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PODER DE PORTFOLIO EM CONCENTRACOES ECONOMICAS:
PREOCUPACOES E DESDOBRAMENTOS
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REsuMO: Este artigo pretende trazer um panorama geral da analise
empreendida pelo Cade em atos de concentragdo que levantem preocupacdes
relacionadas a criacdo de efeitos conglomerados e, principalmente, de poder
de portfélio. Para tal, apresenta-se a teoria do dano que mais recorrentemente
é empregada para justificar a analise das autoridades concorrenciais sobre
estas estruturas empresariais em sede de controle de concentracdes, e se indica
que, dada esta aparente escolha de politica de defesa da concorréncia, € mais
coerente que preocupacdes relacionadas a poder de portfélio sejam deixadas
ao controle repressivo de condutas.
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1. Introducio

Na medida em que setores da economia passam ficar
subsequentemente mais concentrados ou cada vez mais integrados
verticalmente (BOGUS, 2015; ORBACH, REBLING, 2012), cresce a
preocupacéo do direito da concorréncia, enquanto instrumento de intervencao
do Estado nos mercados, com atos de concentragdo econdmica entre agentes
gue, embora ndo atuem nos mesmos mercados relevantes, atuam em mercados
relacionados, complementares, ou mesmo em mercados ndo relacionados
(LIM, 2017; BUNDESKARTELLAMT, 2006). Essa preocupagdo
materializa-se, dentre outras formas, na afericdo, nos casos praticos, da
existéncia e extensdo dos chamados efeitos conglomerados e/ou do poder de
portfélio dos agentes econdmicos.

O presente artigo pretende tratar, brevemente, das raizes tedricas da
preocupacdo do antitruste com o poder de portfélio e localizar tal preocupacéo
no atual movimento de revisdo da analise empreendida pela politica antitruste
em seu controle de concentragdes bem como, mais amplamente, na propria
expansdo dos objetivos que a politica pretende alcangar. Para tal, perpassa-se
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0s principais casos recentes em que o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade) avaliou a presenca de efeitos conglomerados e/ou poder de
portfolio.

2. Tamanho Absoluto e Transversal: A Raiz do Problema

A preocupacdo do controle de estruturas com a criacdo de efeitos
conglomerados ou com fortalecimento do poder de portfélio de determinados
agentes econdmicos perpassa, necessariamente, a revisdo de conceitos
classicos caros ao antitruste classico (FIRST, 2018). Isso porque, para tedricos
ligados a tradicional andlise da Escola de Chicago — sabidamente
predominante entre os estudiosos e aplicadores do direito concorrencial — as
autoridades antitruste jamais deveriam intervir em operag0es que ndo geram
efeitos horizontais claros, isto é, em operagfes que ndo sejam propriamente
concentragdes econdmicas (POSNER, 1969; BORK, 1965; BOGUS, 2015;
SPIVACK, 1970).

Para a analise tradicional, esta concentragdo econdmica é medida em
termos de tamanho relativo dos agentes econdmicos, ou seja, de seu tamanho,
poder de mercado, posicdo dominante, e possibilidade/probabilidade de
abusar dessa posi¢éo, aferido dentro das fronteiras de um especifico mercado
relevante (SHAPIRO, 2017). Para aqueles que entendem nessa medida o
primordial instrumento de avaliagdo de poder dos agentes econémicos sobre
0s mercados, ndo faria sentido algum que a autoridade antitruste impusesse
qualquer tipo de restricdo sobre opera¢Ges em que o resultado liquido ndo é
uma concentragdo sobre um mercado relevante, mas apenas de mercados
relevantes (SIDAK, TEECE, 2009; MCGOWAN 2013).

Se, por outro lado, se inclui sob a tutela da politica de defesa da
concorréncia a contencdo da concentracdo agregada dos mercados
(genericamente considerados e, portanto, ultrapassando as fronteiras do
mercado relevante) e/ou do poder de dominagdo dos mercados que grandes
empresas, com elevado tamanho absoluto podem exercer sobre a economia,
entdo faz mais sentido que a autoridade de defesa da concorréncia debruce-se
sobre operacGes que criam ddo origem ou fortalecem estes players de
altissimo tamanho absoluto (KHAN, 2016).

