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PORTARIA CONJUNTA (SEAE - SDE) N° 50, DE 1° DE AGOSTO DE
2001

O Secretario de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda e o
Secretario de Direito Economico do Ministério da Justica, no uso de suas
atribuicoes decorrentes, respectivamente, dos arts. 18 c.c. 39, "caput", do A-
nexo I do Decreto n° 3.698, de 21 de dezembro de 2000 e dos arts. 10, II, "a",
e 33, "caput", do Anexo I, do Decreto n° 3.782, de 5 de abril de 2001 e consi-
derando o disposto nos §§ 4° e 6° do art. 54 da Lei n° 8.884, de 11 de junho de
1994; e a necessidade de serem estabelecidos principios comuns, para a siste-
matizacao e o aprofundamento da analise de atos de concentra¢do econdmica
horizontal, de forma a proporcionar maior seguranca juridica aos agentes pri-
vados, bem como transparéncia e celeridade aos respectivos procedimentos
administrativos, resolvem:

Art. 1° Expedir o GUIA PARA ANALISE ECONOMICA DE ATOS DE
CONCENTRACAO HORIZONTAL, anexo a esta Portaria.

Art. 2° Revoga-se a Portaria SEAE n° 39, de 29 de junho de 1999.

Art. 3° Esta Portaria entra em vigor apos decorridos quinze dias de sua publi-
cacdo oficial.

CLAUDIO MONTEIRO CONSIDERA
Secretario de Acompanhamento Econdmico
PAULO DE TARSO RAMOS RIBEIRO

Secretario de Direito EconoOmico

ANEXO
Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentragao horizontal
PARTE I: INTRODUCAO

1. O Direito brasileiro consagra um sistema de controle de atos de concentra-
¢cdo econdmica por meio da Lei n® 8.884/94 (lei de defesa da concorréncia).
Segundo o §4° do art. 54 desta Lei, tais atos deverdo ser apresentados para
exame, previamente ou no prazo de maximo de quinze dias uteis de sua reali-
zagdo, mediante o encaminhamento da documentacao pertinente a Secretaria
de Direito Econdmico do Ministério da Justica (SDE). Conforme o §6° desse
mesmo artigo, cabe a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministeé-
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rio da Fazenda (SEAE), inicialmente, emitir um Parecer Técnico sobre os
Atos de Concentracdo (Parecer) em até trinta dias. Apos o recebimento do
Parecer da SEAE, a SDE deve manifestar-se em igual prazo, ¢ em seguida
encaminhar o processo devidamente instruido ao Conselho Administrativo de
Defesa Economica (CADE), que decidira no prazo de sessenta dias.

2.0 §1°do art. 54 da Lei n° 8.884/94 estabelece o principio da razoabilidade,
ou a regra da razao, como principio fundamental de controle dos atos de con-
centracao.

3. O objetivo do presente Guia para Analise Econdmica de Atos de Concen-
tragdo Horizontal (Guia) € apresentar os procedimentos e os principios que a
SEAE e a SDE adotam na analise desses atos. Estes procedimentos e princi-
pios articulam as principais etapas da analise antitruste ¢ procuram ser, na
pratica, um instrumento de aplicagdo da regra da razao.

4. O Guia refere-se exclusivamente a atos de concentracao horizontal, ndo se
aplicando a outros atos ou contratos que tenham enquadramento no caput do
art. 54 da Lei n® 8.884/94, como, por exemplo:

- Acordos explicitos ou tacitos, entre concorrentes do mesmo mercado, refe-
rentes a precos, quotas de producao e distribuigdo, distribuicao geografica de
mercado ou a uniformizagao das condi¢des de concorréncia;

- Joint-ventures (que ndo impliquem a constitui¢ao de sociedade sob controle
comum);

- Acordos ou contratos de distribuicdo exclusiva; restricao territorial ou fixa-
¢do de precos de revenda;

- Outros acordos ou contratos horizontais que nao se classifiquem como con-
centracao econdmica, no sentido da defini¢do apresentada adiante neste Guia.

- as reestruturagdes societarias efetuadas dentro de um mesmo grupo econo-
mico, de fato ou de direito, nao se verificando alteracao do controle acionario;
e

- as situagdes em que a empresa adquirente ou seu grupo nao participavam,
antes do ato, do mercado relevante definido, dos mercados acima ou abaixo
daquele na cadeia produtiva e, tampouco, de outros mercados no qual atua-
vam a adquirida ou seu grupo.

5. O procedimento apresentado neste documento tem por finalidade servir de
mecanismo de transparéncia administrativa, constituindo mera descrigdo dos

54



IBRAC

critérios e etapas das analises efetuadas pela SEAE e SDE no desempenho de
suas respectivas atribuicoes derivadas da lei de defesa da concorréncia. Por
ser orientacdo para a analise, o procedimento aqui apresentado nao possui
carater vinculante. Por questdo de economia processual, as Secretarias pode-
rao ndo aplicar o Guia nas operagdes que, a critério das mesmas, nao tragam
impacto real sobre a concorréncia, aplicando-se nesses casos um rito sumario
de analise.

6. Os procedimentos apresentados neste documento sdo aplicaveis as integra-
coes horizontais de empresas, isto €, concentracdes que envolvam provedores
de bens ou servigos que sejam competidores entre si. Nao obstante, os princi-
pios légicos reunidos nesses Procedimentos podem ser utilizados, com a devi-
da adaptagdo, também em casos de concentracdo que envolvem agentes eco-
ndmicos consumidores de um mesmo bem ou servigo. Nestes casos, os quatro
cenarios, uma vez devidamente adaptados, deverdo continuar a ser utilizados
como referéncia basica para as conclusdes do parecer.

PARTE II: PROCEDIMENTOS PARA A ANALISE ECONOMICA
DOS ATOS DE CONCENTRACAO HORIZONTAL

7. Nesta segunda parte, estdo resumidos 4 cenarios basicos em termos dos
efeitos de um ato de concentracdo sobre o bem-estar economico. Trés deles
sd0 cenarios em que os atos de concentragdo nao reduzem o bem-estar e de-
vem, por isso, obter um parecer favoravel da SEAE e da SDE. No quarto ce-
nario, o ato de concentracao reduz o bem-estar econdmico ¢ deve obter das
Secretarias um parecer desfavoravel a sua aprovagao ou favoravel com algum
condicionante.

