REVISTA DO IBRAC

Ministério da Justica

CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE
ATO DE CONCENTRACAO N. ° 08000.020.471/97-70.

REQUERENTES: Kellogg do Brasil & Cia. e Produtos Alimenticios Super-
bom Industria e Comércio Ltda.

RELATOR: Conselheiro Celso Fernandes Campilongo

ACORDAO

Ementa: Ato de concentragdo. Aquisicdo do negdcio de cereais matinais da
Produtos Alimenticios Superbom Industria e Comércio Ltda. peja Kellogg do
Brasil & Cia. Obrigatoriedade de apreciagdao da operagao pelo CADE, tendo
em vista que o ato ¢ alcancado pelos parametros previstos no § 3° do art. 54
da Lei n° 8.884/94. Apresentagdao tempestiva. Mercado relevante nacional de
cereais matinais para consumo. Estrutura de mercado concentrada. Geragado de
eficiéncias e beneficios compartilhados com o consumidor. Atendimento a
condigdes previstas no § 1° do art. 54 da Lei n°® 8.884/94. Aprovagao da Ope-
ragdo sem restrigoes.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, na conformidade dos votos e
das notas eletronicas, acordam o Presidente e os conselheiros do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica -CADE, por maioria, aprovar o presente
ato, sem restricoes. Vencido o Conselheiro Celso Campilongo, que votou pela
desconstitui¢ao da operagdo, nos termos do seu voto. Participaram do julga-
mento o Presidente do Conselho, Substituto, Mércio Felsky, e os Conselheiros
Joao Bosco Leopoldino, Hebe Romano, Thompson Andrade, Celso Campi-
longo ¢ Afonso Arinos de Mello Franco Neto. Ausente, justificadamente, o
Presidente Jodo Grandino Rodas. Presente o Procurador-Geral Amauri Serral-
vo.

Brasilia, 21 de margo de 2001 (data do julgamento).

AFONSO ARINOS DE MELLO FRANCO NETO
Conselheiro Redator do Acordao

JOAO GRANDINO RODAS

Presidente do Conselho
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VOTO DO CONSELHEIRO RELATOR "’ CELSO FERNANDOCAM-
PILONGO

I- INTRODUCAO

No direito, de modo geral, as formulas prontas sdo de pouca utilida-
de para a resolucao dos litigios. Com o direito da concorréncia nao ¢ diverso.
Decidir significa escolher entre alternativas. Onde nao ha possibilidade de
escolha nao ha o que decidir. Na grande maioria das vezes, no exame dos atos
de concentracao, as decisoes emergem de modo cristalino, evidente e irretor-
quivel. Em outras ocasidoes — poucas, ¢ verdade — o dilema das decisdes, para
usar a expressdo de GUIDO CALABRESI, nos coloca diante de “escolhas
tragicas”. Paradoxos surgem por todas as partes ¢ as solugdes se apresentam,
simultaneamente, como pro-concorrenciais € anticompetitivas. A indetermina-
cdo dos conceitos juridicos e as controvertidas relagdes causais construidas
pela analise econdmica agravam as perplexidades de quem deve, obrigatoria-
mente, decidir (a proibicao do “non liguet”, no processo administrativo, esta
inserida no artigo 93 da Lei 9.784/99). Talvez por isso, sem justificar a demo-
ra no julgamento do presente ato de concentracdo, a decisdo tenha sido tao
retardada. Nao bastasse a complexidade do caso, fatores alheios a vontade do
CADE, como a mudanga legal da composicao do Conselho, a interrupgao da
votacdo anteriormente iniciada e os desdobramentos procedimentais dai ad-
vindos atrasaram, ainda mais, a resposta. Em resumo, estamos diante de um

“caso dificil .

Uma palavra inicial deve ser dita sobre a desconsideracao, aprovada
em plenario, quer dos trés primeiros votos prolatados quer do segundo parecer
elaborado pela Procuradoria do CADE. Quanto aos votos, basta lembrar que o
Regimento Interno do CADE, em seu artigo 17, § 4°, prevé a possibilidade de
que, cada Conselheiro promova as diligéncias que entenda necessarias para
seu convencimento, inclusive com o pedido de vista dos autos, e modifique
seu voto até o final da votagdo. Ora, no caso em exame, apOs o voto da antiga
Relatora e de dois outros ex-Conselheiros, um dos julgadores pediu vista do
processo e promoveu diligéncias. Nesse periodo, suspensa a votacao, conclui-
ram-se os mandatos legais dos trés ex-Conselheiros que haviam votado. Nes-
sas condi¢des, ndo poderiam eles, sem mandatos, exercer o direito de voto na

135 Além dos agradecimentos de praxe ao pessoal do meu gabinete — Fernanda Baeta e
Fernando Gomes de Oliveira — contei, na preparacao do voto, com a valiosa pesquisa
de Roberto Teixeira Alves e Alexandre Gheventer, economistas do CADE, a quem,
igualmente, fico grato.
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sua plenitude, quer por desconhecerem o teor dos demais votos quer por igno-
rarem o resultado das diligéncias promovidas. Assim, sem qualquer juizo de
valor sobre os votos anteriormente langados, o computo daqueles votos macu-
laria a decisdo, as escancaras, de nulidade absoluta. O mesmo se diga sobre o
segundo parecer da Procuradoria: em primeiro lugar, por ndo haver previsao
legal para a nova manifestacao; em segundo lugar, por estar expressamente
amparado, inclusive com transcrigdes, em voto que deveria ser desconsidera-
do. Por tudo isso, em rigorosa observancia a principios elementares do pro-
cesso administrativo — e nao por qualquer outra razao — aquelas posigdes serdo
deixadas de lado.

Se ¢ verdade, de um lado, que o controle das concentragdes nao po-
de estar adstrito a parametros dogmaticos formalistas, a moda da “Jurispru-
déncia dos conceitos”, também ¢ correto dizer que os atos de concentragao
nao comportam exame orientado apenas por referéncias a valores economicos,
a moda da “Jurisperudéncia dos interesses”, para citar um debate classico na
Teoria do Direito. No direito da concorréncia ¢ particularmente clara a abertu-
ra do sistema juridico para os influxos do sistema econdmico — sopesando nao
apenas pressupostos econdmico-matematicos, mas também valorativos e dis-
tributivos — ¢ o fechamento do sistema juridico, que sé € capaz de processar
essas informagdes em termos normativos, vale dizer, identificando a esfera
juridica como importante em si mesma' ‘. A decisdo aqui prolatada tentara
atingir esse equilibrio: traduzir a analise econdmica para a linguagem norma-
tiva do artigo 54 da lei antitruste.

O controle das concentracdes ndo resiste a aplicacdo de modelos
pré-fabricados. A singularidade dos casos e dos mercados em questdo expoe
as decisoOes, inevitavelmente, a elevada variabilidade. Solu¢des encontradas
para um mercado especifico dificilmente sdo transportadas para outros merca-
dos. Mas isso ndo significa, de nenhum modo, auséncia de parametros legais,
absoluta liberdade do aplicador da norma ou sujei¢cdao incondicional a esque-
mas economicos causais. As relagdes de causalidade — no campo juridico mas
também em outras areas do conhecimento -, geralmente s6 podem ser identifi-
cadas, com precisdo, “a posteriori”. Por isso, o direito da concorréncia traba-
lha com as nocdes de possibilidade de dano ao mercado, potencialidade de
ofensa a competi¢ao, beneficios visados pela operagdo. Entretanto, como nao
¢ dado ao direito predizer o futuro, suprimir riscos ou eliminar antecipada-
mente conseqiiéncias inesperadas da decisdao, ¢ impossivel aprovar ou desa-
provar atos de concentragdo com a suposta certeza de que serdo pro-
competitivas ou anticoncorrenciais. De modo singelo, a decisdo do CADE,

13 Ver, em sentido analogo, Calixto Salomao Filho, Direito concorrencial, Sdo Paulo,
Malheiros, 1998, especialmente pp.24-28.
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nos atos de concentragdao, nao pode encontrar supedaneo seguro em relagdes
de causalidade infinitos. Dai o socorro — no campo do sistema juridico e, par-
ticularmente, no controle das concentragdes econdmicas —, a padroes normati-
vos que viabilizem a decisdao. No direito brasileiro, essas referéncias estao,
basicamente, no artigo 54, paragrafos 1°, 2° e 3°, da Lei 8.884.

IT - TEMPESTIVIDADE

A operagao foi realizada em 30 de julho de 1997. O ato foi notifica-
do ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia em 20 de agosto de 1997.
Conseqiientemente, a notificagdo da concentragdo foi tempestiva.

III - MERCADO RELEVANTE

III.A. Dimensao do Produto

Defino o mercado relevante, na dimensdao do produto, seguindo a
mesma linha dos pareceres da SEAE e da SDE, como sendo o de “cereais
matinais prontos para o consumo”. Incorreto incluir, nessa defini¢do, todo e
qualquer produto consumido no café da manha. Pado com manteiga, sucos,
aveia e “maizena”, por exemplo, quer pela forma de preparo quer pelas carac-
teristicas de paladar, ndo sdo substitutos dos cereais matinas prontos para o
consumo. Acrescente-se a 1sso o fato de que alguns desses produtos — como a
aveia em flocos e outros — apesar de constarem da lista de produtos fabricados
pela Superbom, ndo foram objeto do negodcio realizado com a Kellogg. A
suposta elevada elasticidade-preco da demanda, apesar de importante para a
caracteriza¢ao de mercado relevante, nao € suficiente para na definigdo sejam
incluidos todos os substitutos imperfeitos apontados pelas Requerentes. Por
fim, vale mencionar que a jurisprudéncia ¢ a doutrina internacionais, em casos
analogos aos destes autos, delimitam como mercado relevante o de cereais
materiais prontos para 0 consumo.

O mercado de “cereais prontos para o consumo” ¢ do tipo “produto
diferenciado”: multiplicacao de marcas, apresentagoes, sabores, quantidade de
agucar, faixas de consumidores, etc. Mas isso nao significa, de modo algum,
que entre esses “produtos diferenciados” ndo exista concorréncia. Também
nao se pode segmentar o mercado de “cereais prontos para o consumo” nas
categorias “premium” ¢ “popular”’, como se os cereais Kellogg concorressem
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exclusivamente com os produtos Nestlé, na primeira categoria, ¢ 0s cereais
Superbom disputassem o mercado apenas com concorrentes “populares”, co-
mo, por exemplo, a Nutrifoods.

As multiplas estratégias mercadologicas de diferenciagao do produto
visam atingir o maior numero de clientes, nunca estabelecer limites de compe-
ticao entre produtos do mesmo tipo. Tudo isso confirma, “venia concessa”, o
acerto da defini¢ao de mercado aqui adotada: “cereais matinais prontos para o
consumo’.

III.B. Dimensao Geografica

O mercado relevante, do prisma geografico, ¢ o nacional. Importa-
coes e exportacdes, quando ocorrem, sdo circunstanciais € irrelevantes para a
determinagdo dos limites espaciais do mercado.

IV - BARREIRAS A ENTRADA

Antes de mais nada, ¢ preciso ressaltar que a propria evolugao re-
cente dos dados de mercado, em si, ja demonstra a existéncia de elevadas
barreiras a entrada. Um mercado com um indice de HHI que tem se estabili-
zado em um patamar de 4.000 pontos ou mais'’’ desde 1997 (isto é, desde a
aquisi¢do), no qual todas as entradas, com excecao da Nestl¢, tem sido residu-
ais ou efémeras, muito embora as margens de lucro da empresa lider tenham
se elevado nos ultimos anos, demonstram que as condi¢des para uma entrada
efetiva ndo sdao faceis. Certamente, o que interessa nao € o numero total de
empresas, mas o numero de concorrentes importantes. A propria Nestlé, como
se verd mais adiante, ¢ tipicamente uma excecao que confirma a propria regra.

IV.A. Tamanho do Mercado

Em primeiro lugar, como se depreende das investigacdes realizadas,
trata-se de um mercado pequeno. Portanto, com uma importante barreira natu-
ral a entrada associada a problemas de economias de escala. Tal fato agrava-se
quando ha a informacdo de que o mercado tem apresentado reducao de de-

17 Lembrando que nos Guidelines norte-americano, mercados com HHI superiores a
1.800 ja sdo considerados altamente concentrados.
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manda total desde 1998. Ha que se observar que, a despeito desta reducao de
demanda, a empresa lider tem elevado suas margens brutas de lucro.

Mais uma vez, ndo interessa se existem condi¢des faceis para a en-
trada residual de empresas na franja do mercado. O importante ¢ que apenas
um numero finito de empresas competitivamente relevantes ¢ viavel, e que

estas empresas podem obter lucros supranormais sem a ameaca de entrada .

Evidentemente, um ntimero pequeno de empresas nao significa au-
séncia de competicao quando a concorréncia potencial (a ameaca de entrada)
serve para disciplinar as empresas ja estabelecidas. Esta argumentacdo, desen-
volvida por Baumol, Panzar ¢ Wilig'”’, baseia-se na idéia de que, na auséncia
de sunk costs (custos irrecuperaveis), a mera ameaca de entrada seria suficien-
te para a eliminagdo do poder de mercado. Pelas informagdes recolhidas du-
rante a fase investigatoria, nao parece ser este o caso. Por exemplo, a Bauduc-
co explica que nao ficou no mercado por tratar-se de “um mercado pequeno,
com baixa lucratividade, uma vez que a importacao nao permitia uma rentabi-
lidade adequada”. Outras empresas , como Parmalat e Mococa, também foram
obrigadas a sair do mercado por nao terem obtido a rentabilidade que espera-
vam por outras razoes, algumas associadas a custos “irrecuperaveis” em al-
gum grau, como gastos € propaganda e marketing e investimentos em linhas
de produgao proprias. Portanto, o mercado de cereais prontos para consumo
parece possuir baixo grau de contestabilidade. A evolucao crescente das mar-
gens de lucro apds a operacdo confirma esta hipotese.