As teorias dos efeitos conglomerados e as preocupacgdes com o
fortalecimento do poder de portfélio em transacbes submetidas & anélise da
autoridade antitruste estdo inseridas nesse debate. Nesses casos, como
defenderia a literatura tradicional, ndo ha, de fato, concentraces econdmicas
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puras, e podem ser identificaveis potenciais eficiéncias relacionadas
especificamente & atuacdo de um mesmo agente econdmico em diversos
mercados, como economias de escopo, inclusive através da possibilidade de
estruturacdo de one-stop shops, da reducdo de custos de relacionados a
qualidade e customizagdo, além da possibilidade de estruturar discriminagéo
de preco eficiente entre clientes (OCDE, 2002). Nesse sentido, portanto,
definir quando a intervencdo antitruste se dara e, especialmente, se ela incidira
no contexto do controle de estruturas (ou seja, na analise prévia de atos de
concentracdo), é essencial.

O que se V&, no entanto, é que os objetivos das autoridades antitruste
ao limitar ou ndo a criacéo de efeitos conglomerados e, consequentemente, de
poder de portf6lio nos mercados, se manifestam na escolha, durante a analise
de prévia de transagdes econdémicas, de uma ou outra teoria do dano. Ou seja,
a aplicacdo de uma moldura geral de correlacdo entre dada estrutura de
mercado (o conglomerado com poder de portfélio) e dados -efeitos
concorrenciais negativos, sera responsavel por indicar qual preocupacdo
concorrencial a autoridade estard inclinada a mitigar.

Ha pelo menos quatro teorias do dano aplicaveis a casos envolvendo
efeitos conglomerados ou a criacdo de vastos portfélios. A primeira delas
conhecida como entrenchment doctrine, esta relacionada a possibilidade de
empresas atuantes em diversos mercados, adquirirem elevado poder
econdmico e financeiro, o que seria, por si s6 maléfico a concorréncia.® A
segunda, conhecida como substantial lessening of competition, presume que
a criacdo de conglomerados ou relevantes portfélios prejudica a concorréncia
atual e, principalmente, a concorréncia potencial, sobretudo porque as partes
da transagdo poderiam, na medida em que atuassem em mercados proximos,
relacionados ou complementares, exercer pressdo competitiva (mesmo que

1 Segundo essa teoria, a principal preocupacdo concorrencial da criacdo de
conglomerados, consequentemente, dotados de poder de portfélio, é o poder
econdmico dos players resultantes das transacGes, 0s quais podem criar subsidios
internos para reduzir seus precos em determinados mercados, criando ou
fortalecendo posi¢fes dominantes (LIM, 2017), e gerando a redugdo geral da
capacidade de seus concorrentes competirem (EUROPEAN COMMISION). A
aplicacdo dessa teoria € recorrente pela autoridade alemdo, a qual avalia se
operagBes conglomeradas podem (i) do fortalecer seu poder financeiro, (ii) de
aumentar seu acesso a outros mercados, ou entdo (iii) impedir a atuacdo de
concorrentes potenciais (BUNDESKARTELLAMT, 2006).

378



REVISTA DO REVISTA DO IBRAC Volume 24 - Numero 2 - 2018

potencialmente) uma sobre a outra.? Outra teoria do dano, ainda, relaciona-se
ao aumento global da concentragdo agregada,® tratando-o como um problema
concorrencial em si (OECD, 2007; EUROPEAN COMMISION, 2007;
BUNDESKARTELLAMT, 2006; POSNER, 1969; LIM 2017)

Mas nenhuma dessas teorias encontrou amplo espago para aplicacdo
pratica quanto a chamada teoria dos reciprocity dealings. Adotada
expressamente pela OECD em seu documento Portfolio Effects in
Conglomerate Mergers, pela Comissdo Europeia em suas Diretrizes para
Operacbes com Efeitos Nao-Horizontais e — como se vera — pelas autoridades
concorrenciais brasileiras e da Unido Europeia como principal teoria do dano
para avaliacdo de casos praticos, esta teoria permite a avaliacdo de transacdes
com efeitos conglomerados ou com preocupagdes relacionadas a poder de
portfélio de maneira consistente.