8. A medida que seja possivel, os pareceres emitidos pela SEAE e SDE deve-
rao apresentar uma conclusao correspondente a algum destes quatro cenarios.
Em particular, os pareceres desfavoraveis deverdo indicar que os efeitos sobre
o bem-estar econdmico do ato de concentra¢ao analisado nao encontram cor-
respondéncia com nenhum dos outros trés cenarios considerados. Quando a
conclusdo apresentada nao corresponder a nenhum dos quatro cenarios, os
pareceres explicitardo as razoes para tal especificidade.

9. A proxima se¢do apresenta uma Visdo Geral do procedimento de analise
dos atos de concentragdo horizontal, sendo descritas as cinco etapas princi-
pais: Etapa I - Definicdo do Mercado Relevante; Etapa II Determinagdo da
Parcela de Mercado; Etapa III - Exame da Probabilidade de Exercicio de Po-
der de Mercado; Etapa IV - Exame das Eficiéncias Econdmicas Geradas pelo
Ato; Etapa V - Avaliagao dos Efeitos Liquidos do Ato.
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Visao Geral

10. A defesa da concorréncia ndo ¢ um fim em si, mas um meio para se criar
uma economia eficiente e preservar o bem-estar economico da sociedade. Em
uma economia eficiente os consumidores dispdem da maior variedade de pro-
dutos pelos menores pregos possiveis. Em tal contexto, os individuos desfru-
tam de um nivel méximo de bem-estar econémico.

11. Os atos de concentragdo entre empresas podem produzir efeitos positivos
¢ negativos sobre o bem-estar econdmico. As concentragdes podem, ao dimi-
nuir o nimero de participantes no mercado, facilitar a ado¢do de condutas
anticompetitivas (aumento de pregos, reducdo da qualidade, diminuicao da
variedade ou reducgdo das inovagoes). Entretanto, os atos de concentragdo, na
medida em que proporcionem vantagens competitivas para as empresas parti-
cipantes (economias de escala, economias de escopo e reducdo dos custos de
transagao, entre outros), podem também aumentar o bem-estar econdomico.

12. Nesse contexto, ndo ¢ possivel definir, em principio, se concentragdes
econdmicas afetam positiva ou negativamente o bem-estar econdmico. Para se
saber qual o efeito de um ato de concentragdo, ¢ necessaria a analise especifi-
ca de cada caso. A compreensdo de que os atos de concentragdo envolvem
potencialmente efeitos negativos e positivos € que, por isso, ndo podem ser
per se aprovados ou reprovados, encontra-se consagrada na lei de defesa da
concorréncia, pela exigéncia da ponderacao das eficiéncias de cada ato vis-a-
vis seus efeitos negativos, nos termos dos §§1° ¢ 2° do art. 54.

13. Critério Geral. Se, por um lado, o exercicio de poder de mercado reduz o
bem-estar econdmico, os eventuais incrementos de produtividade, melhorias
na qualidade, maior diversidade de produtos, entre outros possiveis efeitos da
concentragdo, representam um aumento do bem-estar economico. A SEAE ¢ a
SDE estabelecerdo como critério basico para a emissao de um parecer favora-
vel a operagdo, os atos que tenham um efeito liquido ndo-negativo sobre o
bem-estar econdmico.

14. Efeito Liquido Nao-Negativo. Nao reduzem o bem-estar econdmico, isto
¢, geram um efeito liquido ndo-negativo, as concentragoes:

(a)que nao gerarem o controle de uma parcela substancial de mercado; ou

(b)que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado
em que seja improvavel o exercicio do poder de mercado; ou
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(c)que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado
em que seja provavel o exercicio do poder de mercado, mas cujos potenciais
efeitos negativos, derivados da possibilidade de exercicio do poder de merca-
do, ndo sejam superiores aos potenciais incrementos de bem-estar gerados
pela concentragao.

15. Exercicio do Poder de Mercado. O exercicio do poder de mercado consiste
no ato de uma empresa unilateralmente, ou de um grupo de empresas coorde-
nadamente, aumentar os precos (ou reduzir quantidades), diminuir a qualidade
ou a variedade dos produtos ou servigos, ou ainda, reduzir o ritmo de inova-
coes com relacdo aos niveis que vigorariam sob condigdes de concorréncia
irrestrita, por um periodo razoavel de tempo, com a finalidade de aumentar
seus lucros.

16. Parcela Substancial de Mercado. Uma vez definido o mercado relevante,
pressupoe-se que uma empresa controla uma parcela substancial desse merca-
do quando for capaz de, ao restringir as quantidades que oferta, provocar vari-
acOes nos precos vigentes por um periodo razoavel de tempo. Em outras pala-
vras: sao empresas que detém poder de mercado.

17. Decisao de Exercer o Poder de Mercado. O controle de uma parcela subs-
tancial de mercado € uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente, para que a
nova empresa formada exerca o poder de mercado de que desfruta. Adicio-
nalmente, ¢ necessario que existam, no mercado, elementos que tornem lucra-
tiva a restricdo das quantidades ofertadas. Se nao for verificada essa condigao,
a adocao de tais condutas nao sera economicamente atrativa e a empresa, ain-
da que possa desviar suas condutas de seus niveis competitivos, decidira nao
fazé-lo.

18. Variaveis que Afetam a Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado.
Para determinar se existem condic¢oes suficientes para que o poder de mercado
seja exercido unilateralmente pela empresa, ou coordenadamente por um gru-
po de empresas, a SEAE e a SDE procederdao a analise de quatro variaveis
principais:

(a) Importagdes;
(b) Entrada;
(c) Efetividade da rivalidade; e

(d) Outros fatores que favorecem a coordenagao de decisdes.
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19. Condigoes Negativas. A SEAE e a SDE deduzirdao que nao existe a proba-
bilidade do exercicio unilateral do poder de mercado, quando pelo menos uma
das seguintes condicoes estiver presente:

(a) as importagdes forem um remédio efetivo contra o exercicio do poder de
mercado;

(b) a entrada for "provavel, tempestiva e suficiente"; ou
(c) a rivalidade entre as empresas existentes no mercado for efetiva.

20. Ao contrario, havendo elevada concentracao de mercado, quando nenhu-
ma dessas condigOes estiver presente, concluir-se-a que existe a probabilidade
de que o poder de mercado seja exercido unilateralmente.