IV .B. Diferenciacao do Produto

H4 duas formas de diferenciacao do produto: real e informacional. A
primeira ¢ menos importante para a determinagdo de barreiras a entrada, ainda
mais no presente caso, em que nao existem segredos industriais, patentes ou
propriedade de ativos exclusivos. Assim, em principio, as empresas entrantes
podem produzir produtos idénticos aos da firma estabelecida. Ainda assim, as
diferengas de qualidade entre produtos neste segmento sugerem que a concor-
réncia direta com a Kellogg exige vultosos investimentos. Como as proprias
requerentes afirmam em memorial datado de 02 de maio de 2.000, “para atua-
¢do no segmento denominado “Premium”, os custos de entrada podem ser

'8 O argumento, classico em economia industrial, foi desenvolvido por J. Bain em
Barriers to New Competition, Cambridge, Harvard University Press, 1956.

¥ Baumol, W., J. Panzar ¢ R. Willig. 1982. Contestable Markets and the Theory of
Industry Structure. New Y ork: Harcourt Brace Jovanovich.
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mais altos, dependendo do tamanho da fabrica ¢ do volume de producao que
se quer atingir, estimando-se que os investimentos realizados pela Nestlé, para
a construcdo de sua fabrica em Cagapava, embora nao divulgados, tenham se
situado entre R$ 30 milhdes e R$ 40 milhdes™. Ha a possibilidade de entrada a
custos menores, porém desde que o produto seja qualitativamente inferior, o
que tem claras implicagdes reputacionais negativas.

Outra fonte de diferenciacdo do produto tem carater informacional,
por exemplo, pelo acuimulo de esfor¢os de propaganda e marketing para tornar
uma marca conhecida. Ha informagdes suficientes nos autos para se concluir
que estes esforcos nao sao irrelevantes. Por exemplo, uma das razodes citadas
pela empresa Mococa para sua saida do mercado deveu-se a “desconfianga,
por parte dos varejistas, sobre o poder de nossa marca dentro da categoria”.
Por sua vez, a Nestlé, principal concorrente da Kellogg, estima que as despe-
sas com marketing e propaganda para uma nova marca seriam de aproxima-
damente R$ 15 milhdes e para extensdo de novos produtos seriam necessarios
de R$ 3 milhdes a R$ 5 milhdes. Nao se deve esquecer também que o consu-
mo continuado de produtos ja estabelecidos de marca Nestl¢ reduz seus esfor-
cos em propaganda e marketing, devido a sua reputacao pré-existente.

Barreiras a entrada de natureza informacional ndo estao relacionadas
somente aos gastos pecunidrios em propaganda e marketing. Bain (1956), por
exemplo, argumenta que consumidores tendem a ser fiéis a marcas pioneiras,
0 que também corresponderia a uma barreira a entrada. O consumidor tem
informacdo imperfeita sobre a qualidade dos produtos ¢ o ganho informacio-
nal derivado da experiéncia tende a ser custoso. Mesmo que sejam idénticos, o
consumidor ird preferir o produto do qual ele tem mais informacgdes, no caso,
da Kellogg, que ¢ uma marca pioneira cuja qualidade ¢ suficientemente visi-
vel em razdo do consumo continuado do produto, ou da Nestl¢, devido a repu-
tagdo construida em anos em segmentos alimenticios fronteirigos, mas que
ainda assim, foi obrigada a assumir os custos supra-referidos.

Nao se nega a existéncia de outras estratégias comerciais neste mer-
cado. Porém, a baixa qualidade do produto ou o baixo grau de reputacao ou de
informacao sobre o produto implica, necessariamente, restricio da empresa a
franja ou em nichos especificos. A dificuldade de acesso aos espagos nos ca-
nais de distribui¢do ¢, antes, conseqiiéncia destas assimetrias de qualidade,
reputacao e informagdo, mas que, evidentemente, acabam por reforgar as difi-
culdades das empresas localizadas na franja de crescerem e contestarem o
poder de mercado da empresa lider.

Muito significativo notar, a partir do exame das informagdes sobre o
mercado de cereais prontos para o consumo elaboradas pela ACNielsen Bra-
sil, trazidas aos autos com o memorial juntado pelas requerentes em 9 de ja-
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neiro de 2001, que, na realidade, desde a operagao, praticamente apenas duas
frentes de concorrentes cresceram de modo significativo: a Nestlé, que saltou
de 12%, em 1997, para aproximadamente 20%, em 2000; e os “marcas pro-
prias” dos grandes supermercados, que pularam de 1.2%, no inicio de 2000,
para expressivos 4,9%, em novembro de 2000. Perfeitamente possivel, a partir
desses dados, concluir que as barreiras a entrada de novos competidores sao
elevadas. Cresceram no mercado apenas um gigante do setor alimenticio — a
Nestlé — e marcas proprias que contam com um acesso facilitado aos canais de
distribuicdo. Registre-se que nenhum concorrente ampliou sua participagdo de
modo expressivo apos a operacao. Alguns deles, como sdo os casos das pro-
prias Kellogg e Superbom, estagnaram ou diminuiram as respectivas partici-
pagoes de mercado (ver o quadro abaixo).

Kellogg | Super- | Nestlé |[Nutri- | Grain- |Oetkes |Xereta |Sdo

bom foods | mills Braz

1997 |55% 8% 12% 10% 0% 1% 4% 1%
2000 146,9% |8,1% 18,2% 19,9% 2,2% 1,1% 1,7% 0,6%

V — SOBRE O PODER DE MERCADO APOS A OPERACAO

Do ponto de vista da analise dos dados de market-share, claramente,
a operacao elevou o grau de concentracdo, em um primeiro momento, em um
mercado que ja caracterizava-se por ser altamente concentrado, conforme

tabela abaixo'®.

10 Nao foi considerada a participagdo de mercado de “outros”. Entretanto, como as
participagdes das empresas neste item sdo inferiores a 1%, hd pouca alteragdo nos
resultados do célculo do HHI.

152



REVISTA DO IBRAC

Evolucao do HHI - 1994 a 1999
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Poder-se-ia argumentar que o HHI, em 1999, estava em um patamar
proximo a 1996, em razdo de diversas entradas que ocorreram a partir deste
ano, bem como do crescimento da concorrente Nestlé. Desta forma, tais acon-
tecimentos acabariam por implicar a neutralizacdo da elevacdo de poder de
mercado decorrente da operacdo. Entretanto, esta interpretagao sobre o com-
portamento do mercado ¢ claramente equivocada quando acompanhada de
consideracdes de natureza qualitativa.

Em primeiro lugar, a operacao claramente foi motivada pela preocu-
pacdo da Kellogg, de natureza estratégica, em fortalecer sua posi¢do de mer-
cado, que até¢ 1996 era de franco declinio, ainda que sua condi¢ao de lider do
mercado, pelo menos em termos de market-share, estivesse longe de ser con-
testada. Sem davida, a operacao implicou a eliminacdo de um importante con-
corrente direto no mercado de cereais prontos para consumo: exatamente a
eliminacdo daquele concorrente que mais contribuia para a erosao do poder de
mercado da Kellogg. O fato ¢ que o mercado seria hoje superior, em termos
concorrenciais ndo houvesse sido realizada a operagao.

Em segundo lugar, o argumento relativo as entradas ocorridas desde
1996 nao resiste a uma avaliagdo mais cuidadosa. O que se observa, desde
1996, ¢ que 1) empresas, algumas com marcas fortes em outros segmentos
alimenticios, ndo obtiveram sucesso e sairam do mercado de cereais para
pronto consumo apos breve periodo (Parmalat, Bauducco e Mococa); 2) ou-
tras empresas tem reduzido sua participacdo ou se mantido na franja do mer-
cado, sem qualquer capacidade de estabelecer concorréncia direta com a em-
presa lider (Sao Braz, Xereta, Oetker e Grain Mills); e 3) tendéncia de redugdo
da participacao de mercado da Nutrifoods. De fato, as principais razdes para a
pequena redugdo do grau de concentragdo apds 1997 devem-se ao rapido au-
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mento da participacdo de mercado da Nestlé, tendendo o mercado a configu-
rar-se como duopolio, ainda sob larga lideranca da Kellogg, e ao crescimento
das marcas proprias.

Como orienta a boa técnica antitruste, ndo basta verificar a existén-
cia da entrada, ¢ preciso avaliar se a mesma ¢ “suficiente”. Nao ficou demons-
trado que estes pequenos concorrentes tivessem saido — ou que poderdo sair
em algum momento - de sua condicao periférica e, assim, contestar a empresa
lider. A existéncia efémera de grandes empresas neste mercado reforga a
percepcao de que estas entradas ndo podem ser usadas como argumento de
mecanismo disciplinador do poder de mercado da Kellogg.

Em terceiro lugar, ndo me parece que a maior participacao da Nestl¢
tenha compensado os prejuizos decorrentes da saida da Superbom. Na verda-
de, a eliminagdo da Superbom, associada a elevacao da participacao da Nestl¢
modificou radicalmente a dindmica da concorréncia porque Nestlé e Kellogg
concorrem via marca ¢ nao preco, conforme demonstram a convergéncia dos
precos médios entre Kellog e Nestlé e o aumento das margens brutas de lucro
apos a operacdo, em nenhum momento contestado pelas requerentes. Assim, a
operagdo gera sérias preocupagdes do ponto de vista concorrencial por ter
eliminado o efeito prego resultante da presenca da Superbom no mercado, e
ter facilitado a consecucao de comportamentos colusivos.

A operagao resultou na eliminagao de uma empresa que concorria
via pregos, que obrigava a lider a também reduzir seus pregos, por sinal bem
mais elevados que a média internacional. Desta forma, a Superbom aproxima-
va-se do conceito de competidor maverick, por ter atuado como elemento
disciplinador do poder de mercado da empresa Kellogg. Por conseguinte, o
resultado da aquisi¢ao da Superbom foi 1) o aumento da possibilidade de co-
ordenacdo implicita entre Kellog ¢ Nestl¢, pelo menos em termos de politica
de precos; e 2) a geragcdo de condigdes propicias para condutas predatoérias,
por exemplo, mediante subsidios cruzados, financiando pregos reduzidos con-
tra concorrentes que competem mais via pregos (como a Nutrifoods) e elevan-
do precos em situagdes em que a Nestlé tenha maior presenca de mercado.

Esta ultima possibilidade ndo ¢ uma hipdtese inverossimil. Recen-
temente, o Plendrio do CADE arquivou um processo administrativo de dentin-
cia de pregos predatorios da Nutrifoods contra a propria Kellogg'®'. A decisido
do Plenario pelo arquivamento deveu-se a demonstracdo, pela Conselheira-
Relatora, da tendéncia de alta dos precos médios no mercado de cereais pron-
tos para consumo. Entretanto, naturalmente, a média esconde comportamentos
mais complexos, como, por exemplo, a pratica de subsidios cruzados. Portan-

I’ PA 08012.000349/98-10, julgado em 10.05.00.
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to, em principio, nao vejo paradoxo entre precos médios tendencialmente
crescentes € comportamentos predatorios especificos visando a eliminagao de
determinado concorrente.

VI - EFEITOS OBSERVADOS

Em 30 de julho de 1997 foi realizada a operagao. Passados 3 anos e
meio ja € possivel avaliar os efeitos da aquisi¢do da Superbom sobre o merca-
do de cereais matinais. A tabela abaixo mostra a evolugdo percentual dos pre-
cos médios reais praticados pela Kellogg do bimestre de junho/julho de 1997
a fevereiro/ margo de 2000. Os precos correntes da Kellogg foram deflaciona-
dos pelo Indice Nacional de Precos do Consumidor-INPC do IBGE.

Kellogg - Evolucao dos precos de cereais prontos para consumo — defla-
cionados pelo INPC do IBGE

Periodo Evoluciao Evolucao
Apos a Operacao

Ago-Set/95 100 -
Out-Nov/95 94 -
Dez-Jan/96 98 -
Fev-Mar/96 92 -
Abr-Mai/96 88 -

Jun-Jul/96 83 -
Ago-Set/96 74 -
Out-Nov/96 68 -
Dez-Jan/97 69 -
Fev-Mar/97 67 -
Abr-Mai/97 65 -

Jun-Jul/97 65 100
Ago-Set/97 60 94
Out-Nov/97 59 91
Dez-Jan/98 61 95
Fev-Mar/98 64 99
Abr-Mai/98 65 101
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Jun-Jul/98 64 99
Ago-Set/98 65 100
Out-Nov/98 67 103
Dez-Jan/99 70 109
Fev-Mar/99 70 109
Abr-Mai/99 71 110

Jun-Jul/99 70 108
Ago-Set/99 71 110
Out-Nov/99 71 110
Dez-Jan/00 71 109
Fev-Mar/00 70 109

Fonte: AC Nielsen, INPC-IBGE. Elaboragao CADE

Conforme pode-se observar na tabela I, os precos reais pratica-
dos pela Kellogg mantiveram-se estabilizados nos primeiros 12 meses
apds a operacdo. Assim, a Kellogg conseguiu, apos a operagdo, deter o
movimento de queda dos pregos observado deste o inicio da série (setem-
bro/agosto-95). A partir do final de 1998, os precos passaram a experi-
mentar aumentos reais em torno de 9 a 10%, que foram mantidos até
marco de 2000.