Essa teoria é, talvez, a mais clara em conectar as estruturas de
mercado que geram poder de portfélio a condutas comerciais que podem gerar
efeitos competitivos mais explicitos. Diferentemente das demais, portanto, a
teoria da atuacéo transversal ndo pretende imbuir o direito antitruste da tarefa,
certamente ndo consensual,* de tutelar, genericamente, a criagdo de grandes

2 A preocupacédo com a diminuicdo da concorréncia potencial esta relacionada a
identificacdo de que, sob a perspectiva dos demais concorrentes de um mercado,
a parte que no momento da operagéo ndo se sobrepunha a suas atividades, era, no
entanto, percebida como uma entrante potencial. A preocupacdo com a
concorréncia potencial, i.e., a constatacdo de que a operacdo analisada elimina
concorréncia ou impede a entrada de um agente (em geral, uma das partes) em um
mercado em que potencialmente poderia competir, esta relacionada a manutencéo
da constante ameaca de um novo entrante, o que levaria as empresas a concorrer
mais vigorosamente. A analise da relevancia de um entrante potencial vai
depender, obviamente, da constatacdo da configuragdo atual do mercado em
questdo: nimero de players, existéncia de barreiras a entrada e histérico de
entrada. Mas a existéncia de concorréncia potencial entre as partes pode, para
alguns, descaracterizar o carater complementar (e, consequentemente, de
conglomerado) da operacdo em questdo. Ja, a preocupagdo com a concorréncia
atual, relaciona-se com a identificacdo de que os mesmos resultados da operacao
poderiam ser atingidos de forma menos prejudicial & concorréncia, por exemplo,
por meio da aquisi¢do de um concorrente menor ou menos poderoso).

4 Nesse sentido, o posicionamento de HOVENKAMP, H. Antitrust Policy and
Inequality of Wealth, University of Pennsylvania Law School, Faculty
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conglomerados com elevado poder econémico. Pelo contrério, ela apenas
explicita que a elevagdo do poder de portfélio de quaisquer agentes
econdmicos, seja pela criagdo, ou, seja pela expansdo de um conglomerado,
podera criar incentivos para a pratica de duas condutas anticompetitivas
principalmente: tying, ou venda casada, e bunling, ou “empacotamento”.

Segundo essa teoria do dano, a criacdo de portfélios diversos pode
incentivar os agentes econdmicos a alavancar sua participagdo em um
mercado (especialmente se houver posi¢cdo dominante), para ganhar mercados
nos quais ndo atuava, ou atuava mais limitadamente. As formas de fazer isso
envolveriam a vinculacdo das compras de um bem (pertencente a um
mercado), a outro bem (integrante de outro mercado). Se a vinculagéo é pura
e coercitiva, caracteriza-se a venda casada ou tying (SALOMAO FILHO,
2013), ja se os produtos ndo sdo efetivamente vinculados, mas had um
“empacotamento” que incentive razoavelmente a sua aquisigdo em conjunto,
se estaria diante da pratica de bundling, o qual podera ser puro (quando os
produtos s6 podem ser comercializados em conjunto em proporcdes fixas), ou
misto (quanto ha oferta dos produtos separadamente, mas o preco cobrado pela
solucéo integrada é substancialmente inferior).

A OCDE também destaca a possibilidade de que, em uma operacao
efeitos conglomerados, uma empresa com posi¢cdo dominante em um ou mais
mercados utilizarem a complementaridade entre os produtos ou servigos
ofertados por sua contraparte, ndo para alavancar sua participagéo no mercado
ndo antes explorado, mas para fortalecer sua posi¢do de dominancia no
mercado em sobre o qual ja detém poder. A preocupacao € que com o bundle
ou tying de produtos ou servi¢cos complementares a um produto ou servi¢co em
gue se tem dominéncia impede ou prejudica a entrada de concorrentes capazes
de exercer rivalidade nos mercados adjacentes. Ou seja: a preocupacao
principal esta relacionada com um potencial fechamento do mercado — o
exemplo cléssico é o do caso da Microsoft que, ao unir a venda de seu sistema
operacional Windows, em que detinha posi¢cdo dominante, ao navegador de