21. Condicao Negativa Adicional. Para que seja provavel o exercicio coorde-
nado do poder de mercado, ¢ necessario que nenhuma das condigdes expres-
sas no item 22 seja cumprida e que, adicionalmente, existam no mercado "ou-
tros fatores que favorecam a coordenagao de decisdes".

22. Nexo Causal. A SEAE e a SDE buscardo um "nexo causal" entre a opera-
cdo e o controle de parcela substancial de mercado ou entre a operagdo ¢ a
existéncia de condicdes que favorecam o exercicio de poder de mercado. A-
penas nos casos em que se verificar a presenca desse nexo, a concentragao
podera implicar um efeito liquido negativo para o bem-estar econdmico.

23. Efeitos sobre toda a economia. Para avaliar os efeitos liquidos da concen-
tracdo, além do mercado em que o ato ocorre, a SEAE e a SDE poderao con-
siderar os efeitos sobre os demais mercados da economia. E possivel, portan-
to, que as Secretarias concluam que os efeitos liquidos de uma concentracao
sejam negativos para a economia como um todo, ainda que nulos ou positivos
no ambito do mercado em que efetivamente ocorre.

24. Eficiéncias Econdmicas. Sdo eficiéncias econdmicas da concentra¢ao as
melhorias nas condi¢des de produgdo, distribuicdo e consumo de bens e servi-
cos gerados pelo ato, que nao possam ser obtidos de outra maneira ("eficién-
cias especificas" do ato) e que sejam persistentes a longo prazo.

25. O procedimento adotado pela SEAE e SDE para a analise das concentra-
coOes constard, de cinco etapas principais:

- Etapa I : Defini¢ao de mercado relevante.

58



IBRAC

- Etapa II: Determinag¢ao da parcela de mercado sob controle das empresas
requerentes. Os atos que ndo gerarem o controle de uma parcela de mercado
suficientemente alta obterdo parecer favoravel das Secretarias, sendo dispen-
savel a continuagdo da analise. Os demais serdo objeto de andlise nas etapas
subseqiientes.

- Etapa III: Exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado. Quan-
do nao for provavel o exercicio do poder de mercado, a concentragdo recebera
parecer favoravel. Quando for provavel o exercicio do poder de mercado, a
concentragdo sera objeto de investigacao na Etapa IV.

- Etapa I'V: Exame das eficiéncias econdmicas gerados pelo ato.

- Etapa V: Avaliagdo da relagdo entre custos ¢ beneficios derivados da con-
centracdo e emissdo de parecer final. Quando as eficiéncias forem iguais ou
superiores aos custos (efeito liquido ndo-negativo), as Secretarias emitirdo
parecer favoravel a concentracdo. Quando as eficiéncias forem inferiores aos
custos, a concentracdo sera proibida ou terd condicionada a sua aprovacao a
adocao de medidas consideradas necessarias.

26. A Figura A ilustra o procedimento completo adotado pelas Secretarias. A
Figura B ilustra, em maior detalhe, a Etapa III.

27. O procedimento para se delimitar o mercado relevante estd explicado nos
itens 28 a 33. Os critérios para definir se um ato de concentracao gera parcela
substancial de mercado estdo definidos no item 36. Ja o procedimento para
determinar as condigdes de exercicio de poder de mercado esta detalhado nos
itens 39 a 69. Por ultimo, o procedimento para se determinar as eficiéncias
econdmicas de uma concentracao esta detalhado no itens 74 a 88.

(As Figuras mencionadas nos itens acima nao foram publicadas neste Diario
Oficial da Unido)

Etapa I: Definicdo do Mercado Relevante

28. A defini¢do de um mercado relevante ¢ o processo de identificagao do
conjunto de agentes econdmicos, consumidores e produtores, que efetivamen-
te limitam as decisoes referentes a precos e quantidades da empresa resultante
da operagdo. Dentro dos limites de um mercado, a reacdo dos consumidores e
produtores a mudangas nos pregos relativos - o grau de substitui¢ao entre os
produtos ou fontes de produtores - ¢ maior do que fora destes limites. O teste
do "monopolista hipotético", descrito adiante, € o instrumental analitico utili-
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zado para se aferir o grau de substitutibilidade entre bens ou servigos e, como
tal, para a definicdo do mercado relevante.

29. Definicao. O mercado relevante se determinara em termos dos produtos
e/ou servigos (de agora em diante simplesmente produtos) que o compdem
(dimensao do produto) e da area geografica para qual a venda destes produtos
¢ economicamente viavel (dimensao geografica). Segundo o teste do "mono-
polista hipotético", o mercado relevante ¢ definido como o menor grupo de
produtos e a menor area geografica necessarios para que um suposto monopo-
lista esteja em condigdes de impor um "pequeno porém significativo € nao
transitorio" aumento de precos.

30. Procedimento. O teste do "monopolista hipotético" consiste em se consi-
derar, para um conjunto de produtos e area especificos, comecando com os
bens produzidos e vendidos pelas empresas participantes da operagao, e com a
extensao territorial em que estas empresas atuam, qual seria o resultado final
de um "pequeno porém significativo e nao transitério" aumento dos precos
para um suposto monopolista destes bens nesta area. Se o resultado for tal que
o suposto monopolista ndo considere o aumento de pregos rentavel, entdo a
SEAE e a SDE acrescentardo a defini¢do original de mercado relevante o
produto que for o mais proximo substituto do produto da nova empresa criada
e a regido de onde provém a produgdo que for a melhor substituta da produgao
da empresa em questdo. Esse exercicio deve ser repetido sucessivamente até
que seja identificado um grupo de produtos € um conjunto de localidades para
0s quais seja economicamente interessante, para um suposto monopolista,
impor um "pequeno porém significativo e ndo transitério aumento" dos pre-
cos. O primeiro grupo de produtos e localidades identificado segundo este
procedimento sera o menor grupo de produtos e localidades necessario para
que um suposto monopolista esteja em condi¢cdes de impor um "pequeno po-
rém significativo e ndo transitério" aumento dos pregos, sendo este o mercado
relevante delimitado. Em outras palavras, "o mercado relevante se constituira
do menor espaco econdmico no qual seja factivel a uma empresa, atuando de
forma isolada, ou a um grupo de empresas, agindo de forma coordenada, e-
xercer o poder de mercado."