O préoximo grafico mostra a evolucdo dos precos médios reais
(pregos correntes deflacionados pelo INPC do IBGE), de agosto-setembro
de 1995 a fevereiro-margo de 2000, dos principais ofertantes de cereais
matinais prontos para o consumo.

Fonte: AC Nielsen/INPC-IBGE. Elaboracao CADE.

Conforme se verifica no grafico acima, apods a data da operagao
(indicada através da linha vertical no grafico) os precos experimentaram
uma leve redugdo até o final de 1997, passando, entdo, a seguir uma traje-
toria ascendente até o ultimo periodo disponivel, fevereiro e margo de
2000, sustentando um aumento real de prego em torno de 10%, apos a
operagao.
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Deve-se concluir, apds o exame destes dados, que:

1.a operagao permitiu a Kellogg praticar aumentos reais de pre-
cos, de forma regular e permanente, alcancando o percentual de 10% de
incremento real apos a operacdo, mesmo diante de uma conjuntura de
retracio da demanda verificada a partir de 1998'%;

2.A Nestle, que ingressou no mercado 1 ano antes da operacao,
acompanhou a tendéncia dos precos da Kellogg, observando-se uma alta
correlagdo entre os precos das duas empresas, o que revela que a Nestlé
ndo concorre em pregos com a Kellogg, o que facilitou o processo de
acomodacdao a nova concorrente, sem acarretar redugdes de pregos no
mercado;

3.0s precos dos demais ofertantes apresentaram evolucao seme-
lhante a da Kellogg, mostrando que, apesar da redugao da participagao de
mercado da Kellogg em 1999 (menos 6%) e 2000 (menos 4%), esta con-
seguiu praticar pregos reais crescentes, assegurando, a partir da operagao,
a preservacao da sua posicao de lider de precos do mercado nacional de
cereais prontos para o consumo.

A evolugao dos pregos pelo INPC, devidamente deflacionados, co-
mo demonstra o quadro acima, revela que o declinio — bastante acentuado até
a data da operacao — foi estancado, coincidentemente, apds o negdcio. Ainda
mais: a opera¢ao nao s6 auxiliou na reversao da tendéncia de queda dos pre-
cos como criou condigdes para a discreta recuperacdo de margens. Vale res-
saltar que a Kellogg, depois da operacao, mesmo perdendo participacdo no
mercado — e tendo que enfrentar (1) concorrentes eventuais (varios entrantes a
época do negdcio, com produtos importados), (i1) a expansdo das “marcas
proprias’e, principalmente, (iii) um grande competidor como a Nestlé —, man-
teve seus precos € acompanhou, em sintomadtica convergéncia com a Nestlé, a
alta.

Duas conclusdes parciais podem ser extraidas desse contexto: (i) que
o mercado, inclusive quanto a determinacdo de sua dindmica de precos, esta
suficientemente marcado por um duopolio (Kellogg - Nestlé); (i) que os en-
trantes periféricos (importados, marcas proprias, pequenos fabricantes) ou as
“franjas” do mercado nao t€m condi¢des de atuar como concorrentes contes-
tadores da marca lider. A conclusdo geral, obviamente, s6 pode ser a de que,

12 Em 1997, as vendas nacionais de cereais prontos para consumo atingiram 17.578
toneladas, contra 15.765, em 1998 e 12.989 toneladas em 1999.
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neste caso especifico, a aquisi¢ao da Superbom pela Kellogg eliminou o con-
corrente fundamental e deteriorou o ambiente concorrencial.

Em memorial datado de 09.01.01, a requerente argumenta que as li-
nhas Kellogg ¢ Superbom tém sofrido quedas constantes de market-share, o
que demonstraria auséncia de poder de mercado. Entretanto, observa-se que a
queda do volume comercializado da Kellogg entre 1997 ¢ 1999 nao se deveu
ao _crescimento das concorrentes. Na verdade, os volumes comercializados
pela Nestlé se mantiveram relativamente estaveis durante este periodo. No
caso da Nutrifoods e de outros, os volumes comercializados chegaram a cair.
Portanto, pelos dados do periodo, ¢ facil concluir que a reducdo do volume
comercializado pela Kellogg nao decorreu de eventual perda de seus clientes
para concorrentes, mas se tratou de uma opcao de politica comercial da pro-
pria Kellogg. Neste sentido, ¢ interessante perceber que, no periodo pos-
operagdo, os precos reais, deflacionados pelo IGP-DI, tiveram aumento de
cerca de 10%. Sabe-se que a capacidade de manipulagdo da oferta com o obje-
tivo de regular precos ¢ tipica de empresas com poder de mercado.

E importante frisar este ponto: a queda de market-share da Kellogg
nao se deveu ao aumento da pressdo concorrencial da Nestlé e de outros con-
correntes. Em termos de volumes comercializados, estas empresas nao tém
crescido desde 1997. A redugao das quantidades comercializadas pela Kel-
logg, antes, deriva de uma tentativa, por sinal bem sucedida, de recuperar
precos, que estavam em franco declinio até a operagao.

Os dados parciais de 2000 indicam nova queda de market-share,
desta vez em um aparente contexto de crescimento. Novamente, quero argu-
mentar que esta queda de market-share nao implicou a redugdo do espaco de
atuacdo da Kellogg para as suas principais concorrentes uma vez que, em
termos de volumes comercializados, praticamente nao houve alteracdo em
relacdo a 1999.

A reducdo da participacao percentual de mercado da Kellogg em
2000 deveu-se quase que exclusivamente a introdu¢do de marcas proprias.
Entretanto, ndo parece ser razoavel considerar marca propria como uma con-
corrente efetiva da Kellogg. Nao quero negar a importancia da marca propria,
mas em termos concorrenciais, sua influéncia € necessariamente localizada.
Isto porque 1) a grande maioria dos canais de varejo existentes nao tém, e
provavelmente jamais terdo, marca propria, € 2) € improvavel a expansao da
marca propria para além de sua rede de varejo especifica. Portanto, por razdes
intrinsecas, a marca propria nao tem potencial de crescimento, a ndo ser aque-
le vinculado ao crescimento da rede de varejo a que pertence, e sua participa-
¢do, embora importante em situagdes localizadas, sempre sera periférica.
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VII — EFICIENCIAS

O §1° do artigo 54 da Lei 9.8884/94 autoriza ao CADE a
aprovar Atos que “possam limitar ou de qualquer forma prejudicar a
livre concorréncia ou resultar na dominacdo de mercados relevantes
de bens e servigos,” desde que atendam as seguintes exigéncias:

I- tenham por objeto, cumulada ou alternativamente:
a) aumentar a produtividade;
b) melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnologico ou eco-
nomico,
1I- os beneficios decorrentes sejam distribuidos eqiiitativamente en-

tre os seus participantes, de um lado, e os consumidores ou usuarios finais,
de outro,

II1- ndo impliquem eliminac¢do da concorréncia de parte substancial
de mercado relevante de bens e servicos;

1V- sejam observados os limites estritamente necessarios para atin-
gir os objetivos visados.

Segundo interpretagdo dada pela Resolu¢ao CADE n° 15/98, no item
1.9 do seu anexo V, “entende-se por efici€ncias aquelas redugdes de custos de
qualquer natureza, estimaveis quantitativamente e intrinsecas ao tipo de ope-
racao de que se trata, que nao poderiam ser obtidas apenas por meio de esfor-
co interno”. Note-se que o disposto no inciso I do § 1° do artigo 54 refere-se a
eficiéncias suficientes para compensar o dano a concorréncia.

Ademais, o inciso III do §1° do artigo 54 estabelece como condigao
cumulativa para a aprovagdo de atos que possam acarretar danos a concorrén-
cia, mesmo que apresentem eficiéncias, que estes ndo acarretem a eliminagdo
da concorréncia de parte substancial de mercado relevante de bens e servigos.

Deve-se ressaltar que a experiéncia internacional igualmente nao au-
toriza operacoes que provoquem reducgdes substancias da concorréncia. Cons-
ta nas Merger Guidelines das agéncias norte-americanas de defesa da concor-
réncia que “o exame das eficiéncias tiveram alguma relevancia somente nos
casos em que os efeitos anticompetitivos da operagoes ndo foram muito ele-
vados. Isto porque, do ponto de vista destas agéncias, eficiéncias quase nunca
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Jjustificam uma fusdo que conduza a situacoes de monopolio ou quase mono-
polio”'”

A Comissao Européia, da mesma forma, somente aceita compensar
os danos a concorréncia com as eficiéncias quando a operagao nao tenha eli-
minado a concorréncia efetiva nem acarretado dominacao de mercado, esta
presumida quando se alcanca participagdes de mercado superiores a 50%'%.
Assim, em operagdes que provoquem graus de concentracao superiores a 50%
nao cabe mais o exame das supostas efici€ncias compensatorias.

No caso em tela, as eficiéncias apresentadas pela Kellogg foram as
seguintes:

a)Adogao dos padroes técnicos e de qualidade da Kellogg as linhas
de produgdo dos produtos Superbom (elevagdo do nivel de higiene, elimina-
¢do de contaminagdo e controle de qualidade das matérias primas e dos produ-
tos finais);

b)Melhoria da rede de distribuicao dos produtos Superbom; e

c)Reducdo de custos unitarios médios. Segundo tabela apresentada
pelas Requerentes'®, houve uma redugdo o custo unitario total dos produtos
Superbom de R$ 2,71, em 1997, para R$ 1,95%, em 1999. Considerando que
o INPC evoluiu 2,06%, em 1998, ¢ 7,63, em 1999, a reducao de custos obtida
pela Superbom, de 1998 a 1999, foi de, aproximadamente, 33%. Quanto aos
produtos Kellogg, a reducao do custo médio total foi substancialmente menor,
cerca de 13% no mesmo periodo;

Quanto aos itens a e b, tratam-se de eficiéncias nao quantificadas pe-
las Requerentes, sendo ainda questiondvel se a melhoria de qualidade do pro-
duto e a ampliacdo da rede de distribuicdo sejam eficiéncias estritamente de-
correntes da operagao.

Quanto a redugdo de custos unitarios de producao, parece claro que
a Superbom obteve ganhos apreciaveis de produtividade apos a operagao. No
entanto, estes ganhos deveriam ter sido repassados aos consumidores, con-

195 Secdo 4 das Horizontal Merger Guidelines ( revisada e atualizada pelo DOJ e

FTC em 04/08/1997). “In the Agency's experience, efficiencies are most likely to
make a difference in merger analysis when the likely adverse competitive effects,
absent the efficiencies, are not great. Efficiencies almost never justify a merger to
monopoly or near-monopoly”. Nos EUA, tem sido presumida a existéncia de poder
de monopodlio quando empresas possuem participagdes de mercado a partir de 50%.
1% Caso C-62/86, Akzo/Chemie B.V., 1991.

1 Memorial protocolizado em 25 de julho de 2000. fl. 51.
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forme comando do inciso II do §1° do artigo 54. A tabela abaixo mostra que
os pregos dos produtos Superbom experimentaram reducao de pregos em tor-
no de 10 a 15% apds a operagdo. Assim, para os produtos Superbom pode-se
dizer que houve compartilhamento dos ganhos entre os consumidores.

Superbom - Evoluc¢do dos pregos de cereais prontos para consumo — deflacio-
nados pelo INPC do IBGE (em reais)

Periodo Superbom Evolucao Evoluciio (ap6s
(precos constantes) (precos constantes) | a operacio)

Ago-Set/95 10,10 100

Out-Nov/95 8,79 87

Dez-Jan/96 8,62 85

Fev-Mar/96 8,22 81

Abr-Mai/96 8,13 80

Jun-Jul/96 7,84 78

Ago-Set/96 7,16 71

Out-Nov/96 6,86 68

Dez-Jan/97 7,11 70

Fev-Mar/97 7,10 70

Abr-Mai/97 6,67 66

Jun-Jul/97 6,35 63 100
Ago-Set/97 6,09 60 96
Out-Nov/97 6,37 63 100
Dez-Jan/98 5,82 58 92
Fev-Mar/98 5,80 57 91
Abr-Mai/98 5,58 55 88
Jun-Jul/98 5,11 51 81
Ago-Set/98 5,04 50 79
Out-Nov/98 5,02 50 79
Dez-Jan/99 5,28 52 83
Fev-Mar/99 5,33 53 84
Abr-Mai/99 5,40 53 85
Jun-Jul/99 5,40 54 85
Ago-Set/99 5,56 55 88
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Out-Nov/99 5,49 54 87
Dez-Jan/00 5,33 53 84
Fev-Mar/00 5,50 54 87

Fonte: AC Nielsen/INPC-IBGE. Elaboracao CADE.

Entretanto, quando se observa a evolugdo dos pregos dos produtos
Kellogg, para uma reducdo do custo unitério total de mais ou menos 13% apos
a operagao, os consumidores se defrontaram com um aumento real de pregos
de aproximadamente 10%. Estes dados indicam que a Kellogg, que estava
sofrendo os efeitos da concorréncia da Superbom (em pregos) e da Nestle,
encontrando dificuldades para manter suas margens e precos de monopolio,
utilizou a marca Superbom para neutralizar a concorréncia em precos enceta-
da por Nutrifoods, Xereta e pelas marcas proprias (basicamente redes de su-
permercados), conseguindo, desse modo, manter e até ampliar sua margem,
persistindo na politica de pregos elevados, em detrimento dos consumidores e
da concorréncia.