Scholarship. 1769, 2017, p. 6; TAPLIN, J., Is It Time to Break Up Google?, NYT
(Apr. 22, 2017), disponivel emt
https://www.nytimes.com/2017/04/22/opinion/sunday/is-it-time-to-break-up-
google.html); FIRST, H. Woodstock Antitrust, Antitrust Chronicle, Competition
Policy International, 2018, p. 58; KATZ, M.; SHELANSKY, H. Shumpeterian
Competition And Antitrust Policy In High Tech Markets Competition, Vol. 14, p.
47,2005 KHAN, L. Amazon’s Antitrust Paradox, Yale Law Journal, 2016.
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Internet Explorer, resultava em um desincentivo & competitividade nesse
segundo mercado (OECD, 2002).

Essa preocupacdo é especialmente relevante quando os produtos
vinculados sdo complementares, o que se identifica através de aspectos
técnicos (e.g., produtos que, por suas caracteristicas técnicas, podem ser
consumidos em conjunto), comerciais (e.g., produtos que podem ser
distribuidos pelos mesmo canais de distribuicdo), e ligadas a elasticidade da
demanda entre de um e outro (e.g., a demanda por um produto pode ser afetada
substancialmente pelo aumento da demanda de outro) (OECD, 2002). Nesses
casos, cria-se a potencialidade de fechamento do mercado alavancado (ou seja,
daquele em que o agente econdmico possivelmente ndo atuava), tendo em
vista a possivel imposi¢do de custos proibitivos para que quaisquer outros
agentes replicassem a estratégia comercial de alavancagem.

Para a Comissdo Europeia, trés avaliacGes deverdo ser feitas para
identificar atuacdo transversal negativa para a concorréncia resultante de
efeitos conglomerados. A primeira, sobre a possibilidade de os agentes
econdmicos engajarem-se nessas condutas. A segunda, sobre a probabilidade
de os agentes econdmicos efetivamente engajarem-se em tais praticas, o que
significa, de maneira geral, avaliar se tais atuag0es transversais seriam
lucrativas ou ndo. A terceira, sobre a potencialidade de tais condutas
efetivamente gerarem prejuizos a concorréncia. Nesse caso, ndo seria
suficiente que as atividades dos demais concorrentes fosse prejudicada (i.e.,
que houvesse reducéo da oferta dos produtos ou servigos pelos concorrentes),
mas, sim, que tal prejuizo impedisse a entrasse de concorrentes potenciais e
que houvesse redugdo substancial da oferta de produtos e servigos (gerando,
portanto, fechamento de mercado) (EUROPEAN COMMISSION, 2007).

A grande questdo que se levanta € que, em sendo a principal
preocupacdo concorrencial decorrente desse operacdes é se vale a pena, sob o
ponto de vista de politica publica de defesa da concorréncia, desprender
esforcos para identificar os incentivos para tais condutas em sede de controle
de estruturas, ou fazé-lo apenas em controle de condutas. Nesse sentido,
segundo a OCDE, nunca se pode estar certo de que tais condutas (decorrentes
da atuacdo transversal) possam efetivamente ser praticadas e, portanto, esperar
gue elas ocorram permite que sejam analisadas segundo condic@es atuais e
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efetivas de mercado pode facilitar a avaliacdo de se seus efeitos sdo pré ou
anticompetitivas (OECD, 2002).°

Outra questdo que surge esta relacionada as eventuais restri¢fes que
podem ser aplicadas a casos de atos de concentracdo em que o poder de
portfélio é uma preocupacao suficientemente grande. Conforme se esclarece
na proxima sessdo, ndo foram comuns 0s casos recentes em que a autoridade
brasileira identificou problemas especificos com o portfolio das partes no
cenario pds-operacao. Por outro lado, quando enderecou tais problemas com
remédios especificos o fez sempre com restricbes comportamentais (ou seja,
ndo houve casos em que a autoridade condicionou a aprovacgao da operacdo a
alienagdo de uma ou outra linha de produtos).