31. Um suposto monopolista estd em condigdes de impor um "pequeno porém
significativo e nao transitorio" aumento de preco quando os consumidores nao
puderem desviar uma parcela significativa da demanda para bens substitutos
ou bens provenientes de outra regido. Os conjuntos de produtos e areas geo-
graficas que um hipotético monopolista deve controlar para que possa impor
um "pequeno porém significativo e ndo transitério aumento" dos precos de-
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terminam, respectivamente, a dimensao do produto e a dimensao geografica
do mercado relevante.

32. O efeito de um "pequeno porém significativo e ndo transitorio aumento"
de pregos para o monopolista hipotético depende da reacao dos consumidores.
Esta reagdo, por sua vez, ¢ dada em fungdao da propensdo com que os consu-
midores estejam dispostos a desviar sua demanda para um produto substituto
ou a para produto idéntico oriundo de outra area, como resposta a um "peque-
no porém significativo e ndo transitorio" aumento de preco. Para examinar a
possibilidade de os consumidores desviarem sua demanda a produtos substitu-
tos de uma mesma regido e para produtos idénticos porém de uma area distin-
ta, a SEAE e a SDE considerarao os seguintes fatores:

- caracteristicas fisicas dos produtos;

- caracteristicas dos processos produtivos;

- propriedades comerciais dos produtos;

- evolucdo dos pregos relativos e das quantidades vendidas;

- tempo ¢ os custos envolvidos na decisao de consumir ou produzir produtos
substitutos;

- tempo e os custos envolvidos na decisdo de consumir ou produzir produtos
idénticos provenientes de outras areas; e

- evidéncias de que os consumidores desviardo sua demanda ou levardao em
conta a possibilidade de desvia-la em fun¢do de mudangas nos pregos relati-
vos ou em outras varidveis de competicdo (comportamento passado dos con-
sumidores).

33. Em casos especificos poderao ser considerados como participantes do
mercado os produtores potenciais de curto prazo, isto €, empresas que nao
produzem atualmente, mas que podem passar a produzir em resposta a um
"pequeno porém significativo € ndo transitério aumento" dos precos, em um
periodo nao superior a um ano ¢ sem a necessidade de incorrer em custos
significativos de entrada ou de saida. Serdo considerados significativos os
custos de entrada ou de saida que ndo puderem ser cobertos em um periodo
igual ou inferior a um ano, a contar do inicio da oferta do produto.

Etapa II: Determinaciao da Parcela de Mercado
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34. Uma condi¢do necessaria, embora ndo suficiente, para que uma operacao
tenha impactos negativos sobre o bem-estar do consumidor e sobre a concor-
réncia ¢ que a empresa resultante controle uma parcela substancial do merca-
do relevante. Em mercados em que a oferta de cada empresa, ou de um grupo
de empresas, ¢ muito pequena em relacao a oferta total da industria, nenhuma
empresa ou grupo de empresas tem, unilateral ou coordenadamente, capacida-
de de mudar suas condutas (alterar precos, quantidades, qualidade, variedade
ou inovagdo), ou seja, exercer o poder de mercado. Isto ocorre porque os con-
sumidores responderdo a tal tentativa desviando a totalidade de suas compras
para as empresas rivais.

35. Quando a oferta de uma empresa, ou de um grupo de empresas, for sufici-
entemente alta em relacdo a oferta total no mercado relevante, estas terdo,
unilateral ou coordenadamente, a capacidade de mudar suas condutas em rela-
¢do as que prevaleceriam sob condi¢des de concorréncia irrestrita, dado que as
empresas rivais nao serao capazes de atender parte substantiva da demanda.
Nesses casos, a empresa ou 0 grupo terdo parcela suficientemente alta do mer-
cado relevante para exercer poder de mercado.

36. Critérios. Os critérios para identificar se a concentracao gera o controle de
parcela de mercado suficientemente alta sdo os seguintes:

(a) A SEAE ¢ a SDE considerardao que uma concentragdo gera o controle de
parcela de mercado suficientemente alta para viabilizar o exercicio unilateral
do poder de mercado sempre que resultar em uma participacgao igual ou supe-
rior a 20% do mercado relevante (art. 20, §2° da Lei n°® 8.884/94);

(b) A SEAE e a SDE considerardao que uma concentracdo gera o controle de
parcela de mercado suficientemente alta para viabilizar o exercicio coordena-
do de poder de mercado sempre que:

- a concentragao tornar a soma da participacao de mercado das quatro maiores
empresas (C4) igual ou superior a 75% ; e

- a participacdo da nova empresa formada for igual ou superior a 10% do mer-
cado relevante.

37. Procedimento. A participacdo de mercado serd calculada com base em
todas as firmas que fazem parte do mercado relevante definido na Etapa I.
Serdo consideradas empresas participantes do mercado os produtores atuais,
isto €, empresas que efetivamente produzem ou vendem no mercado relevan-
te. Os dados podem ser referentes a capacidade produtiva, ao volume de ven-

62



IBRAC

das ou ao valor das vendas, de acordo com o que seja mais adequado para
indicar as condigdes de competicdo no mercado relevante.

38. Nos casos de produtos homogéneos, em que a capacidade produtiva ¢ uma
variavel chave de competicao, serdo utilizados indicadores baseados na capa-
cidade de producao. J& os indicadores baseados no valor das vendas tendem a
ser mais adequados para mercados de produtos diferenciados, uma vez que
refletem melhor a fidelidade dos consumidores & marca da empresa € 0 acesso
da empresa a rede de distribuidores, que sao bons indicadores da competicao
nesses mercados. 10

Etapa III: Exame da Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado

39. O fato de uma concentragdo envolver uma parcela de mercado suficiente-
mente alta ndo implica necessariamente que a nova empresa formada exercera
de forma unilateral seu poder de mercado, ou que as empresas coordenarao
suas decisoes. Nesta secdo sdo apresentados os fatores que determinam se o
exercicio de poder de mercado ¢ provavel.

40. Importagdes. As importagdes e a possibilidade de importar sao fatores que
inibem o exercicio do poder de mercado.11 Quanto maior for a participagao
das importagdes e/ou a possibilidade de importar, menor sera a probabilidade
de que o poder de mercado seja exercido. Note-se que um volume reduzido de
importagdes ndo basta para se considerar provavel o exercicio do poder de
mercado. Adicionalmente, deve-se considerar a possibilidade de que as impor-
tagdes aumentem, em quantidade e prazo razoaveis, em resposta a um "peque-
no mas significativo e nao transitério" aumento de prego.