Sendo assim, considero que as eficiéncias obtidas ndo compensaram
o dano acarretado pela operagao. De um lado, a quantificagao das eficiéncias
nao foi realizada, e, mesmo que o fosse, dificilmente poderia compensar a
reducdo da intensidade competitiva provocada pela operacao, ja que, confor-
me demonstrado, os ganhos obtidos em termos de aumento de produtividade
nao foram repassados aos consumidores. Por outro lado, o inciso III do §1° do
artigo 54 estabelece — como condi¢do cumulativa para a aprovacao de atos
que possam acarretar danos a concorréncia, mesmo que apresentem eficién-
cias —, que estes ndo impliquem a eliminagdo da concorréncia de parte subs-
tancial de mercado relevante de bens e servigos. Assim, como a presente ope-
racdo acarretou substanciais prejuizos ao mercado, entendo que a concentra-
¢do em tela ndo preenche as condigdes para ser aprovada.

Nao ha nos autos justificativas plausiveis que permitam afastar o pe-
rigo de abuso de poder de mercado da nova estrutura. Em casos de elevada
concentragao, as eficiéncias devem ser examinadas sempre “cum grano salis”.
Nessas situacoes, o poder de mercado € pressuposto. Nao basta, assim, associ-
ar eficiéncia a habilidade de produzir com custos menores. O ganho de efici-
éncia sO autoriza a concentra¢do na hipotese de estudar suas vantagens tam-
bém ao bem-estar do consumidor. E, aqui, a existéncia de efetiva concorréncia
serve como baliza, inclusive constitucional, para a avaliacao da dominacao de
mercado. A livre concorréncia ndo ¢ nem um valor em si nem em valor abso-
luto. Porém, a efetiva pluralidade, real ou potencial, de alternativas de escolha
entre produtos — ou, de outro modo, a manutencao de elevada taxa de comple-
xidade (de opcdes de selecdo) no mercado relevante —, para todos os atores do
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mercado, ¢ uma referéncia fundamental para o direito antitruste. Se a concen-
tragdo suprime incentivos a reducao de preco, facilita comportamentos anti-
competitivos unilaterais, elimina competidor agressivo ¢ diminui as alternati-
vas dos demais concorrentes € dos consumidores — e € este o caso dos autos —
o remédio antitruste deve ser utilizado com o objetivo de restaurar o sistema
concorrencial e a liberdade de escolha do consumidor. Confira-se, nesta linha,
o escilio de Calixto Salomao Filho:

“ Nao ¢ possivel saber se a maximi-
zacdo da eficiéncia atende a seus interesses. E
impossivel garantir que nao haja qualquer
perda social, isto ¢, ndo se pode dizer que to-
das as perdas sociais ocasionadas por uma
concentragao que exclui concorrentes do mer-
cado encontrardo suficiente compensacdo no
beneficio para os consumidores consistente na
diminui¢ao de preco decorrente de algum ga-
nho de escala. A diminui¢do da possibilidade
de escolha do consumidor (talvez nao por pre-
¢o, mas por qualidade do produto) e a conces-
sdao de poder sobre o mercado a um produtos
que pode vir a utiliza-lo no futuro para au-
mentar os pregos de forma a suplantar o bene-
ficio decorrente de sua propria reducdo de
custos, sdo custos para o consumidor que nao
podem ser desconsiderados.”

VII - SOLUCAO ESTRUTURAL “versus” COMPORTAMENTAL

Embora a experiéncia brasileira referente a medidas estruturais ainda
seja escassa, ha a percepcao crescente de que solucoes desta natureza tendem
a ser mais eficazes para o afastamento dos danos a concorréncia do que solu-
coes comportamentais. Tal percepcao esta explicita no voto da Ilustre Conse-
lheira Hebe Romano, relatora do AC n® 08012.005846/99-12 (AMBEYV), ao
propor o chamado “conjunto integrado de medidas”:

“Solucdes institucionais, de natureza
comportamental, visando o estabelecimento
de compromisso da empresa em compartilhar
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as eficiéncias alegadas na forma de menores
precos, na pratica, nao sao eficazes. Em pri-
meiro lugar, porque seu efeito ¢ limitado no
tempo. Apds o término do compromisso, €
cumpridas as obrigagdes da compromissaria
junto ao 6rgdo antitruste em repassar benefi-
cios aos consumidores, nao ha mais restricdes
legais, do ponto de vista da legislacdo concor-
rencial, em voltar a exercer seu poder de mer-
cado, elevando os pregos finais”.

Em segundo lugar, porque ha o pro-
blema da assimetria informacional entre a
compromissaria € o Orgao antitruste. Ainda
que as informagdes sobre pregos efetivamente
praticados normalmente sejam auditados por
alguma empresa de auditoria, o que assegura
maior veracidade as informacdes prestadas,
podem ser fornecidas diversas razoes plausi-
veis para o descumprimento de metas de redu-
¢do de precos, tais como, reducdo da produti-
vidade, elevacao de determinados custos, etc.

Em terceiro lugar, porque muitas das
eficiéncias levam em considera¢do determina-
da expectativa sobre o comportamento futuro
do mercado e da economia em geral, que mui-
tas vezes pode ndo efetivar-se. Esta tem sido
uma justificativa comum em diversos termos
de compromissos, principalmente daqueles e-
fetivados apos a implementacao do real, entre
1995 e 1996.

Em quarto lugar, a imposicao gover-
namental de metas de precos trata-se de uma
intervengdo direta sobre decisdes tipicas de
mercado, e que, portanto, desconsidera varia-
veis de natureza estratégica e comercial. Estas
variaveis sao dinamicas no tempo € o com-
promisso caracteriza-se, até para a maior segu-
ranga legal, pelas rigidez. Desta forma, com-
promissos comportamentais podem ter efeitos
perversos sobre o processo concorrencial, o
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que seria um tipico caso de uma conseqii€éncia
imprevista da politica antitruste.

Por fim, a obrigatoriedade de reduzir
precos pode corroborar para comportamentos
de abuso de posicdo dominante, excluindo
concorrentes do mercado em razao do desem-
penho competitivo superior da empresa domi-
nante. O problema ndo ¢ a saida de empresas
menos eficientes, que faz parte do processo
concorrencial. O problema ¢ que a empresa
dominante obteve ganhos de eficiéncia de
forma ndo natural, mediante uma operacao de
concentragdo, resultando em amplo desequili-
brio de forcas em um curto espaco de tempo.
Neste caso, obrigar que a empresa mantenha
metas de reducao de precos pode ter efeitos
negativos no bem-estar do consumidor no
longo prazo, uma vez que, ao final do com-
promisso, possivelmente a compromissaria te-
ria refor¢ado seu poder de mercado.”

Na mesma linha, de acordo com o ex-Conselheiro Ruy Santacruz:

“Os compromissos de desempenho
impostos pelo CADE para aprovar algumas
das operagdes examinadas foram, na sua am-
pla maioria, comportamentais (isto ¢, relativos
a niveis de precos, emprego, investimento,
exportagdo, etc.) e dessa forma, exigem uma
estrutura de acompanhamento por parte do a-
parelho burocratico razoavelmente sofisticada,
criando uma forma de interven¢do incompati-
vel com a regulamentagdo moderna dos mer-
cados. Por outro lado, a assinatura de com-
promissos comportamentais por prazos de 5
ou 10 anos, ao colocar rédeas no planejamento
estratégico da empresa e na execugdao da sua
politica comercial (fixando volumes de expor-
tagdo, niveis de emprego, etc.) reduz a liqui-
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dez dos ativos transacionados dificultando sua
venda posterior; o que certamente tem efeito
inibidor sobre o investimento ao modificar
precos de mercado desses ativos comprometi-
dos com metas. Além de enrijecer a decisdao
empresarial, retirando eficiéncia da firma e,
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portanto, do mercado™ ™.

Em paises onde a jurisprudéncia ¢ mais solida, esta tendéncia ¢ mui-
to nitida. Deve-se destacar recente estudo do FTC sobre a eficacia das ordens
de venda de ativos (divestiture)'®’ entre 1990 ¢ 1994. A utilizacdo de solucdes
estruturais nos EUA ndo ¢ nova e ¢ anterior a implementacao do Hart-Scott-
Rodino Act (1976)'°*. No caso DuPont (1961), considerou-se que “divestiture
has been called the most important of antitrust remedies. It is simple, relati-
vely easy to administer, and sure”. Varias cortes ¢ agéncias norte-americanas
tém acompanhado esta orientacao nas ultimas décadas. O que o estudo procu-
ra destacar ¢ que 1) ordens de venda tendem a criar concorrentes viaveis nos
mercados afetados; e 2) ordens de venda envolvendo um negocio inteiro, que
seja organicamente independente e sustentavel, tendem a ter mais sucesso de
que ordens de venda de determinados ativos selecionados. O estudo ainda faz
uma série de recomendacdes, tais como, a necessidade da aprovagao do com-
prador pela Comissao, reduzir ao maximo os periodos de ordem de venda, o
uso do trustee (equivalente a um auditor independente) para monitorar transfe-
réncia de tecnologia, dentre outras recomendagdes.

Apenas em determinadas situagdes, principalmente quando envol-
vem relacdes verticais, solugdes comportamentais podem ser eficazes. Como
argumentam Parker e Balto, “behavioral relief is typicaly a less satisfactory
solution than structural relief, since it often involves some sort of ongoing
regulation. But that does not mean that it is never used. In appropriate cases,
the Commission has used behaviorial relief such as firewalls and nondiscrimi-
nation provisions, particulary to remedy vertical concerns. For example, in the
Time Warner/Turner Transaction, the Commission approved the merger based

1% Santacruz, R. (1998). “Prevencdo Antitruste no Brasil: 1994/1996”. Tese de dou-
torado. Universidade Federal do Rio de Janeiro, in Relatorio Anual 1998/99; CADE;
p. 77.

7 FTC, Bureau of Competition, “4 Study of the Commision’s Divestiture Process”
(1999) www.ftc.gov/0s/1999/9908/ind ex.htm#6

1% Que, como se sabe, passou a determinar que a notificagéo fosse prévia a fusdo.
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on a wide variety of behaviorial rules. In other cases, a behaviorial approach
may be inadequate”'®.

Sabe-se que o atual quadro institucional-legal compromete a fun¢do
preventiva da analise antitruste, tendo em vista que, dada a nao obrigatorieda-
de de notificagdo prévia, o 6rgao antitruste tipicamente depara-se com uma
situagdo em que precisa encontrar uma solu¢do adequada para o restabeleci-
mento da situacdo concorrencial prévia anos depois da operagao ter sido con-
sumada. Assim, o mero desfazimento do negocio, hoje, ¢ impensavel: alguns
ativos da empresa adquirida podem nao existir mais, empregados-chave talvez
tenham sido demitidos por duplicidade de fungdes, etc. Desta forma, deve-se
ressaltar que os ativos a serem postos a venda pela Kellogg deverao ser equi-
valentes (e ndo, necessariamente, os ativos originais) aos ativos da Superbom
adquiridos a época.E importante que este “pacote” de ativos, tangiveis e in-
tangiveis, constitua uma entidade econdmica completa, suficientemente renta-
vel e capaz de gerar efeitos concorrenciais importantes € imediatos. A tarefa
nao ¢ simples e imagino que apenas através de uma empresa de auditoria in-
dependente, e com base em algum tipo de pesquisa de mercado, € que se po-
dera determinar o tamanho e conteido minimamente necessario para este “pa-
cote” de ativos.

Portanto, concluo que a forma adequada de afastar o dano concor-
rencial ocasionado pela operacdo ¢ a venda de um conjunto de ativos, equiva-
lente a um negdcio econdmico inteiro, no intuito de recompor a concorréncia
de forma imediata e auto-sustentavel.

IX - DECISAO

Conforme o exposto, a transagdo em exame resultou na concentra-
¢do do mercado de cereais matinais prontos para o consumo. Nao resta duvida
de que a operacao significou a incorporacdo da principal concorrente com o
objetivo de manter e ampliar posigao dominante e poder de mercado.

Os argumentos desenvolvidos pela Requerente nao demonstram nem
comprovam a efetivacdo das eficiéncias alegadas e ndo satisfazem os requisi-
tos do § 1° do artigo 54 da Lei 8.884/94. Vale lembrar que as nogoes de efici-
éncia e de concorréncia ndo devem ser conflitantes, uma vez que € a propria
concorréncia que deve determinar as eficiéncias.

Inexistem, portanto, eficiéncias que justifiquem a eliminacao da
concorréncia no mercado de cereais matinais prontos para o consumo. Os

199 parker, Richard G. & David A. Balto. “The Evolving Approach to Merger Reme-
dies” (2000). www.ftc.gov
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ganhos financeiros para as Requerentes podem ser certos e significativos, mas
os beneficios para o consumidor sao duvidosos ou inexistentes.