Esta percepcdo estd em linha com posicionamento recente da
Comissao Europeia no sentido de que preocupacdes relacionadas a criacéo de
efeitos conglomerados e a criagdo ou ao fortalecimento de poder de portfélio
deveriam ser superadas com remédios comportamentais.® Isso porque, se a

5 Nesse mesmo sentido, destaca-se o posicionamento do Conselheiro Paulo
Burnier, no caso Bayer/Monsanto, em que destacou que a experiéncias das
autoridades americana e europeia salientava a complexidade de sustentar que
efeitos conglomerados poderiam, realmente, trazer efeitos negativos para a
dindmica concorrencial dos mercados, e que o poder de portfélio deles
decorrentes ndo necessariamente levaria a efeitos concorrenciais negativos, dadas
as importantes economias de escala e escopo possibilitadas por efeitos
conglomerados, que poderiam ser repassadas aos consumidores na forma de
melhores precos e condigdes para aquisicao de produtos (Ato de Concentragdo n°
08700.005937/2016-61).

6 A decisdo foi emitida na analise do caso Intel/McAffee e afirmou que “(...)
remedies other than divestiture appear best suited to address the concerns raised.
Indeed, this is a case where one of the main concerns is that control of key
technology and possibly related IP rights may lead to foreclosure of competitors
the products of which need to interoperate with this technology on an equal
footing. (...) In these circumstances, commitments to grant competitors access to
the necessary information may eliminate the competition concern. In those cases,
commitments should foresee non-exclusive licenses or the disclosure of
information on a non-exclusive basis to all third parties which depend on the IP
rights of information for their activities”, Case M.5884 — Intel/MacAfee (2011),
p. 54 No caso, a principal preocupacdo da autoridade — que aplicou a teoria do
dano da atuacdo transversal — era 0 acesso de concorrentes as diversas plataformas
das requerentes, as quais eram complementares entre si e, portanto, poderiam ser
empregadas para alavancar suas respectivas posi¢des dominantes. O caso nédo
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preocupacdo principal relacionada ao poder de portfélio é o fechamento de
mercado a concorrentes atuais ou potenciais (a partir da atuagéo conjunta e/ou
coordenada em outros mercados), entdo a intervencdo mais efetiva das
autoridades seria a garantia de efetivo acesso a estes mercados, 0 que se daria
com a imposicao de obrigac@es as partes da transacao.

Estas duas questbes parecem estar relacionadas justamente a eleicdo
da atuacdo transversal como teoria do dano para a avaliacdo de efeitos
conglomerados e, portanto, de poder de portf6lio em atos de concentrag&o.
Uma vez que se identifiguem as duas condutas que se pretendem evitar (no
caso, a venda casada e 0 empacotamento de produtos), faz sentido que as
autoridades procurem fazé-lo preferencialmente em sede de controle de
condutas e, quando em sede de controle de estruturas, evitando intervencgdes
mais contundentes, especialmente as de carater estrutural.

3. Poder de Portfélio na Pratica: A Atuacao Recente do Cade

Alguns casos recentes mostram como o0 problema dos efeitos
conglomerados tem sido enfrentado na préatica, bem como os instrumentos que
vem sendo aplicados para tentar mitiga-los, quando necessario.

Talvez o mais relevante caso envolvendo preocupacdes de portfélio
tenha sido a operacdo intentada entre Condor e Tigre.” Naquele caso, a
Superintendéncia-Geral do Cade identificou dois principais efeitos
concorrenciais decorrentes da aquisicdo de um portfélio relevante nos
mercados de tigres e pincéis. O primeiro era positivo e consistia na relativa
diminuicéo dos custos de transacéo dos clientes, que poderiam adquirir todos
os seus produtos de um s6 fornecedor (como um “one-stop shop”). O segundo,
negativo, dizia respeito a possibilidade de o poder de portfélio das requerentes
gradativamente aumentarem a dificuldade de rivaliza¢do pelos concorrentes,
principalmente porque o efeito descrito acima geraria gradual fechamento de
mercado para os demais players do mercado, o que, em médio e longo prazo
poderia criar efeitos negativos para os consumidores.