41. Nesse ponto, ¢ importante considerar a que preco a oferta de importados
se torna elastica. Se este preco for significativamente superior ao prego vigen-
te em um mercado competitivo, haverd espago para que a nova empresa for-
mada eleve seu prego até o equivalente ao preco de importagdo, que pode, por
exemplo, estar incorporando o custo de transporte e a tarifa de importacao.
Neste caso, ainda que a possibilidade de importar seja substantiva, havera
espago para que a empresa resultante da operagao exerca o poder de mercado
adquirido.

42. Para se verificar a elasticidade das importagdes, serdo consideradas as
barreiras a entrada na atividade de importagdo, tais como: os custos de distri-
buicao; o grau de dependéncia da importagdo em relacdo aos produtores lo-
cais; a existéncia de contratos de exclusividade entre importadores locais ¢
empresas estrangeiras; € a capacidade dos importadores para acomodar incre-
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mentos nas importagdes sem a necessidade de investir em novos ativos fisi-
COs.

43. Em principio, serd considerado o periodo de um ano e importagdes equi-
valentes a pelo menos 30% do valor de consumo aparentel2 como razoaveis
indicios de que a disciplina imposta pelas importagdes € suficiente para evitar
o exercicio de poder substancial de mercado.

44.A possibilidade de importar pode ser inferida com base em:

- informagdes de que os produtos importados tenham exercido uma disciplina
efetiva nos pregos domésticos;

- as tarifas de importagao;

- 0s custos de internalizagdo dos produtos importados (de transporte etc.);
- a existéncia de barreiras nao-tarifarias;

- as preferéncias dos consumidores;

- 0S pregos internacionais.

45. Entrada. A possibilidade de entrada de novos competidores no mercado ¢é
outro fator que inibe o exercicio de poder de mercado. O exercicio do poder
de mercado sera considerado improvavel quando a entrada for "provavel",
"tempestiva" e "suficiente". Para a andlise das condi¢des de entrada, a SEAE e
a SDE levardao em conta as atitudes que uma empresa hipotética que deseje
entrar no mercado devera adotar. Nesta etapa, ndo € necessario que seja iden-
tificada uma empresa que tenha intengado real de entrar no mercado. Entretan-
to, as Secretarias nao se baseardo em uma empresa hipotética que nao guarde
similaridade com os potenciais entrantes. Exemplos de novas empresas en-
trando no mercado nos ultimos 5 anos podem ser utilizados como evidéncia
sobre as condi¢des de entrada, desde que nao existam indicios de que o exem-
plo ja ndo seja representativo das condi¢des de entrada no momento em que a
analise esteja sendo realizada.

46. Entrada Provavel. A SEAE e a SDE considerardo a entrada provavel
quando for economicamente lucrativa a pregos pré-concentragao ¢ quando
estes precos puderem ser assegurados pelo possivel entrante. Os pregos nao
poderdo ser assegurados pelo possivel entrante quando o incremento minimo
da oferta provocado pela empresa entrante for suficiente para causar uma re-
ducdo dos precos do mercado. Em outras palavras, a entrada € provavel quan-
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do as escalas minimas viaveis sdo inferiores as oportunidades de venda no
mercado a precos pré-concentragao.

47. Entrada Tempestiva. A SEAE e a SDE considerardo, em geral, como pra-
7o socialmente aceitavel para entrada o periodo de 2 (dois) anos. Neste prazo,
incluem-se todas as etapas necessarias a entrada no mercado, tais como, pla-
nejamento, desenho do produto, estudo de mercado, obtencao de licengas e
permissdes, construcao e operagao da planta, promogao e distribuicdo do pro-
duto.

48. Entrada suficiente. A entrada serd considerada suficiente quando permitir
que todas as oportunidades de venda sejam adequadamente exploradas pelos
entrantes em potencial.

49. Oportunidades de Vendas. Oportunidades de vendas sdao parcelas de mer-
cado potencialmente disponiveis aos entrantes. Na identificagao das oportuni-
dades de vendas devem ser incluidas:

- a restricdo da produgdo, derivada do exercicio de poder de mercado pelas
empresas estabelecidas;

- areducao da oferta das empresas instaladas como reagao a entrada;

- a capacidade da empresa entrante de apropriar-se de parte do mercado das
empresas instaladas; e

- a capacidade do entrante de capturar uma parcela significativa de crescimen-
to de mercado.

50. EMV. Escalas Minimas Viaveis (EMV) sdo o menor nivel de vendas anu-
ais que o entrante potencial deve obter para que seu capital seja adequadamen-
te remunerado. A remuneragdao adequada de capital equivale a rentabilidade
que o volume de recursos investidos na entrada poderia obter em uma aplica-
cdo correspondente no mercado financeiro, ajustada ao risco do setor em que
se vislumbra a entrada. O capital investido no setor equivale ao total de gastos
que uma empresa deve realizar para se instalar no mercado, realizar um ciclo
de producao e estar em condi¢des de vender seu produto.

51. Barreiras a Entrada. Quanto mais elevadas as barreiras a entrada, maiores
sao as EMV necessarias para viabilizar a entrada € menor € a probabilidade de
entrada de novas empresas no mercado relevante definido.13

52. Definigdes. Barreiras a entrada podem ser definidas como qualquer fator
em um mercado que ponha um potencial competidor eficiente em desvanta-
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gem com relacdo aos agentes econdmicos estabelecidos. Os seguintes fatores
constituem importantes barreiras a entrada:

(a) custos irrecuperaveis;

(b) barreiras legais ou regulatdrias;

(c) recursos de propriedade exclusiva das empresas instaladas;
(d) economias de escala e/ou de escopo;

(e) o grau de integracao da cadeia produtiva;

(f) a fidelidade dos consumidores as marcas estabelecidas; e
(g) a ameaca de reacao dos competidores instalados.

53. Custos irrecuperaveis (sunk costs) sdo custos que nao podem ser recupe-
rados quando a empresa decide sair do mercado. A extensao dos sunk-costs
depende principalmente:

- do grau de especificidade do uso do capital;
- da existéncia de mercados para maquinas e equipamentos usados;
- da existéncia de mercado para o aluguel de bens de capital;

- de volume de investimentos necessarios para garantir a distribui¢ao do pro-
duto (gastos com promocao, publicidade e formagdao da rede de distribuido-
res).

