, recorda-se que um dos elementos considerados na analise da predacdo é sobre a
capacidade de autofinanciamento da pratica. A concessdo de financiamento publico, externo,
mediante subsidio (por meio de crédito subsidiado ou outra forma de subsidio) reforgaria a
possibilidade de ado¢dao de comportamento predatorio.
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predatorios seja sustentada pela empresa sem onera-la de forma significativa
no presente, o que ¢ ainda mais efetivo quando a empresa nao possui como
objetivo a maximizagao de seus lucros, como aquelas beneficiadas por sub-
sidios.’!

Neste documento da OCDE de 2022, foram identificados quatro
desafios para integrar a analise dos subsidios na perspectiva antitruste: (i)
determinar a existéncia de subsidios ndo ¢ trivial; (i1) aquisigdes com subsi-
dios de empresas estatais podem criar elementos especificos para a operagao
de M&A; (iii) subsidios podem complicar a determinacao dos custos para a
analise de preco predatorio; (iv) em jurisdigdes nas quais recuperagao € uma
pré-condicao para a predacdo, atencao deve ser dada ao fato de que subsi-
dios de empresas estatais podem ndo ter como objetivo a maximizacao dos
lucros.

Para fins do presente artigo, concentrar-nos-emos inicialmente no
desafio de (ii1), de os subsidios complicarem a determinag¢do dos custos para
a andlise de preco predatério. Ha que se considerar que a autoridade con-
correncial precisa determinar que o agente detentor de posi¢do dominante
abusa de sua condigdo praticando precos abaixo dos custos. Assim, reco-
nhecendo que a principal dificuldade em investigagdes de prego predatdrio
¢ estabelecer o custo que sera utilizado como base para a analise, em casos
que envolvam subsidios, ha uma varidvel adicional. Ou seja, a diferencga en-
tre prego e custo em casos envolvendo subsidios €, na verdade, a diferenca
entre pre¢o € custo que a empresa incorreria em um cendrio sem subsidios,
ou seja, com o custo “verdadeiro”.

31 Nesse sentido, publicagdo “Subsidies, Competition and Trade” da Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). Disponivel em:
https://www.oecd.org/competition/subsidies-competition-and-trade.htm. Ver também o artigo
“Subsidios, comércio internacional e concorréncia - Novos ventos na Unido Europeia e na OCDE
e possiveis impactos para o Brasil”. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/de-

peso/381032/subsidios-comercio-internacional-e-concorrencia
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O Anexo da Portaria CADE n° 104/2022 apresenta um Guia para
a Analise Econdmica da pratica de Precos Predatorios.>? Segundo seus ter-
mos, seriam necessarios 5 (cinco) elementos para uma recomendagdo de
condenacao por prego predatorio: (1) definicdo do mercado relevante de
produto e geografico; (2) analise das condi¢des de entrada; (3) analise das
condi¢des de oferta; (4) analise das condigdes de financiamento; e (5) ana-
lise da relacdo prego vs. custo. Assim, parece-nos que, diante da situagao
posta, haveria uma modifica¢dao no item (5) do fluxo de andlise. Ao custo
da empresa seria adicionado o montante do subsidio, que configuraria um
recélculo do custo, que seria elevado quando comparado ao preco. A ima-
gem a seguir evidencia como se daria, a nosso ver, a mudanca na andlise do
preco predatorio quando houver a concessao de subsidios:

32 CADE. Portaria CADE n° 104/2022. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-
de-conteudo/publicacoes/normas-e-legislacao/portarias/Portaria70 2002.pdf.
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Imagem 2 — Analise preco vs custo em casos de preco predatorio tradicionais
e com subsidios

y SIM
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Hipdtese 2: Custo Varidvel Médio < Preco < Custo Total Médio.

Fonte: Guia CADE, adaptada pelos autores.

Dito isso, concentrar-nos-emos no desafio de (iv), de recupera-
cao das perdas ser uma pré-condicao para a predagcdo. A OCDE explica
que em algumas jurisdi¢cdes ha o entendimento de que, para a predacao
alcancar os resultados almejados, uma empresa deveria ter poder de mer-
cado suficiente a ponto de conseguir recuperar as perdas financeiras de-
correntes do periodo de predacao. Esse fator poderia levar a conclusodes
equivocadas em certos casos, quando houver outros fatores para além da
recuperacao das perdas como fator para a predacao.