Diante dos motivos expostos, voto pela desconstituicdao da operagao,
que se realizara nos seguintes termos :

A) a Kellogg devera alienar os ativos da Superbom ou ativos equi-
valentes aqueles adquiridos quando da realizagao do ato — de modo a envolver
um negdcio inteiro, independente e sustentavel no mercado relevante de cere-
ais matinais prontos para o consumo —, a um terceiro interessado com partici-
pacdo de mercado, nos ultimos seis meses, ndo superior a 10%, aprovado pelo
plenario, e que, simultaneamente, apresente-se como competidor capaz de
sustentar a marca,

B) a Kellogg devera alienar todos os elementos de propriedade inte-
lectual, vale dizer, registros, pedidos e direitos inerentes a marca Superbom no
mercado relevante;

C) a alienacao poderd, a critério do comprador, ndo incluir todos os
ativos correspondentes a capacidade produtiva da empresa alienada a época da
aquisicdo, mas deverda, necessariamente, envolver os ativos relacionados na
alinea “B”. caso o comprador opte por esta alternativa, a Kellogg devera alie-
nar tais instrumentos (equipamentos € maquinarias) a outro interessado;

D) a alienagdo devera ter precos e condicoes de pagamento lastrea-
dos em avaliagado realizada por empresa idonea do ramo, sendo toda a opera-
cdo de alienagdo acompanhada por empresa de auditoria de reconhecida repu-
tacdo, inclusive habilitada para monitorar a eventual transferéncia de tecnolo-
gia ¢ de informagdes comerciais e industriais, apresentada pela Kellogg ao
Plenario do CADE, previamente, no prazo de 15 dias a contar da publicagdao
da decisao;

E) o futuro adquirente dos ativos da Superbom ficara sub-rogado em
todos os direitos definidos no “Instrumento Particular de Cessao e Transferén-
cias de Ativos e Outras Avencas” bem como em seus anexos ¢ instrumentos
complementares, desde que compativeis com as obrigacdes, faculdades e limi-
tes estabelecidos na presente decisao;

F) no prazo de 30 dias, iniciados a partir da assinatura do termo de
responsabilidade, nos termos da Resolugao CADE n.° 13/98, o laudo pericial
devera ser encaminhado ao Plenario e, no prazo de 60 dias, a contar da publi-
cacdo da ata da Sessao Ordinaria que aprovou o laudo, conforme disposto no
artigo 25 da Lei 8.884/94, no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais) e inter-
vencao judicial para execucao da decisao;
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G) a Kellogg devera zelar pela manutencao de todos os ativos a se-
rem alienados, enquanto ndo for concretizada a operagao.

E o voto.
Brasilia, 17 de janeiro de 2001.
Celso Fernandes Campilongo
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ATO DE CONCENTRACAO N° 08000.020.471/97-70.

REQUERENTES: Kellogg do Brasil & Cia. E Produtos Alimenticios Super-
bom Industria e Comércio Ltda.

RELATOR: Conselheiro Celso Fernandes Campilongo.

VOTO VOGAL DO CONSELHEIRO JOAO BOSCO LEOPOLDINO
DA FONSECA

1. PRESSUPOSTOS LEGAIS DE EXAME DO ATO DE CONCENTRA-
CAO - O legislador dispde, no § 6° do artigo 54 da Lei n° 8.884/94, que,
"apos receber o parecer técnico da SEAE, que sera emitido em até trinta
dias, a SDE manifestar-se-a em igual prazo, e em seguida encaminhara o
processo devidamente instruido ao Plenario do CADE, que deliberara no
prazo de sessenta dias".

2. Estamos diante de mandamentos imperativos emitidos pelo Legislador,
em que o futuro equivale a um imperativo - serd emitido, manifestar-se-4
e deliberara -. E verdade também que o dispositivo do § 8° do mesmo ar-
tigo permite a suspensao dos prazos enquanto ndo forem apresentados es-
clarecimentos e documentos imprescindiveis a analise do processo.

3. Tal elasticidade legal ndo justifica, entretanto, o alongamento eterno do
processo.

4. E verdade também que a lei determina que a eficacia dos atos de que trata
este artigo condiciona-se a sua aprovacao.

5. Ha que salientar-se, entretanto, que se o ato de concentracdo tem sua efi-
cécia condicionada a sua aprovagao, 0 mesmo nao acontece com todos os
demais atos praticados pela empresa em suas relacoes juridicas com ter-
Celros.

6. Nao se ha de pensar que todos os contratos supervenientes ao ato de con-
centragdo tenham sua eficacia dependente da aprovagao do CADE. Seria
o absurdo juridico, congelar-se todo o relacionamento juridico das Reque-
rentes com outras empresas. Todas as admissdes e demissoes de emprega-
dos estariam também condicionadas? Os contratos de compra-e-venda es-
tariam também com sua eficacia suspensa? Todos os contratos de distribu-
icdo estariam também com sua eficacia suspensa?
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10.

11.

E importante observar que o presente ato de concentragdo se concretizou
em 30 de julho de 1997, foi apresentado em 20 de agosto de 1997, e so-
mente em 23 de janeiro de 2001 estd sendo julgado pelo CADE. Sao trés
para quatro anos de eficacia suspensa???

Saliente-se que o CADE, em 1997, quando o ato foi apresentado, poderia,
como lhe faculta o artigo 83 da Lei 8.884/94, ter emanado uma medida
cautelar, tal como foi feito no caso AMBEV, para, ai sim, dar efeito sus-
pensivo a todos os atos juridicos que viessem a ser praticados. E para que
terceiros que viessem a contratar com as Requerentes soubessem que to-
dos aqueles atos estariam com sua eficacia suspensa. Seria, no minimo, o
respeito ao principio fundamental do Direito, que € o principio da boa f€.

A ECONOMIA COMO INSTRUMENTO DE ANALISE E DECISAO

RICHARD POSNER, em obra magistral sobre o relacionamento entre o
Direito e a Economia, mostra a necessidade do estudo desta ciéncia para
que as questdes antitruste possam ser decididas adequadamente. Mas sali-
enta que a Economia ¢ um INSTRUMENTO. Ora, se assim €, ndo se pode
aceitar a tese de que o instrumento adquira supremacia sobre a ciéncia que
dele se utiliza. O trator, a escavadeira, a enxada sdo instrumentos nas
maos do homem que os manuseia, mas seria impensavel admitir-se que a
enxada passasse a guiar o homem.

Afirma POSNER que "o campo antitruste esta precisando de um comple-
to repensamento quer de seus aspectos substanciais quer dos administra-
tivos, e o instrumento intelectual essencial para esta reestruturag¢do, eu
creio - além da simples logica e do senso comum, que sdo materiais es-
cassos neste como na maioria dos campos - ¢ a ciéncia da Economia. ...
O trabalho dos economistas fornece pelo menos um ponto de partida pa-
ra esta andlise" (V).

A ORDEM ECONOMICA COMO PONTO BASICO

Como ja assinalei alhures "a Constitui¢do econéomica opera a conversao
do regime economico em ordem juridico-economica. Tem esta por finali-
dade estabelecer os principios e regras, informadores das normas que re-

! Antitrust law: An economic perspective. 1976. p. 3.
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gerdo as relagoes economicas. E a regéncia dessas relacoes se da sob
dois prismas. a ordem juridico-economica aceita e acolhe o regime eco-
nomico existente, adotando-o como base de toda a organizac¢do que a
norma implanta: a ordem juridico-economica procura criar um novo re-
gime economico...." E acrescento também que "a Constitui¢cdo economica
tem seu quadro contextual no todo da Constitui¢cdo politica, cujos princi-
pios devem tracar os parametros para aquela.Ndo pode haver conflito
entre os principios estabelecidos pela Constituicdo economica e os ado-
tados pela Constitui¢do politica. A respeito dessa necessidade contextual,
faz Manuel Afonso Vaz severo reparo as posi¢oes assumidas por Gomes
Canotilho e por Vital Moreira. A respeito da imperiosidade dessa ade-
quagdo contextual, assim se expressa ele:

"A Constituicdo economica é, pois, uma parte da
Constituicdo Politica e o seu objeto ndo se confunde
com a ordenacgado total, global e acabada da socie-
dade. A Constituicdo economica ndo se pode sepa-
rar da Democracia nem das exigéncias de um Esta-
do de direito. A Constituicdo economica é, no en-
tanto, um conceito central em qualquer estudo de
direito economico, que nao, propriamente, da Cons-
tituicdo.”

"Concluindo, diremos que ndo é a expressdo Cons-
tituicdo economica que de per si, se torna sujeita a
certos reparos, mas sim o enfoque ideologico que se
lhe queira referir. De resto, a expressdo, em si
mesma, fornece-nos até um quadro terminologico
simples para significar os principios juridicos fun-
damentais da organizagdo economica de determi-
nada comunidade politica” ().

12. Ora, nao se pode aplicar o instrumento economico sem desconhecer um
principio elementar do Direito, qual seja o instituto do ato juridico perfei-
to, garantido no inciso XXXVI do artigo 5° da Constituicao Federal, e que
se constitui no fundamento da segurancga juridica. Ressalte-se o que a este
respeito sustenta RECASENS SICHES, quando afirma que o principio
fundamental do Direito ndo ¢ a Justi¢a (posto que esta seja sempre a estre-
la-guia de todas as tomadas de decisao e de posicao), mas a seguranga.

2 Cf. meu Direito Econdémico, 4 ed. 2001, p. 54-55
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

No decurso de trés para quatro anos, em que demorou a analise do presen-
te ato, inumeros contratos e distratos foram realizados. Deverao ser todos
eles respeitados, ou deverao ser todos eles desfeitos para se ter a alegria
de utilizar o novo instrumento econémico.

Creio que exista alguma diferenca entre realizar experimentos de explosao
nuclear num deserto (posto que questionaveis sob varios aspectos, princi-
palmente o ambiental) e realizar a mesma experiéncia nuclear sobre Yro-
shima e Nagasaki.

E as relacoes trabalhistas que se constituiram e se desconstituiram nesse
mesmo periodo em razdo, em fungdo e conseqiiéncia do ato de concentra-
cdo. Deverdo elas ser também reconstituidas, ou o que interessa para o
instrumento economico ¢ somente a troca de agdes, reconstituicao de ma-
quinario velho, imposi¢ao de venda de maquinario?

ESSENCIALIDADE DO PRODUTO

Dizer, como esta afirmado no voto do ilustre Relator que "saber se o pro-
duto é essencial ou ndo, atinge uma larga camada da populagdo ou ndo,
gera felicidade ou ndo, para exemplificar, significa adentrar terrenos que
se divorciam dos principais objetivos do direito antitruste: identificar o
poder de mercado e coibir o seu abuso".

Ora, a essencialidade do bem, sua necessidade para o consumidor tem
estreita diferenca para o estabelecimento do poder de mercado. Ou os
conceitos de elasticidade ou inelasticidade da demanda nao existem mais?
Ou s6 existem quando ¢ conveniente invoca-los?

A essencialidade de um bem nao pode ser vista em abstrato. A realidade
social e econdmica deve ser sempre levada em conta. Sem a gordura das
focas e baleias, os esquimds ndo sobrevivem. Aquele bem lhes ¢ essenci-
al.

Ora, levando em conta a realidade brasileira, em que o saldrio-minimo
nem chega a 100 (cem) dolares, pensar que cereais matinais prontos para
consumo sejam um bem essencial ¢ no minimo desconhecer o Brasil. O
brasileiro mal tem dinheiro suficiente para um café da manha com café-
com-pao-com-margarina. Acreditar que cereais matinais lhe sejam um
bem essencial € querer ser muito crédulo.
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MENSURACAO DAS BARREIRAS A ENTRADA

20. Os defensores do indice HHI para mensuragdo da concentragao econdmi-

21.

22.

23.

ca, talvez nao tenham jamais levado em conta a diferenga entre a realidade
norte-americana ¢ a brasileira. Como assinala o Prof. MODESTO CAR-
VALHOSA este indice nao se presta a mensurar a realidade brasileira.

O proprio SCHERER, na introdugao ao seu livro "Industrial market struc-
ture and economic performance” afirma que as analises empiricas neste
volume serdo com o fim de tratamento do livro relacionadas com a eco-
nomia dos Estados Unidos (°). O préprio SCHERER chama a atencdo pa-
ra as limitagdes dos indices de concentragio (*).

O proprio voto revela que a participacdo da NESTLE cresceu no setor de
cereais matinais prontos para consumo. Revela também que a participagao
da KELLOGS caiu, no periodo de 1997 até 2000, de 55% para 46,9%.
Outras empresas entraram nesse mercado, o que demonstra que as barrei-
ras a entrada ndo sdo tdo significativas. E o proprio voto do Eminente Re-
lator mostra que a evolugao de elevagdo de precos ocorreu com todas as
empresas do setor. Qual a razao dessa elevacao? Pode ser atribuida exclu-
sivamente ao poder de mercado da KELLOG?

DESCONSTITUICAO

Repito aqui integralmente as razdes por mim proferidas no Ato de Con-
centracao n°® 08000.000588/97-64, em que rejeito a hipdtese de desconsti-
tuicdo de atos de concentragdo depois de decorridos mais de trés ou qua-
tro anos de sua realizacao.

DESCONSTITUICAO - DIFERENCAS

3 Industrial market structure and economic performance, 2™ ed.1980, p.2. Repete ele
esta restricdo no capitulo 3°, ao afirmar: "we begin our exploration of structure-
conduct-performance links by surveying some structural features of modern indus-
trial economies, with emphasis on the United States". (p. 45).

* Ob. Cit., p. 59: The limitations of concentration ratios. To see this, we must
consider more carefully some of the assumptions and limitations of the concentration
index approach. The most widely used concentration ratio tells the percentage of all
industry sales made by the leading four firms.
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24.

25.

As normas juridicas devem ser aplicadas em consonancia com a cultura
peculiar a cada pais. Nao se podem aplicar normas de um pais de cultura
romano-germanica a um outro de lastro oriental, quer mugulmano, quer
confucionista ou taoista.