54. As barreiras legais e regulatorias sdo exigéncias criadas pelo governo ou
por agéncias reguladoras para a instalagdo e funcionamento de uma empresa,
tais como as licengas comerciais, permissoes, autorizagdes, alvaras, dentre
outros. As barreiras legais podem representar, na pratica, um incremento nos
custos irrecuperaveis, quando sua superagao implicar custos elevados ou
mesmo excluir a possibilidade de entrada.

55. Os recursos de propriedade das empresas instaladas podem ser insumos de
producdo, exclusividade de uso da rede de distribuidores ou patentes.

56. As economias de escala sdo economias fisicas de insumos derivadas do
aumento do volume de produgao final. As economias de escopo sao economi-
as derivadas da producdo conjunta de dois ou mais bens.14 Os efeitos das
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economias de escala e escopo sobre as condi¢des de entrada dependem, entre
outros:

- das escalas minimas eficientes;
- do aumento nos custos associados a escalas sub-6timas; e
- do crescimento do mercado.

57.0 grau de integracdo da cadeia produtiva pode ser uma barreira a entrada
na medida em que aumenta os custos irrecuperaveis das entrantes potenciais
ou exija que a entrada ocorra em dois mercados a0 mesmo tempo.

58. A fidelidade dos consumidores a marcas estabelecidas tende a ser maior
em mercados em que as estratégias de diferenciagdo do produto sao uma das
principais variaveis de competi¢ao. Para gerar fidelidade a seus produtos, a
empresa entrante deve realizar gastos em publicidade que se convertem em
custos irrecuperaveis do investimento.

59. A ameaca de reag¢dao por parte das empresas instaladas ¢ uma barreira a
entrada na medida em que estas empresas sejam capazes de baixar seus pre-
¢os, € manté-los por no minimo um ano, a niveis inferiores aos vigentes antes
da concentracao.

60. Efetividade da rivalidade. Ainda que as importagdes ndo sejam expressi-
vas ¢ a entrada ndo seja provavel, tempestiva e suficiente, a efetividade da
competicao entre a empresa resultante da operagdo e as demais empresas ins-
taladas (seus rivais) pode tornar pouco provavel o exercicio do poder de mer-
cado adquirido. Esta situacao ¢ provavel em contextos em que empresas esta-
belecidas tenderiam a adotar condutas agressivas para aumentar sua participa-
¢do de mercado como reagdo ao exercicio do poder de mercado pela empresa
resultante da operagdo. Os paragrafos seguintes identificam trés das maneiras
por meio das quais uma concentra¢do pode reduzir a efetividade da rivalidade
entre empresas instaladas em um mercado.

61. Em mercados de produtos homogéneos, a probabilidade de o poder de
mercado ser exercido unilateralmente aumenta a medida que uma parcela
significativa de seus consumidores nao possa desviar suas compras para pro-
vedores concorrentes. [sso ocorrera, por exemplo, quando as empresas rema-
nescentes no mercado nao puderem aumentar suficientemente as quantidades
ofertadas em um prazo de tempo razoavel. A SEAE e a SDE considerarao que
as empresas remanescentes nao poderdo expandir suficientemente a oferta, em
um prazo de tempo razoavel, quando (a) operarem a plena capacidade e nao
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for economicamente viavel expandir a producao em um prazo nao superior a
dois anos ou (b) quando a operacdo da capacidade ociosa existente implicar
custos maiores que a operagao do nivel de ocupagao existente.

62. Em mercados de produtos diferenciados, a probabilidade de o poder de
mercado ser exercido unilateralmente aumenta a medida que uma parcela
significativa de seus consumidores nao possam desviar suas compras para os
provedores de produtos substitutos. Isto ocorrera quando parcela expressiva
dos consumidores considerar os produtos ofertados pelas empresas concentra-
das como primeira ¢ segunda escolhas e quando as opg¢des seguintes nao fo-
rem substitutos proximos. O grau de substituicdo ¢ menor quando as caracte-
risticas técnicas dos produtos sdo bastante rigidas, quando a marca do produto
¢ o principal fator de decisdo do consumidor, ou quando as informagdes sobre
as distintas combinagdes de preco ¢ qualidade disponiveis no mercado sao de
dificil compreensdo.15

63. Outras condicdes para o exercicio coordenado do poder de mercado. Além
dos aspectos mencionados nos itens 45 a 62, existem outros fatores que afe-
tam a probabilidade de que as empresas exer¢am coordenadamente o poder de
mercado. Estes fatores melhoram as condi¢des de coordenacdo de condutas ¢
de supervisao de regras, favorecendo a imposicdo de sangdes para os que se
desviarem dos acordos estabelecidos entre as empresas.

64. As condicdes para a coordenagdo de decisdes entre agentes participantes
sa0 maiores quando:

(a)existem poucas empresas no mercado;
(b)os produtos e/ou as empresas sao homogéneos;
(c) informagdes relevantes sobre os competidores estao disponiveis;

(d) existem condutas empresariais que, ainda que embora ndo necessariamente
ilegais, restringem a rivalidade das empresas.

65. As condigOes para a coordenagdo explicita de decisdes sao maiores em
casos em que as empresas ja se envolveram nesta classe de conduta ou ja esti-
veram subordinadas a politicas publicas no passado recente que incentivem
este tipo de comportamento como, por exemplo, o controle de pregos.16 A
aquisicdo de um competidor que anteriormente adotava condutas agressivas
de competi¢do pelos seus rivais também facilita a coordenacao de decisoes.

66. A possibilidade de supervisdo das condutas convencionadas por um grupo
de empresas ¢ maior quando as condi¢gdes de demanda e de produgdo sao es-
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taveis, quando informagdes sobre as praticas comerciais entre competidores
estdo disponiveis e quando as empresas envolvidas t€ém pouco incentivo para
desviar-se do acordo estabelecido. A estabilidade das condi¢oes da oferta e da
demanda tornam mais visiveis os desvios de conduta dos membros do acordo,
enquanto a disponibilidade de informagdes torna menos vidvel a realizagao de
transagdes secretas que se desviem do acordo convencionado. As empresas
tém pouco incentivo para desviar-se do acordo estabelecido quando os custos
marginais sao relativamente inelasticos, os custos fixos sdo relativamente
baixos € as transacoes mais freqiientes da empresa sao na forma de pequenas
quantidades.