No caso Halliburton/Baker Hughes® em que também houve
preocupacdes com o fortalecimento do portfolio das requerentes, a

tratou especificamente de poder de portfdlio, mas focou sua anélise nos efeitos
conglomerados, mas serve como ilustragdo da orientacdo da autoridade europeia.

" Ato de Concentragdo n° 08700.009988/2014-09.
8 Ato de Concentragdo n° 08700.007191/2015-40.
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Superintendéncia-Geral destacou, para além dos dois efeitos indicados no caso
Tigre/Condor, que o portfélio extenso possibilitaria a um agente econémico o
engajamento em estratégias comerciais agressivas direcionadas ao
fechamento de mercado aos concorrentes, como “a formatacao da politica de
precos em diferentes mercados, baixando, por exemplo, o pre¢co em mercados
onde o0s concorrentes estejam ganhando participacdo, enquanto compensam
essa perda de receitas com o aumento de precos em mercados onde seu
dominio seja mais estabilizado ou diluindo esse aumento em diversos
mercados”.

Mais recentemente, destaca-se o caso Bayer/Monsanto®, avaliado
pelo Cade em 2017 e aprovado, pelo Tribunal Administrativo. No caso, as
preocupagdes com efeitos conglomerados estiveram claramente relacionadas
ao elevado poder de portfdlio das partes do cendrio pds-operacdo. De maneira,
geral as preocupacdes suscitadas referiam-se a presenca de Bayer e Monsanto,
respectivamente com defensivos agricolas e sementes transgénicas, nas
cadeias de cultivo de diversas culturas “em praticamente todas as etapas de
uma mesma cadeia de valor, como o desenvolvimento da biotecnologia,
producdo e comercializacdo de sementes, tratamento de sementes, defensivos,
bioldgicos e agricultura digital”.

Segundo a Superintendéncia-Geral, as preocupagdes tinham duas
faces (i) uma de curto prazo, relativa ao fortalecimento do poder de portfélio
das Requerentes e de vantagens em termos de canais de distribuicdo; e (ii)
outra, de médio prazo, relacionada a possibilidade de incremento da
capacidade de atuacdo com solugdes integradas de produtos complementares,
0 que aumentaria as barreiras a entrada nos mercados afetados (ja concorrentes
passariam a ter que atuar em mais de um mercado, como defensores e
biotecnologia), e também favorecida a alavancagem do poder de mercado para
mercados de produtos complementares em que ainda ndo detinham
dominancia.*®

Outro caso em que Superintendéncia-Geral e Tribunal estacaram
diretamente a criacdo de poder de portfélio no cenario pds-operagdo, foi

9 Ato de Concentragdo n° 08700.005937/2016-61.

10°A andlise do mesmo caso pela Comissdo Europeia concluiu pela auséncia de
incentivos para comercializacdo de solucdes integradas, tendo os remédios
impostos por aquela autoridade sido voltados apenas para o enfrentamento das
sobreposi¢cdes horizontais localizadas, ver Case M.8084 — Bayer/Monsanto
(2017).
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TGM/WEG!, envolvendo os mercados de geradores e turbinas para
cogeracdo de energia. Naquele caso, a preocupacdo estava relacionada a
possibilidade de concesséo de subsidios cruzados na venda dos equipamentos
integrantes do sistema de cogeracdo de energia (turbinas a vapor, redutores a
turbo, e geradores para turbina a vapor), da discriminagéo abusiva de precos,
através da comercializagdo integrada dos produtos das duas empresas,
inclusive por meio de venda casada. Os agentes de mercado oficiados durante
a instrucdo do caso foram unissonos ao afirmar a inexisténcia de outros
concorrentes com portfolio semelhante ou ao menos apto a competir com as
duas empresas combinadas apds a operacdo. Segundo a Superintendéncia-
Geral,

“Detendo tamanho portfolio, a WEG sera capaz de discriminar seus
clientes de modo a ofertar geradores aos concorrentes do mercado
de turbinas e redutores sob condi¢es menos competitivas, limitando
a capacidade dos mesmos de ofertar o turbogerador integrado e
rivalizar com a WEG. Tal discriminacdo poderia ocorrer sem que
pudesse ser comprovada uma conduta anticompetitiva. Isso porque
uma eventual diferenca de precos poderia ser justificada por outros
fatores que ndo uma tentativa de fechamento de mercado, como, por
exemplo, a recompensa a clientes que sdo supostamente
considerados melhores pagadores ou que contratam conjuntamente
servicos de assisténcia técnica”.