GIORGIO BERNINI divide os paises que aplicam legislacao destinada a
proteger a lealdade no comércio em trés grupos. No primeiro figuram iso-
ladamente os Estados Unidos; no segundo o Canadd, a Inglaterra, a Ale-
manha, a Franca, etc. e no terceiro os paises em desenvolvimento (°). Ob-
serve-se, a este respeito, que, ao aplicar as normas relativas a concorrén-
cia, ndo se podem olvidar os dispositivos contextuais estabelecidos no ar-
tigo 170 da Constituicao Federal. No Titulo VII da Constitui¢ao Federal,
em que se insere o artigo 170, estd retratada a nossa Constituicdo Econo-
mica, que, na sua configuracdo, nao se restringe ao Titulo VII, mas tem
raizes em todos os demais titulos, como reflexo legal e normativo da
constituicdo substancial da cultura brasileira. Uma visdo de direito compa-
rado nos convence da necessidade de termos diante de nos todas as nor-
mas pertinentes a ordem econdmica brasileira. E 0 que vemos no Compe-
tition Act do Canadé (L.R.C. 1985) que, no seu artigo primeiro, assim es-
tabelece:

“A presente lei tem por objetivo preservar e favorecer a
concorréncia no Canada, com a finalidade de estimular a
adaptabilidade e a eficiéncia da economia canadense, de
melhorar as oportunidades de participag¢do canadense nos
mercados mundiais tendo em conta simultaneamente o pa-
pel da concorréncia estrangeira no Canada, de assegurar
a pequena e média empresa uma oportunidade honesta de
participar da economia canadense, assim como com a fi-
nalidade de assegurar aos consumidores pregos competi-

tivos e uma escolha de produtos”.

> La tutela della libera concorrenca e i monopoli: Studi di diritto comparato. Milano,

Giuffre, 1963.

175



REVISTA DO IBRAC

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Esta exigéncia de uma visao contextual esta consignada também na Lei
brasileira de prote¢do da concorréncia — Lei n 8.884/94 -, que, no seu ar-
tigo primeiro, repete todos os parametros fixados nos artigos 170 e se-
guintes da Constituicdo Federal. O artigo 54 da Lei 8.884/94 deve ser
analisado dentro da moldura do artigo primeiro, que ¢ um importante
lembrete da exigéncia constitucional de uma Constituicdo econdmica bra-
sileira.

Nao se ha de querer aplicar a paises em desenvolvimento conceitos, técni-
cas ¢ instrumentos a que os Estados Unidos somente chegaram depois de
quase cem anos da promulgacao da Lei Sherman, sem contar os casos jul-
gados anteriormente a ela, como heranca do Common Law inglés, como
por exemplo The Case of Monopolies, julgado em 1602, e Mitchel v.
Reynolds, julgado em 1711.

A aplicagdo do HART SCOT RODINO IMPROVEMENT ACT, de 1976,
os Estados Unidos somente chegaram depois de larga experiéncia. E
mesmo hoje, depois de quase trinta anos de vigéncia dessa lei alteradora
do CLAYTON ACT, algumas consideragoes criticas sdo levantadas, co-
mo o fez recentemente ROBERT PITOFSKY, presidente da FTC, em pa-
lestra realizada no Law Seminars International, em 17 de fevereiro de
2000.

Basta uma leitura atenta dos comentarios feitos por WILLIAM BAER ao
Horizontal Merger Guidelines, para saber-se que os 6rgaos antitruste dos
Estados Unidos somente vieram a conseguir uma aplicagdo mais eficiente
das ordens de desconstituicdo - divestiture - depois da promulgacao do
HSR. E importante salientar que as apresentacdes dos atos sdo prévias.
Assim sendo, as exigéncias de desconstitui¢do sao também prévias.

As consideragdes de PITOFSKY foram feitas com relagao ao “Study of
the Commission’s Divestiture Process”, publicado pela Federal Trade
Commission em 1999.

As diferengas entre o Direito americano ¢ o Direito europeu (principal-
mente apos o Regulamento 4064/89 do Conselho) e o Direito brasileiro
surgem a partir da exigéncia do momento da notificagdo, que, naqueles di-
reitos € prévia e no brasileiro pode ser prévia (o que raramente acontece,
até porque ndo interessa as empresas) ou pode ocorrer no prazo maximo
de 15 dias uteis apods a realizagdo do ato.
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32.

33.

34.

35.

Acentue-se que a finalidade da reestruturacao (através de uma possivel
desconstituicdo) ¢ de restaurar a concorréncia. O direito alienigena ¢ claro
em exigir que as medidas de reestruturacdo nao deverdo ser adotadas se
ndo houver probabilidade de restaurar-se plenamente a concorréncia per-
dida em razdo da fusao.

A aplicagdo do Hart Scott Rodino Act e do Regulamento 4064/89 exige
que as empresas, ao notificar a proposta de fusao ao 6rgao de controle, a-
presentem também o provavel comprador (ou compradores) de um nego-
cio em funcionamento (an on-going business), de um pacote de ativos
(divestiture of assets selected to facilitate entry), ou as medidas de licen-
cas (licensing remedies).

Com relacao ao comprador ou compradores, assinala PITOFSKY que “a
questdo chave inclui saber se obterdo ativos suficientes para operar um
negdcio efetivamente competitivo, e se terdo suficientes incentivos, com-
peténcia, recursos e experiéncia para restaurar a concorréncia” (°).

Tal exigéncia, no Direito americano, € possivel, com as restricdes que
apontam tanto o STUDY acima mencionado, quanto a andlise critica de
PITOFSKY, a partir da exigéncia legal de notificagdo prévia. Finalizando
suas considera¢des, afirma o Presidente da Federal Trade Commission:

“Espero ter deixado claro que a FTC tem estado e perma-
nece propensa a analisar as propostas de reestruturagdo,
mesmo aquelas que sejam abertamente extensas e compli-
cadas, se for provavel que a reestruturagdo ird preservar

a concorréncia. Em anos recentes, contudo, temos visto

6

“How effective is the proposed solution? - The law is clear that divestiture and

other restructuring remedies should not be adopted unless they are likely to restore
fully the competition lost as a result of the merger. But what factors should an agency
like the FTC look to in assessing the effectiveness of the proposed solution? - With
respect to the buyer or buyers, key questions include whether they will obtain assts
sufficient to operate na effective competitive business, and whether they have suffi-
cient incentives, competence, resources and experience to restore competition” (PI-
TOFSKY, R. The nature and limits of restructuring in merger review, Cutting Edge
antitrust Conference — Law Seminars International — February 17, 2000 — Empire
Hotel, New York, N.Y.).
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propostas mais freqiientes que sdao tdo extensas e comple-
xas, que ¢ impossivel predizer com alguma confianca que
a concorréncia serd restaurada e o bem estar do consumi-
dor protegido.

Uma derradeira questdo. Deve ficar claro que o onus de
apresentar uma proposta adequada de reestruturagdo de-
ve ser dos patrocinadores da fusdo. Eles tém maior pro-
babilidade de possuir mais extensa informac¢do sobre a
sua empresa e o efeito da proposta do que quaisquer fun-
cionarios do orgdo de execugdo. A tarefa da FTC ¢ a de
tornar claras quais as suas restrigoes sobre a transagdo
proposta e tornar disponivel para um didalogo construtivo
sobre como os problemas poderdo ser adequadamente re-
solvidos. Ndo ¢ tarefa da FTC propor solugoes - na ver-
dade até faco reservas sobre se a FTC seria qualificada

para desempenhar esse papel” (7).

36. Trago, assim, uma justificativa para nao determinar, neste caso, qualquer
medida desconstitutiva. Nao com base no fato de o processo ter tido seu
inicio no comeco de 1997 e de ndo ser razoavel aplicar as requerentes al-
guma determinag¢dao que poderia parecer injustificada dado o lapso de

" “I hope I have been clear that the FTC has been and remains willing to consider

restructuring proposals, even those that are fairly extensive and complicated, if it is
likely that the restructuring will preserve competition. In recent years, however, we
have seen more frequent proposals that are so extensive and comaplex that it is im-
possible to predict with any confidence that competition will be restored and con-
sumer welfare protected. - One final point. It should be clear that the burden of
coming forward with adequate restructure proposals should be on the sponsors of the
merger. They are likely to heve more extensive information about their industry and
the effect of the proposal than any set of enforcement officials. The FTC'’s job is to
make clear what its reservations are about the proposed transactions and to be avail-
able for a constructive dialogue on how any problem can be adequately addressed. It
is not the FTC'’s job to propose solutions — indeed | have reservations about whether
the FTC is always qualified to play that role” (PITOFSKY, R., Ibid.).
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

tempo decorrido na tramitacdo do processo: trés anos de instrucao e de
julgamento.

A minha justificativa para ndo impor qualquer restri¢do a operagdo comu-
nicada aos 6rgaos de defesa da concorréncia, em comecos de 1997, depois
de ja realizada a aquisi¢cdo de que trazem noticia os autos, nao se funda na
morosidade processual, mas sim na impossibilidade de fazé-lo, com base
nas consideragdes agora expendidas ¢ em decorréncia da propria falha le-
gislativa que merece ser corrigida. Assinalo mais uma vez que tal falha
existiu também no Direito norte-americano ¢ no Direito europeu, corrigi-
da, no primeiro caso, em 1976, e, no segundo, em 1989.

O Projeto de Lei n° 834, de 1999, que tramita no Congresso Nacional,
propoe a alteracao do dispositivo constante do § 4° do artigo 54 da Lei n°
8.884/94 para determinar que os atos previstos no caput daquele artigo se-
jam apresentados previamente.

Assim sera possivel analisar propostas de reestruturacdo, com a finalidade
de preservar a concorréncia ¢ de assegurar o bem estar do consumidor.

PENSAMENTO NORTE-AMERICANO

Nao ¢ possivel invocar a jurisprudéncia nem imitar o pensamento norte-
americanos, sem analisar as diferencas substanciais entre as realidades so-
ciais, econdmicas e juridicas. Vamos invocar mais uma vez o pensamento
de POSNER sobre a desconstitui¢ao.

Observa este autor que a maioria dos estudiosos de antitruste insistem em
que os mercados altamente concentrados deveriam ser forcosamente des-
concentrados. Ele discorda dessa premissa, porque os custos de uma poli-
tica de desconcentragao seriam desproporcionados com os provaveis ga-
nhos. Afirma que suas objecdes se aplicam igualmente ao caso de fracio-
nar uma empresa julgada culpada de monopolizagao. Os remédios estrutu-
rais como a desconcentracdo (divestiture) deveriam ficar confinados a
desconcentracdao de ativos recentemente adquiridos por uma fusao ile-

gal. (%).

Analisando 11 (onze) dentre 14 (quatorze) casos de desconcentragao,
conclui que o resultado ndo foi construtivo.

¥ Antitrust law: An economic perspective. 1976. p. 78
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CONCLUSOES

43. Uma leitura, at¢ mesmo superficial, da decisdo, revela desde logo que o
custo de realizagao da desconstituicdo ultrapassara em muito os ganhos
com a operagao. Nem sera preciso analisar item por item para se chegar a
essa conclusao.

44. Poder-se-a dizer que vai ser um exercicio intelectual, de carater absoluta-
mente tedrico, de como se possa processar uma operagao de desconstitui-
¢do de uma operacao que ja se consolidou com o tempo. Serd uma forma
violenta de intervencao no mercado, em lugar de dedicar tempo precioso
para a fiscalizacao de condutas anticoncorrenciais no mercado.

Brasilia-DF., 21 de mar¢o de 2001.
Joao Bosco Leopoldino da Fonseca
Conselheiro do CADE
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VOTO DE VISTA DO CONSELHEIRO AFONSO ARINOS DE
MELLO FRANCO NETO

Motivacao do Pedido de Vista

A minha principal inten¢do com o pedido de Vista deste processo, foi de exa-
minar se a perspectiva da distingdo entre os mercados diferenciados, definidos
pelas diferentes variedades de produtos fabricados pelos participantes, poderia
oferecer novas conclusdes de mérito. Mais especificamente, pretendo verifi-
car, a partir dos dados contidos nos autos ¢ de outros que foram solicitados
através de diligéncias do meu gabinete, se os comportamentos de quantidades
e precos desagregados por produto da Kellog e da Superbom, podem trazer
algum significado ndo indicado pelos dados agregados que foram empregados
no Relatdrio e no Voto do I. Conselheiro Celso Campilongo.

Mercado Relevante de Produto

O mercado relevante do produto foi considerado pelos pareceres da SEAE ¢
da SDE como sendo o de cereais prontos para o consumo de uma forma agre-
gada, isto ¢, considerando-se todos os diferentes produtos de cada fabricante
como um unico bem, cujo prego seria a média ponderada pelas quantidades
vendidas (em toneladas).

O mercado de cereais prontos para o consumo €, na realidade, composto por
muitas variedades de produtos. Aos olhos dos consumidores, a diferenciacao
entre as variedades pode ser definida em fungdo das diferentes composigdes
do alimento e também das marcas dos fabricantes. Os cereais podem diferir na
dimensao da sua composi¢ao, quanto ao tipo de graos usados como base (mi-
lho, arroz, etc), grau de actcar, forma das unidades (flocos, graos, etc), textu-
ra, presenca de outros ingredientes, etc. A diferenciagdo dos produtos também
pode se dar dentro de cada composicao, entre as marcas dos fabricantes, que
adquirem significado importante para o consumidor em fun¢do da reputagao
construida pelos investimentos em propaganda e marketing.