67. Estruturas verticalizadas, especialmente quando envolvem o controle de
canais de distribui¢do e a simplificagdo do monitoramento dos precos de ven-
da, podem facilitar a supervisao do cumprimento do acordo por parte das em-
presas produtoras.

68. As condigdes de sancdo dos participantes que ndo cumprem o acordo de-
pendem das mesmas variaveis expressas no item 63.

69. O agrupamento societdrio, na medida em que facilita o intercdmbio de
informacoes, aumenta as condigdes de supervisao da colusao.

Etapa I'V: Eficiéncias Economicas

70. O fato de a probabilidade do exercicio de poder de mercado nao ser "pra-
ticamente nula" ndo implica que a concentracdo reduza o bem-estar da eco-
nomia brasileira. Para avaliar o efeito liquido da concentragao sobre a econo-
mia € necessario comparar os custos econdmicos com as possiveis eficiéncias
econdmicas derivadas do ato. Nesta secao apresentam-se os fatores que po-
dem ser consideradas eficiéncias econdmicas derivadas do ato de concentra-
cao.

71. Eficiéncias Economicas do ato. Sdo consideradas eficiéncias econdmicas
das concentracdes os incrementos do bem-estar econdomico gerados pelo ato e
que ndo podem ser gerados de outra forma (eficiéncias especificas da concen-
tragdo). Nao serdo consideradas eficiéncias especificas da concentragao aque-
las que podem ser alcangadas, em um periodo inferior a 2 (dois) anos, por
meio de alternativas factiveis, que envolvem menores riscos para a concorrén-
cia.

72. Verificagdo. Os incrementos de eficiéncia sdo dificeis de se verificar e
quantificar, em parte porque as informagdes necessarias se referem a eventos
futuros. Em particular, incrementos de eficiéncia projetados, ainda que com
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razoavel boa fé, podem nao se concretizar. Por isso, serdo consideradas como
eficiéncias especificas da concentragdo aquelas cuja magnitude e possibilida-
de de ocorréncia possam ser verificadas por meios razoaveis, e para as quais
as causas (como) € 0 momento em que serdo obtidas (quando) estejam razoa-
velmente especificados. As eficiéncias alegadas nao serdo consideradas quan-
do forem estabelecidas vagamente, quando forem especulativas ou quando
nao puderem ser verificadas por meios razoaveis.

73. Exclusdo. Nao serdo considerados eficiéncias os ganhos pecuniarios de-
correntes de aumento de parcela de mercado ou de qualquer ato que represen-
te apenas uma transferéncia de receitas entre agentes econOmicos.

74.As eficiéncias especificas a concentragdo econdmica horizontal podem se
dar sob a forma de economias de escala, de escopo, da introdugdao de uma
tecnologia mais produtiva, da apropriagdo de externalidades positivas ou eli-
minacao de externalidades negativas e da geracdo de um poder de mercado
compensatorio.

75. Economias de Escala. As economias de escala sdo redugdes nos custos
médios derivadas da expansdo da quantidade produzida, dados os precos dos
insumos. Os custos médios podem diminuir, entre outros fatores, porque:

(a) os custos fixos sdo uma parcela substantiva dos custos totais;
(b) a produtividade do trabalho aumenta;
(c) a produtividade do capital aumenta; e

(d) as propriedades fisicas do equipamento ou propriedades dos processos
produtivos podem gerar economias.

76. Custos fixos sdo custos que ndo dependem da quantidade produzida, tais
como custos de inicializacao (start up costs). Quando a produgao aumenta, os
custos fixos médios diminuem, reduzindo os custos médios de produgao.
Quando os custos fixos s3o uma parte significativa dos custos médios, a con-
centracdo da producao pode proporcionar importantes redugdes nos custos
fixos médios da empresa resultante da operagao.

77. A produtividade do trabalho ¢ a relacdo entre a quantidade final de produ-
to gerada e a quantidade de trabalho necessaria para gera-la. A produtividade
do trabalho pode aumentar, por exemplo, quando o aumento da producao
numa empresa permitir a especializagao de uma linha de produgao ou a ocor-
réncia de economias de aprendizagem (learning economies).
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78. Economias de Escopo. As economias de escopo sdao redugdes nos custos
médios derivadas da producao conjunta de bens distintos, dados os precos dos
insumos. Os custos médios podem diminuir, entre outros fatores, porque:

(a) insumos comuns aos distintos bens sao melhor aproveitados por uma so
empresa do que por varias;

(b) recursos de distribui¢ao e comercializacao (venda e mercado) sao melhor
aproveitados por uma s6 empresa que por varias.

79. Introdugdo de uma nova tecnologia. A introdu¢ao de uma nova tecnologia
pode implicar diferentes formas de gerag¢ao de eficiéncias. Por exemplo, tor-
nar viavel o lancamento de um novo produto (introdugdo de uma nova tecno-
logia de produto) pode ser considerado um incremento de eficiéncia especifi-
co da concentragdo. Igualmente, tornar viavel a introducao de tecnologias de
producdo com maiores niveis de produtividade, e que requerem escalas mini-
mas mais elevadas, pode ser considerado um incremento de eficiéncia econo-
mica especifico da concentragao.

80. Também pode ser considerada melhoria tecnologica especifica a concen-
tragdo, a aquisicao de uma empresa que envolva a substitui¢do de uma equipe
de administradores ineficazes por outra capaz de viabilizar o aumento da pro-
dutividade nesta empresa.

81. Externalidades. As externalidades sdo efeitos sobre uma terceira parte,
derivadas de uma transa¢do econOmica, sobre a qual essa terceira parte nao
tem controle. As externalidades positivas aumentam o bem-estar dessa terceira
parte (por exemplo, reduzindo os custos de produ¢do), enquanto externalida-
des negativas reduzem o bem-estar (por exemplo, aumentando os custos de
producdo). A geracdo de externalidades positivas, a eliminacao de externali-
dades negativas e a apropriacdo de externalidades podem ser consideradas
eficiéncias especificas da concentracao.