Ainda, outro caso que pode ser citado, é Exilor/Luxotica'?,
envolvendo os mercados de produtos dpticos. Ali, a Superintendéncia-Geral
do Cade entendeu ndo haver incentivos reais de condicionamento ou
favorecimento na comercializacdo integrada de produtos no fornecimento de
produtos oftalmicos para laboratorios, e tampouco para oferta de vouchers
(com efeitos de descontos de rebate) na venda de maquinas de montagem para
0 varejo, ou com maquinas oftalmoldgicas e substratos.

Também foram afastadas as preocupaces relacionadas ao potencial
abuso do poder de portfolio das requerentes nos mercados de varejo 6culos e
lentes e armagGes uma vez que o mercado seria marcado pela necessidade de

H1Ato de Concentracdo n°. 08700.008483/2016-81.

12 Ato de Concentragdo n°. 08700.004446/2017-84. A mesma deciséo foi tomada
pela Comissdo Europeia, na analise do caso, ver Case M.8394 — Exilor/Luxotica
(2017).
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diversificacdo de fornecedores pelas 6éticas, as quais seriam, mais que as
marcas, referéncia para os consumidores. No Voto do Conselheiro Relator do
caso perante o Tribunal, Paulo Burnier, destacou-se que “na instrugdo
empreendida nos autos demonstra que, muito pelo contrério, a possibilidade
de venda conjunta de produtos pode até mesmo aumentar o nivel de
concorréncia no mercado varejista, possibilitando ofertas de produtos mais
baratos ou de melhor qualidade, beneficiando ao consumidor final — sem
resultar em fechamento de mercado”. Tanto a Superintendéncia-Geral, quanto
o0 Tribunal, afastaram as preocupagfes concorrenciais resultantes da operacao,
sobretudo em relacéo aos efeitos conglomerados, aprovando-a sem quaisquer
restri¢oes.

Por fim, no caso entre UTC e Rockwell Collins'®, 0 mais recente
caso avaliado pela Superintendéncia-Geral envolvendo debates sobre poder e
portfélio, a aquisicdo da Rockwell Collins pela UTC, as quais atuavam,
respectivamente, nos mercados de fabricacdo e fornecimento de produtos de
aviacdo e solucBes integradas para aplicacbes comerciais e militares, e
servicos e produtos para sistemas de edificios e para a indUstria aeroespacial,
com produtos e servigos altamente complementares. Naquela ocasido, as
preocupagdes foram afastadas sobretudo diante da constatagéo de que haveria
baixos incentivos para o oferecimento de solugdes integradas compreendendo

13 Ato de Concentragéo n°. 08700.001324/2018-17. No mais recente caso avaliado
pela Superintendéncia-Geral envolvendo debates sobre efeitos conglomerados, a
aquisicdo da Rockwell Collins pela UTC, as quais atuavam, respectivamente, nos
mercados de fabricagdo e fornecimento de produtos de aviacdo e solucgdes
integradas para aplicagBes comerciais e militares, e servicos e produtos para
sistemas de edificios e para a indUstria aeroespacial, com produtos e servigos
altamente complementares. As preocupacdes foram afastadas sobretudo diante da
constatacdo de que haveria baixos incentivos para o oferecimento de solucdes
integradas compreendendo produtos e servicos de cada uma das empresas. A
operacao foi aprovada sem restricGes. Segundo o Parecer da Superintendéncia-
Geral, “tendo em vista o tempo de planejamento e construgdo de uma aeronave,
e considerando a forma como a aquisicdo dos componentes é realizada (por
etapas), ndo seria racional para um fornecedor diminuir o preco de um produto
para aumentar a sua participacdo em outro mercado (leverage), ou fechar o
mercado para 0s seus concorrentes e depois compensar em outro produto em que
ela tem alta participacdo. Isso porque néo seria possivel saber, de antemao, e
com elevado grau de certeza que justificasse o risco de diminuir os seus lucros,
se a empresa conseguiria compensar a sua perda na venda de outro produto, ja
que a escolha do fornecedor desse outro produto dependeria do fabricante da
aeronave no futuro”.
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produtos e servicos de cada uma das empresas. A operacdo foi aprovada sem
restricdes. Segundo o Parecer da Superintendéncia-Geral,