As multiplas possibilidades de diferenciagdo dos produtos significam que ¢
arriscado comparar as condi¢des de comercializagdo, precos praticados ¢
quantidades vendidas, dos produtos de cada fabricante de forma agregada. A
agregacao de todas as variedades de uma marca em um unico “produto” pode
estar tratando como perfeitos substitutos produtos diferenciados aos olhos dos
consumidores. Enquanto pode ser natural a hipotese de que as variedades de
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cereais produzidas por um fabricante sejam boas substitutas pelo lado da ofer-
ta, a mesma hipdtese pode nao valer pelo lado da demanda.

Devido a diferenciacdo das variedades, o mercado de cereais prontos para o
consumo nao pode ser considerado como um mercado tradicional em que
interagem firmas an6nimas produzindo bens homogéneos.

Em primeiro lugar ¢ possivel que uma determinada variedade produzida pelo
fabricante de uma determinada marca, seja um substituto imperfeito de todas
as outras variedades e marcas. Essa caracteristica conferiria ao fabricante um
certo nivel de poder de mercado naquela variedade que seria incontestavel por
qualquer outro fabricante. As caracteristicas intrinsecas da combinagao exclu-
siva de variedade e marca podem conferir a um fabricante um certo poder de
monopolio natural naquela variedade.

Também ¢ possivel que uma variedade de uma determinada marca seja um
concorrente de diferente significado para cada uma de duas outras variedades
quaisquer. Duas marcas diferentes podem ser concorrentes fracas em varieda-
des de composi¢ao diferente, mas podem ser concorrentes fortes no mercado
de uma variedade de composicao equivalente.

O poder de mercado de cada marca em cada variedade produzida, e as caracte-
risticas de substituibilidade entre as diferentes variedades produzidas com
diferentes marcas, sao elementos importantes para se examinar o mercado de
cereais prontos para o consumo.

O exercicio do poder de mercado criado por uma concentragdo exige que a
demanda pelo produto da firma seja ou se torne relativamente inelastico ao
preco com a operacgao. Somente com uma demanda ineldstica € possivel para a
firma (ou grupo de firmas) aumentar o seu lucro com um aumento do prego e
a conseqiiente reducdo da quantidade vendida. O valor da elasticidade da de-
manda ao preco do préprio produto significa a variacao percentual da quanti-
dade de produto que sera desviada para outros produtos depois de uma eleva-
cdo de 1% no preco do produto. A elasticidade da demanda ao prego proprio €
entdo a variavel principal para se definir o mercado relevante em termos do
produto, j4 que seu valor indica quanto os consumidores substituirdo o con-
sumo de um bem cujo preco aumenta.

Enquanto a elasticidade da demanda ao preco préprio indica quanto da de-

manda sera perdida com um aumento do preco, uma outra questao de natureza
diferente ¢ saber qual produto ficara com quanto da demanda substituida do
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primeiro. A avaliacdo destas quantidades ¢ fornecida pelas elasticidades cru-
zadas da demanda. Esses numeros significam a variagdo percentual da de-
manda por um produto quando o preco de um outro produto se eleva em 1%.
As elasticidades cruzadas da demanda sdo importantes para indicar quais os
produtos que sdo mais substituiveis entre si, e portanto, para se avaliar os
efeitos de concentragdes entre as diferentes firmas participantes do mercado.

Pretendo examinar aqui alguns aspectos do comportamento dos pregos prati-
cados e das quantidades vendidas dos produtos fabricados por Kellog e Su-
perbom desde a operacao, com o intuito de avaliar o grau de poder de merca-
do e de substituibilidade entre produtos revelados por aquele comportamento.
Assim, com respeito a definicdo de mercado relevante de produto adotada
pelo 1 Conselheiro Relator, que seguiu os pareceres da SEAE e da SDE, in-
cluo a observacdo de que devem ser consideradas as possibilidades de substi-
tuibilidade tanto entre as diferentes variedades de uma mesma marca, quanto
entre variedades similares entre marcas diferentes.

Os Riscos da Operacao levantados pelo Relator

De acordo com o Voto, as possibilidades de efeitos anticoncorrenciais levan-
tadas pelo Conselheiro-Relator estdo centradas em torno dos seguintes temas,
segundo suas proprias palavras:

"Passados mais de trés anos da realizacao da operagao, poder-se-ia argumentar
que seus efeitos estdo demonstrados. Os nimeros falariam por si: quando da
operagdo, em 1997, as requerentes, somadas, logravam uma participacao de
mercado de 63% (55% pertencentes a Kellog); ao final de 2000, esse "market
share" teria encolhido para 53% (46,9% da Kellog); Como conciliar esse en-
curtamento com a tese de que a operagao deteria potencial anticoncorrencial?
Convenhamos: a tarefa nao ¢ simples. A andlise nao pode descurar de dois
aspectos. Em primeiro lugar, estando o caso "sub-judice" - ap0Os o revés repre-
sentado pelos votos anteriormente lancados -, parte das possibilidades e dos
objetivos visados pela concentracdo talvez tenham tido eficacia contida, no
aguardo da aprovagdo da operagdo, para s6 entdo liberar totalmente suas po-
tencialidades. Em segundo lugar, mesmo que o "market share" seja um indi-
cador importante, ¢ necessario examina-lo a luz de outros elementos: o com-
portamento dos precos, as barreiras a entrada ¢ a dinamica do mercado em
questdo. Muito mais do que participagao no mercado, sao esses elementos que
permitem aferir os danos a concorréncia e ao consumidor."
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"Sem duvida, a operagao provocou a elimina¢ao de um importante concorren-
te direto no mercado de cereais prontos para o consumo: exatamente a elimi-
nacdo daquele concorrente que mais contribuia para a erosao do poder de
mercado da Kellog. O fato ¢ que o mercado seria hoje superior, em termos
concorrenciais, se a operacao nao tivesse sido realizada."

"A existéncia efémera de grandes empresas neste mercado reforga a percepgao
de que essas entradas ndo podem ser usadas como argumento de mecanismo
disciplinador do poder de mercado da Kellog."

"Nestlé e Kellog concorrem via marca e ndo preco, conforme demonstram a
convergéncia dos pregos médios e o aumento das margens brutas de lucro
apos a operagdao, em nenhum momento contestados pelas requerentes. Assim a
operagdo gera sérias preocupagdes do ponto de vista concorrencial por ter
eliminado o efeito prego resultante da presenca da Superbom no mercado, e
ter facilitado a consecussao de comportamentos colusivos."

"Como explicar que a Kellog, perdendo mercado e volume de vendas, nao
reduza precos e acompanhe o movimento de elevacao de sua principal concor-
rente? Kellog e Nestlé, como se disse, praticam precos convergentes , ndao
precos competitivos."

"O que fica claro, independentemente de prova de acordo, ¢ a facilitacao de
acoes coordenadas, tipicas de mercados oligopolizados, entre Kellog e Nestlé.
No caso, ambas sdo beneficiarias, por estranho que possa parecer, da elimina-
¢do da Superbom como verdadeira concorrente."

"O decréscimo na participagao de mercado e a diminui¢ao dos pregos da Kel-
log - ambos em acentuada queda até a data da operacao - foram detidos com a
concentragdo. Mais ainda: a Kellog viu-se liberada da pressdao que sofria da-
quele concorrente e voltou a aumentar seus pregos apos a aquisi¢ao."

"Qual a justificativa para a operagao a nao ser o intuito deliberado de eliminar
concorrente?"

"..estes dados confirmam a idéia de utilizacdo da Superbom como marca de
combate no segmento de concumidores em que a variavel preco ¢ relativa-
mente mais importante. A hipotese de pratica de subsidios cruzados, a se ob-
servar pela evolucdo dos precos da Kellog e da Superbom, nao parece ser
irrazoavel."
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“Duas conclusdes parciais podem ser extraidas desse contexto: (i) que o mer-
cado, inclusive quanto a determinagdo da sua dindmica de precos, estd sufici-
entemente marcado por um duopolio (Kellog-Nestlé); (ii) que os entrantes
periféricos (importados, marcas proprias, pequenos fabricantes) ou as “fran-
jas” do mercado nao tém condi¢des de atuar como concorrentes contestadores
da marca lider. A conclusdo geral, obviamente, s6 pode ser a de que, neste
caso especifico, a aquisicdo da Superbom pela Kellog eliminou o concorrente
fundamental e deteriorou o ambiente concorrencial.”

Analise das Questoes Levantadas pelo Voto do Relator

A primeira questdo que pretendemos abordar, que parece ser de fundamental
importancia para a conclusdao do Relator é: a operacao teria sido motivada
pela razdo anticoncorrencial de eliminagdo de um concorrente, que efetiva-
mente impunha uma limitacao ao exercicio de poder de mercado pela Kellog?

A época da operagdo, a participagio da Superbom no mercado de cereais
prontos para o consumo era de apenas 5,4% em faturamento e de 7,1% em
quantidade vendida (toneladas). As participacdes da Kellog eram de 59,2%
em faturamento e 55,3% em quantidade vendida (toneladas). Segundo o Con-
selheiro Relator "...hd dados de que a capacidade ociosa da Kellog seria supe-
rior a capacidade instalada da Superbom". Dada esta despropor¢ao de partici-
pacdo no mercado e capacidade de producao, qual seria a chance de que a
Superbom pudesse disciplinar o prego praticado pela Kellog? A Superbom
nao poderia disciplinar a politica de pregos da Kellog sem também disciplinar
simultaneamente a dos outros participantes do mercado, incluindo outras
grandes como Nestlé e Nutrifoods. Com 5,4% das vendas de onde nasceria tal
capacidade?

Algumas indicagdes claras de que a Superbom efetivamente ndo era um con-
corrente da Kellog que efetivamente ameacasse seu poder de mercado, podem
ser retirados do comportamento observado dos dados desagregados de pregos
¢ quantidades vendidas dos seus produtos.

Em resposta a Oficios,as requerentes juntaram aos autos as seguintes informa-
¢oes:

1. Evolucdo mensal (a partir de 1995 até hoje) e individualizada para

cada um dos produtos do preco e quantidade de venda a varejistas de
todos os produtos Kellogg ¢ Superbom antes ¢ apos a operacao, indi-
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cando quais produtos tiveram a sua produgdo descontinuada apds a
operagao e quando tal interrupgdo ocorreu.

2. Quadro comparativo entre as linhas nao apenas dos produtos das li-
nhas “Superbom 2000” e “Kelloggs 20007, mas que menciona tam-
bém os produtos descontinuados da Superbom com relagdo aos pro-
dutos atuais da linha “Kelloggs™.

Assim foram realizadas comparagdes graficas das trajetdrias dos precos reais,
deflacionados pelo INPC - Alimentos e Bebidas/IBGE, ¢ das quantidades
vendidas dos produtos em cada grupo ou categoria de produtos definida pelos
requerentes como Especificacao/Descri¢ao das linhas de produtos. Esta divi-
sdo em categorias € baseada na composicao dos produtos e € a que usamos
para definir grupos de produtos com uma presumivel alta substituibilidade da
demanda. Apesar de natural, esta categorizagao carrega certa dose de arbitra-
riedade da qual, no entanto, ¢ dificil de escapar sem o apoio de técnicas esta-
tisticas e econométricas sofisticadas ' .

' Quanto a este ponto, ver "Market Definition with differentiated Products: The
Post/Nabisco Cereal Merger", Daniel L Rubinfeld. Antitrust Law Journal, vol. 68
Issuel, 2000.
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Com

arativo entre as linhas

Linha Superbom 2.000

Especificacao/Descri¢dao

Produtos semelhantes
na Linha Kellogg’s
2000

SB Corn Flakes 200g Cereal natural a base de Corn Flakes 200g
SB Corn Flakes 400g milho Corn Flakes 500¢g
Corn Flakes Superbom 1kg

Corn Flakes Superbom Skg

Corn Flakes Natural Fruti-

gran 200g

SB Skarchitos 300g Cereal agucarado a base Sucrilhos 300g
SB Skarchitos 500g de milho Sucrilhos 730g

Kruska Acucarado 1kg
Kruska Acucarado 5kg
Corn Flakes Acucarado Fru-
tigran 300g

SB Choco Croc 300g Cereal sabor chocolate a Sucrilhos Chocolate

SB Choco Croc 500g base de milho 320g

Choco Croc 1kg

Choco Croc 5kg

Corn Flakes Chocolate Fruti-

gran 300g

Ndo existia produto semelhante | Cereal sabor banana a Sucrilhos Banana
base de milho 300g

Kruska Mel 300g Cereal natural a base de Ndo existe produto

Kruska Mel 1kg milho com mel semelhante

Kruska Mel Skg

Corn Flakes Mel Frutigran

300g

Corn Flakes Mel Frutigran

500¢g

Ndo existia produto semelhante | Cereal sabor chocolate a Chokos.com.br 200g
base de farinha de trigo
(em formato de bolinhas)

Ndo existia produto semelhante | Cereal sabor chocolate a Choco Krispis 320g

base de arroz

Ndo existia produto semelhante

Cereal sabor mel a base
de farinha de aveia

Honey Nuto’s 240g
Honey Nuto’s 300g

Ndo existia produto semelhante

Cereal sabor frutas a base
de milho, farinha de trigo

Froot Loop’s 230g
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e avela

Ndo existia produto semelhante | Cereal a base de farelo de | All Bran 250g
trigo rico em fibras ali-
mentares

Ndo existia produto semelhante | Mistura de varios cereais | Musli 350g
com frutas desidratadas e
mel

Ndo existia produto semelhante | Mistura de varios cereais | Musli Chocolate
com frutas desidratadas e | 300g
gotas de chocolate ao leite

Ndo existia produto semelhante | Mistura de varios cereais | Granola 300g
com coco e cobertura de
agucar

Ndo existia produto semelhante | Mistura de varios cereais | Granola Canela 280g
com coco, améndoas,
canela e cobertura de
agucar

Obs. As apresentagcdes da Linha Superbom que foram descontinuadas estdo
em negrito

O exame do grafico dos Pregcos/Kg deflacionados pelo INPC — Alimentos e
Bebidas do IBGE, para todos os produtos da Kellog ¢ da Superbom, desde
jan/95 até dez/200, indica que o patamar de precos praticados depois da ope-
ragdo ja era o mesmo desde o final de 1996, seis meses antes da operagao.
Também se pode notar que o periodo de mais forte redugdo dos pregos reais
coincide com o ano de 1996, quando se verificou a maior concentracao de
ingressos de novas empresas no mercado. Esses dados levam a crer que pode
ser falsa a conclusdo de que foi a compra da Superbom que permitiu a estabi-
lizagao dos precos e estancou um processo de queda constante até aquela data.
Com efeito, os precos reais praticados por Kellog e Superbom jé se encontra-
vam nos patamares atuais desde o final do ano de 1996.