82. A apropriagao de externalidades positivas aumenta a eficiéncia dos mer-
cados. Sao exemplos de efeitos deste tipo:

(a) a apropriagao de spill-overs tecnologicos;

(b) a racionalizagdo da oferta em setores caracterizados por problemas de
excesso de capacidade instalada; e

(c) a disponibilizacdo de mais ¢ melhores informagdes para os consumidores,
de modo a subsidiar o processo de tomada de decisdes.
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83. Ainda que as externalidades negativas sejam bastante freqlientes, ¢ impor-
tante considerar que diferentes opcoes de politicas publicas estao disponiveis
para tratar do tema e que, portanto, a autorizacao de uma fusao nao necessari-
amente ¢ a melhor forma de elimina-las do ponto de vista do bem-estar eco-
ndmico. Por isso, ao considerar o argumento de que a eliminacao de externa-
lidades negativas ¢ um incremento de eficiéncia especifica da concentragdo, a
SEAE e a SDE estardo particularmente atentas a possibilidade de obter o
mesmo efeito por meio de outras politicas publicas. Somente nos casos em
que nao existam medidas de politicas publicas alternativas para tratar o tema
se considerara que a eliminagao de externalidades negativas ¢ um incremento
de eficiéncia especifico da concentragao.

84. Poder de mercado compensatorio. Se o aumento da capacidade de exerci-
cio de poder de mercado da empresa concentrada contribuir para reduzir a
capacidade de exercicio de poder de mercado no mercado de insumos (deslo-
cando, por exemplo, os precos dos insumos, que antes da concentragdo esti-
vessem distorcidos, até seus niveis competitivos), a SEAE e a SDE considera-
rao este evento uma eficiéncia especifica do ato.

Etapa V: Avalia¢do do Efeito do Ato sobre a Eficiéncia Economica

85. Para que um ato que implique controle de parcela substancial de mercado
(Etapa II) em um mercado em que existam condigdes de exercicio de poder de
mercado (Etapa III) seja aprovado com base nas eficiéncias que gera (Etapa
IV), € necessario que o efeito liquido da operagdo sobre o bem-estar economi-
co da sociedade seja ndo-negativo, € que sejam observados os limites estrita-
mente necessarios para atingir os objetivos visados (art. 54, §1°, IV).

86. A SEAE e a SDE procurardo basear sua avaliacao sobre os efeitos liquidos
do ato de concentracdo em estimagdes quantitativas, quando estas forem dis-
poniveis ou factiveis, dentro dos limites de recursos proprios a execugao de
suas atribui¢des legais. Quando estimagdes quantitativas nao forem disponi-
veis ou ndo forem factiveis, as Secretarias apresentardo suas conclusdes com
base em uma avaliacdo qualitativa desses efeitos.

87. A lei de defesa da concorréncia estabelece como requisito formal de apro-
vacao dos atos de concentracao que os beneficios decorrentes sejam "distribu-
idos eqiiitativamente" entre os seus participantes, de um lado, e os consumido-
res ou usuarios finais, de outro (art. 54, §1°, II). Mesmo nos casos em que 0s
orgados de defesa da concorréncia reputarem a operacao "necessaria por moti-
vo preponderante da economia nacional e do bem comum", veda o legislador
a aprovacao do ato caso se verifique a possibilidade de "prejuizo" ao consu-
midor ou usudario final (art. 54, §2°). Portanto, nesses casos em particular, as
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Secretarias procurardo analisar se os efeitos da operacao se revertem em bene-
ficio do consumidor em periodo de tempo razoavel.

88. Recomendacoes. Tendo em vista que o papel da politica antitruste nao €
controlar ou intervir discricionariamente em estruturas de mercado existentes,
mas garantir condi¢des para seu livre funcionamento e para a livre iniciativa
dos agentes econdmicos e que o papel do controle de concentragdes ¢ avaliar
os efeitos econdmicos da operagdo, impedindo a consecu¢do dos atos que
gerem prejuizos a eficiéncia econdmica e/ou ao bem-estar social, a SEAE e a
SDE poderao fazer trés tipos de recomendacoes:

a) aprovar um ato, quando este ndo diminuir o bem-estar do consumidor ¢ a
eficiéncia economica;

b) aprovar um ato com restrigdes, impedindo que este diminua o bem-estar do
consumidor ou a eficiéncia econdmica e

¢) reprovar um ato, quando a alternativa anterior nao for possivel;

89. Medidas Estruturais. Nos casos em que seja sugerida a aprovacao do ato
com restri¢des (alternativa "b), as recomendagdes da SEAE ¢ da SDE busca-
rao "preferencialmente", criando condi¢des para a consolidacdo de um ambi-
ente competitivo, adotar medidas estruturais nos mercados envolvidos.

90. Medidas estruturais sao aquelas que visam restabelecer a dindmica concor-
rencial nos mercados relevantes definidos, eliminando a necessidade de con-
troles futuros. Sao exemplos deste tipo de medida a alienagdao de ativos de
empresas, tais como a venda de marcas ou de fabricas e a quebra de patentes.

91. Quando as restricdes envolverem a alienagdo de ativos das empresas, as
recomendagdes da SEAE e da SDE, a fim de surtirem o efeito desejado, de-
vem conter, entre outras, as seguintes caracteristicas:

a) envolver a alienacdo de todos os ativos relacionados a um determinado
negocio, de sorte a garantir sua viabilidade econdmica;

b) estabelecer o menor prazo possivel para que as requerentes cumpram com a
obrigagao de alienacao; e

C) evitar que a aquisi¢do seja feita por empresas (ou pessoas) que nao sejam
(ou que ndo tenham condi¢des de se tornarem) competidores efetivos nos
mercados relevantes onde houve a redu¢ao da concorréncia.
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92. Na elaboragdo e aplicacdo de recomendagdes de cunho nao-estrutural,
deve-se buscar que as clausulas propostas gerem efetivamente ganhos de efi-
ciéncia que nao seriam obtidos caso as clausulas ndo fossem estipuladas. A-
demais, ¢ importante atentar para alguns cuidados fundamentais:

a) a andlise antitruste se baseia nas condi¢des de concorréncia efetivamente
vigentes ¢ ndo em hipdteses sobre padroes futuros de competicao. Neste sen-
tido, ¢ importante evitar alusdo a condutas anticompetitivas, cuja condenagao
jé esteja estipulada em lei e;

b) as clausulas de compromisso implicam custos de monitoramento a serem
considerados. Portanto, devem ser elaboradas de forma clara e pontual, evi-
tando-se custos excessivos para a autoridade e interferéncias desnecessarias
nas estratégias das empresas

FIM
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