“tendo em vista o tempo de planejamento e constru¢do de uma
aeronave, e considerando a forma como a aquisicdo dos componentes é
realizada (por etapas), nao seria racional para um fornecedor diminuir o
preco de um produto para aumentar a sua participacdo em outro mercado
(leverage), ou fechar o mercado para 0s seus concorrentes e depois
compensar em outro produto em que ela tem alta participacdo. Isso porque
ndo seria possivel saber, de antemdo, e com elevado grau de certeza que
justificasse o risco de diminuir os seus lucros, se a empresa conseguiria
compensar a sua perda na venda de outro produto, jA que a escolha do
fornecedor desse outro produto dependeria do fabricante da aeronave no
Sfuturo”.

Como se percebe, a analise recente do Cade envolvendo efeitos
conglomerados e a criacdo ou fortalecimento de poder de portfolio em atos de
concentracdo é cautelosa. Empregando a teoria do dano da atuagéo transversal,
Superintendéncia-Geral e Tribunal procuraram afastar, na maior parte dos
casos, 0s incentivos para ado¢do das condutas tipicamente estimuladas pela
detencdo de grande portfélio, afastando as preocupagdes concorrenciais
relacionadas, especificamente, a esse ponto.14

4. Conclusoes

Da anélise dos casos recentes do Cade, e da breve introducéo tedrica
que pretendeu delinear as principais preocupagfes concorrenciais
relacionadas a avaliagdo de efeitos conglomerados e, especificamente, de
poder de portfélio em atos de concentracdo, pode-se concluir que a autoridade
é cautelosa em identificar, nessas estruturas de mercado, preocupacdes
concorrenciais relevantes. Em linha com as diretrizes e guias internacionais,
0 Cade aplica a teoria do dano que liga os elevados portfélios dos
conglomerados a incentivos a uma atuacdo transversal, de um mesmo agente
econdmico, em diversos mercados proximos ou relacionados. As duas
condutas que esta teoria identifica como potencialmente incentivadas por
estruturas conglomeradas sdo as de vinculagdo da compra de um produto ou

14 Vale lembrar que tais operacOes levantaram outras preocupacdes
concorrenciais, relacionadas a sobreposicdes horizontais e verticais, que levaram
a imposicdo de outros remédios.
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Servigo a outro, ou seja, da utilizacdo da participacdo do agente em um dado
mercado para alavancar sua participacdo em outro mercado.

Esta teoria ndo endereca todas as preocupacdes tedricas com
conglomerados ou agentes econdmicos com poder transversal sobre diversos
e distintos mercados. Teorias que veem nessas estruturas empresariais uma
ameaca ao ambiente concorrencial por conta de seu elevado poder econdémico
ou tamanho absoluto ndo sdo contempladas na analise tradicionalmente
emplacada pelo Cade.

Talvez estas outras teorias sustentassem uma atuacdo da autoridade
gue fosse mais interventiva da autoridade antitruste em sede do controle de
concentracdes, por exemplo, com a imposicdo de remédios de carater
estrutural. Isso porque, fosse a preocupacdo da autoridade enfrentar o poder
econémico ou tamanho absoluto dos agentes econémicos, tais intervengdes
seriam mais coerentes. Mas, considerando a teoria do dano adotada pela
autoridade (e incluida nos guias e orienta¢Oes internacionais), de fato, parece
razoavel que se privilegie o enfrentamento das condutas tipicas de atuacdo
transversal ao controle repressor de condutas, ou que, as enderece por meio de
remédios concorrenciais voltados a evitar o fechamento de mercado.
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