Segundo mostra o grafico dos Produtos Kellog sem Semelhantes da Super-
bom, durante o ano de 1996, quando ocorreu a maioria das entradas de novos
participantes no mercado, os pregos reais da Kellog sofreram uma redugdo
consideravel, e de 1a para ca vém mantendo uma relativa estabilidade de ni-
veis. Note-se que, como ndo havia concorréncia direta de produtos similares
da Superbom para este grupo de produtos da Kellog, ¢ razoavel de se supor
que a razao para a queda dos pregos nao haveria de ter sido a concorréncia da
Superbom, facilitando a conclusdo de que os pregos cairam por efeito do au-
mento da concorréncia de outros participantes do mercado em 96. Observan-
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do-se o grafico de Quantidades Vendidas para esses produtos, verifica-se uma
queda gradual das vendas desde a operacdo, o que pode ser evidéncia de que a
concorréncia dos outros participantes do mercado nao necessariamente cessou
com a operacdo. Ao contrario do que conclui o Relator, a queda gradual das
quantidades vendidas dos produtos da Kellog sem semelhantes da Superbom,
a precos reais aproximadamente estaveis, pode significar uma continuidade da
pressdo concorrencial apds a operacao.

O exame nos graficos, do comportamento de precos reais e quantidades ven-
didas nos mercados de Produtos da Superbom sem Semelhantes da Kellog,
também ¢é informativo. E natural se supor que esses produtos sofressem pouca
concorréncia dos produtos da Kellog, que nao oferecia similares a época. Por
1Ss0 se permite supor também, que a politica de prego praticada pela Super-
bom para esses produtos fosse uma resposta aos pregos de outros concorrentes
que nao a Kellog. Note-se que desde o inicio de 1996 até a véspera da opera-
¢do os precos reais de todos esses produtos da Superbom cairam consistente-
mente, enquanto a quantidade vendida de cada um deles também caiu. Esse
comportamento revela que, se a Superbom estava reduzindo seus pregos, o
estaria fazendo por razoes defensivas e nao como resultado de uma politica
deliberadamente agressiva de um competidor “maverick” , conforme interpre-
tado pelo Relator. Com a reducdo dos seus pregos para esses produtos, a Su-
perbom poderia estar simplesmente tentando manter, € sem sucesso, as suas
vendas, num mercado cada vez mais acirradamente disputado pelos novos
concorrentes que ingressavam.

Nos mercados de Cereal Natural a base de Milho ¢ de Cereal Acucarado a
Base de Milho, conforme pode ser observado nos respectivos graficos, a poli-
tica de pregos praticada pela Kellog foi semelhante. Houve uma queda mar-
cante durante o periodo de entrada de novos concorrentes em 1996/1997, até a
operagdo. Depois da operacdo, a Kellog procura manter os pregos reais dos
seus produtos em um patamar aproximadamente constante até o fim de 2000.
Enquanto isso promove uma reducao brusca, de aproximadamente 50%, nos
precos dos produtos semelhantes da Superbom logo depois da operagao, man-
tendo-os em um nivel aproximadamente constante até o final de 2000. Quan-
do se examina o efeito dessas politicas de precos nos graficos das Quantidades
Vendidas desses produtos da Kellog e da Superbom, constata-se o seguinte.
As quantidades vendidas dos produtos Superbom geralmente aumentam com a
queda dos seus precos, enquanto as quantidades vendidas dos produtos da
Kellog ou declinam lentamente, ou se mantém aproximadamente estaveis.
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Ora, a reagdao da demanda pelos produtos Kellog e Superbom nesses grupos
revela caracteristicas importantes sobre a substituibilidade entre os produtos
das duas marcas. Em primeiro lugar, fica aparente que uma queda significati-
va dos pregos dos produtos da Superbom com relagdo aos precos dos produtos
similares da Kellog, ndo foi capaz de influenciar decisivamente a demanda
pelos produtos da Kellog. Ou seja, os produtos da marca Kellog nestas catego-
rias, Cereal Natural a base de Milho ¢ de Cereal Acucarado a Base de Milho,
tém uma demanda relativamente insensivel aos pregos dos produtos semelhan-
tes da Superbom.

Dado que esses produtos sdo responsaveis pela maior parte das vendas, tanto
de Kellog quanto de Superbom, este fato implica que possivelmente nao ha
racionalidade na conclusao de que a intencdo da Kellog quando comprou a
marca Superbom, seria simplesmente uma de eliminagdo de concorrente. A
eliminagdo do concorrente sO seria interessante para a Kellog no caso dos
produtos da Superbom serem altamente substitutos dos produtos da Kellog.
Nesse caso, a estratégia 6tima para a Kellog deveria ser a retirada dos produ-
tos similares da Superbom que concorressem diretamente com os seus pro-
prios da marca Kellog, com o subseqiiente aumento dos precos desses ultimos.
No entanto ndo foi isso que se verificou posteriormente a operagao. Ao con-
trario, a Kellog reduziu os pregos dos produtos da Superbom enquanto procu-
rava manter os pregos dos seus produtos em um patamar estavel. A politica de
precos praticada pela Kellog para os produtos semelhantes da Superbom de-
pois da operagao indica que os produtos similares de ambas eram fracos con-
correntes em preco.

Qual poderia ter sido entdo a intencao da Kellog quando adquiriu a Superbom,
se nao fosse a eliminagdo de um concorrente importante? O exame dos grafi-
cos do comportamento dos pregos dos Cereais Sabor Chocolate ¢ revelador, e
também confirma aqueles verificados nos mercados de Cereais Naturais e
Agucarados. Depois da operagao, a Kellog, que nado tinha produto semelhante
da sua marca nesse grupo, reduziu drasticamente os pregos dos produtos Su-
perbom e lancou um produto similar com marca Kellog (Choco Sucrilhos
320g) a um preco aproximadamente 50% mais alto. O reflexo sobre as quanti-
dades vendidas foi diferente do observado nos mercados dos outros dois gru-
pos de produtos. A demanda pelo novo produto da Kellog caiu gradativamen-
te enquanto a demanda pelos produtos da Superbom cresceu, até que se igua-
lassem em fins de 2000.

Os indicios, em todos os grupos de produtos, sao de que a Kellog pretendia
pOr em pratica uma politica de discriminacdo de pregos entre seus produtos e
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os semelhantes da Superbom, aproveitando uma provavel e pressentida inelas-
ticidade da demanda pelos produtos da marca Kellog as varia¢des dos precos
dos produtos semelhantes da Superbom. A racionalidade para tal politica de
precos poderia ser encontrada na possivel intengdo deliberada de promover
uma segmentagdo de mercados que permitisse a Kellog cobrar pregos altos de
uma camada da demanda que fosse mais ineldstica a precos e simultaneamente
vender mais a pre¢os mais baixos para a fragdo da demanda eléstica a precos.
A estratégia de segmentacao de mercados ¢ reconhecida pela teoria economica
como vantajosa para firmas com poder de mercado nos seus produtos, € que
enfrentam demandas diferenciadas na populagdo. Note-se que a Kellog nao
poderia praticar este tipo de discriminacao de precos usando uma unica marca
para vender produtos semelhantes!

Uma politica de discriminagao de pregos com vistas a segmentagdo de merca-
dos, que poderia estar sendo praticado pela Kellog, contudo, geraria dados de
precos consistentes também com a interpretacao de que a Kellog poderia estar
usando a Superbom como “marca de combate” contra as concorrentes, prati-
cando nos produtos da Superbom pregos artificialmente baixos, subsidiados
por precos altos dos produtos Kellog. Esta segunda interpretacao, no entanto,
fica prejudicada por pelo menos duas razdes. A primeira € que tal conduta ndo
poderia ser rentavel se praticada por um periodo de tempo tao longo quando o
que se observou aqui, principalmente levando-se em consideracdo as altas
taxas de desconto (juros) brasileiras, fundamentais para se definir a rentabili-
dade de uma operacao que visa beneficios futuros a custa de prejuizos presen-
tes. A segunda € que, conforme foi verificado nos autos, as margens brutas de
ambas empresas, Kellog ¢ Superbom, foram positivas e relativamente altas
durante a maior parte do periodo pos-operagdo, o que reduz a plausibilidade
de que as receitas da Kellog pudessem estar sendo utilizadas para financiar os
prejuizos decorrentes dos precos baixos da Superbom durante o periodo.

Finalmente, as condi¢des de entrada e contestabilidade do mercado nao pare-
cem tdo limitadas quanto acredita o Relator, a luz dos eventos do periodo
1996/1997. Segundo as requerentes, ¢ necessario um investimento inicial de
cerca de R$5 milhdes para a construgdo de uma planta com capacidade de
producdo de aproximadamente 1200 toneladas por més, quatro vezes a capa-
cidade instalada da Superbom, que era de 300 toneladas por més.

Em termos tecnologicos, ndo ha barreira relevante a entrada de novos concor-
rentes no mercado. Trata-se de uma tecnologia de fabricacdo madura, sem
inovagodes recentes ou protecao de patentes. O método tradicional, usado por
Kellog e Superbom, consiste em cozinhar os grao descascados e desgermina-
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dos para depois aplastar-los (transformar em flocos) e torra-los. O método de
extrusdao, mais moderno (datado dos anos 50), na esséncia ndo difere muito,
mas ¢ mais barato. Como se viu, o custo de implantagao de uma unidade pro-
dutiva ¢ relativamente baixo, havendo muitas opc¢oes de fornecedores nacio-
nais para os equipamentos.

Previamente a operag¢do, houve muitas entradas de novos fornecedores e al-
gumas saidas. O quadro em 1997, depois da operagdo, era o seguinte:

Empresa Ingresso Saida
Superbom 1986 1997
Nutrifoods 1 sem 97 -
Bauducco 1 sem 95 2 sem 96
Mococa 2 sem 95 2 sem 96
Xereta I sem 95 -
Parmalat 1 sem 96 -

Nestlé 2 sem 96 -

Grain Mills 1 sem 97 -

A entrada e a subsequente saida de empresas no mercado, em curtos periodos
de tempo, indicam que os custos irrecuperaveis envolvidos sdo baixos, no que
concerne ao estabelecimento de uma estrutura produtiva e sua posterior des-
mobilizagdo. Este padrao de comportamento revelado, assim como os depoi-
mentos de varios fornecedores nos autos, indicam que essas entradas e poste-
riores saidas significam tentativas de afericdo do mercado, cujo potencial seria
desconhecido ex-ante devido as incertezas relacionadas com a receptividade
do publico e dos revendedores com a nova marca. Note-se, ademais, que nao
ha nos autos indica¢des de que as frustragdes das tentativas de entrada no
mercado, tenham sido resultado de conduta anticoncorrencial unilateral ou
concertada contra os entrantes. Fica assim configurado que as barreiras a en-
trada sdo, por natureza, indissocidveis do apelo da marca e, portanto, relacio-
nadas com investimentos em marketing e esfor¢os de vendas junto aos distri-
buidores. Isto quer dizer que as barreiras a entrada sdo altas para fabricantes
que nao possuem uma marca forte e que, portanto, teriam ainda que incorrer
nos investimentos necessarios para alcangar uma escala comercial alta. Por
outro lado, significa que empresas que ja tenham uma marca associdvel com
os produtos no mercado de cereais prontos para o consumo, enfrentam um
custo relativamente baixo de entrada. Também significa que empresas que ja
tenham canais de comercializagao a sua disposi¢do sdo contestadores naturais
do mercado, como ¢ o caso das marcas proprias vendidas por cadeias de su-
permercados.
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Concluindo, mesmo que a associagdo com uma marca cé€lebre pareca ser uma
barreira a entrada relevante no mercado, ndo foram poucas as tentativas reali-
zadas em 96/97, o que demonstra pelo menos que as firmas que tentaram in-
gressar no mercado nao estavam convencidas das dificuldades. O grau de
contestabilidade no mercado também foi1 suficiente para permitir a entrada da
Nestlé (18,2% em 2000) e a penetracao das marcas proprias dos grandes su-
permercados (5% em 2000).

Em resumo, considero que, o exame dos dados desagregados disponiveis so-
bre a operagdo, permitem concluir que ndo houve motivacao ou efeito anti-
concorrencial relacionado com a operacao. Levando-se em conta também, que
os maiores custos a entrada se restringem a identificagdo da marca com o pro-
duto, considero que a operacdo ndo restringiu as condigdes concorrenciais do
mercado, e portanto, voto pela sua aprovagao sem restrigoes.

E 0 voto.

Brasilia, 20 de marco de 2001.
Afonso Arinos de Mello Franco Neto
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