Ha diversas criticas a teoria de recuperagdo como elemento ne-
cessario para a configuracdo da predacao, e uma dessas criticas advém
do argumento de que a recuperacao pode se fazer de diversas formas, que
nada podem ter a ver com uma recuperagao economica direta dos preju-
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izos. A primeira forma de recuperacao pode ser a criagdo de uma repu-
tacdo de crazy firm (“empresa louca”), que estaria disposta a arriscar a
propria sobrevivéncia para ganhar fatias de mercado. A segunda forma
de recuperagdo seria ndo no mercado em que ocorre a predagdo, mas em
outros mercados, na medida em que a reputagao criada em um mercado
faz com que os concorrentes em outros mercados pensem duas vezes an-
tes de adotar estratégias competitivas agressivas contra o predador.

Recorde-se que os programas estatais concedidos por um go-
verno evidenciam que a concessdo de subsidios ndao tem por objetivo a
maximizag¢ao dos lucros, de modo que a predacdo ndo tem por objetivo
a recuperacao dos gastos com a predagao no curto prazo. Assim, a difi-
culdade apresentada pela OCDE, portanto, de se evidenciar a estratégia
de recuperacio dos lucros apos o periodo da predagdo™ se torna mais
sutil em casos envolvendo subsidios. No caso de subsidios governamen-
tais, pode haver outros fatores em jogo que tornem menos relevantes pre-
cos predatorios irracionais (ou seja, futuros aumentos de pregos). Certas
empresas subsidiadas, incluindo empresas estatais, podem implementar
a politica industrial governamental explicita ou implicita, em vez de bus-
car maximizar o lucro. Ou seja, a empresa predadora pode ser uma em-
presa que executa uma politica industrial governamental e que, portanto,
ndo busca maximizar seus lucros de longo prazo, de modo que podem se
envolver em predacao sem recuperacao de perdas. Isso significa que o
destinatario de tais subsidios pode nio (precisar e/ou querer) aumentar
os pregos apos o periodo predatorio, mas isso pode, no entanto, levar a
ineficiéncias alocativas e dindmicas.

33 Assim, o requisito da recuperagio dos gastos — identificado como condigdo para uma
investigagao no Brasil, nos termos do documento da ICN de 2008 sobre pregos predatorios (nota
de rodapé 58). ICN. Report on Predatory Pricing. 2008. — passa a ser preenchido automaticamente
com a constatagdo da existéncia de subsidios. Segundo Calixto Salomao Filho, os critérios
neoclassicos da possibilidade de recuperacao sdo baseados em premissas equivocadas. Segundo
o autor, poder financeiro e lucros acumulados comparativamente muito superiores aos da vitima
da predagdo ja seriam suficientes para levar adiante uma predacao com boas chances de sucesso.
SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial: as condutas. 2007.
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4. Consideracoes finais

A tese apresentada neste artigo, embora detenha elevado de grau
complexidade, podera ser apresentada dentro de um contexto de novos con-
tornos e desafios da politica de defesa concorrencial no Brasil, estando ali-
nhada com as preocupagdes que as autoridades estrangeiras de vanguarda
(em especial, a Comissao Europeia) tém apresentado, a luz das complexida-
des atualmente presentes no ambito do Comércio Internacional, em especial
quanto a concessao de subsidios distorcivos ao processo competitivo.

Em apertada sintese, visualizamos que, a partir de representacao
fundamentada no art. 36, §3°, inciso XV, da Lei n. 12.529/2011 (“‘vender
mercadoria ou prestar servigos injustificadamente abaixo do preco de
custo”) e apresentada ao CADE, ¢ possivel a abertura de Inquérito Admi-
nistrativo para investigar, ainda que de modo inédito, um caso de pregos
predatérios que envolva subsidios estrangeiros concedidos a empresas es-
trangeiras que exportam para o Brasil. Quem sabe assim, poderemos final-
mente encontrar a cabeca de bacalhau que estava perdida no antitruste.
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