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A ATUACAO DO CADE DEVE SER INFLACIONADA?
UMA ANALISE SOBRE EM QUE MEDIDA A INFLACAO FOIL E
E DEVE SER CONSIDERADA NA ANALISE CONCORRENCIAL

Should cade’s interference be inflationary?
An analysis of the impact of inflation on antitrust analysis

Alessandro Pezzolo Giacaglia®
Beatriz Kenchian?
Catarina Lobo Cord&o?®

Resumo: Vivenciamos um periodo de inflacdo acentuada, que deve perdu-
rar. Além de elevar precos, a inflagdo pode aumentar a desigualdade econé-
mica, reduzir os investimentos em inovag&o e, consequentemente, prejudicar
0 consumidor e a vida social. Fato é que a macroeconomia e a concorréncia
estdo intrinsecamente ligadas. Diante desse cenario, € importante delimitar
se cabe a autoridade antitruste resolver falhas de mercado em razéo do feno-
meno macroecondémico da inflago e se a inflacio deveria ser considerada
na andlise microecondmica da autoridade concorrencial, tanto em controle
de estruturas quanto de condutas. No &mbito do controle de estruturas, che-
gou-se ao resultado que o crescimento da inflagdo pode elevar a concentra-
¢do econdmica. Isto é, em periodos em que os indices de inflagdo sdo mais
altos, um maior nimero de Atos de Concentracéo foi aprovado pelo CADE.
Ademais, empiricamente se constatou que condutas anticompetitivas podem
ser um estimulo & inflacdo e vice-versa. Examinou-se a jurisprudéncia do
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CADE em Atos de Concentracdo e investigacdes de condutas anticompetiti-
vas. Ao final, concluiu-se que a inflagdo deve ser considerada na analise an-
titruste, propondo-se um aprofundamento das discussdes sobre o tema.

Palavras-chave: Direito Antitruste; Inflagdo; Macroeconomia; Concentra-
¢do Econbmica; Condutas Anticompetitivas; Politica Concorrencial.

Abstract: We are currently experiencing a period of accentuated inflation
that is expected to persist, which aside from price hikes, can lead to economic
disparity, reduced investments in innovation and, consequently, harm the
consumer and the social life. Given how macroeconomics and competition
are intrinsically linked, it is crucial to delineate whether it is competence of
antitrust authorities to solve market failures resulting from inflation and if
inflation should be factored into the antitrust microeconomics analysis of
both structure and conduct control. Our analysis indicates that the growth of
inflation can raise economic concentration. That is, in periods in which the
inflation rates are higher, a greater number of merger filings was approved
by CADE. Additionally, we found empirical evidence that anticompetitive
practices can be a trigger to inflation and vice versa. We analyzed CADE’s
case law in merger filings and conduct investigations. We conclude that in-
flation should be considered in the antitrust analysis and suggest that the im-
pact of inflation be further explored in antitrust analysis.

Keywords: Antitrust Law; Inflation; Macroeconomics; Economic Concen-
tration; Anticompetitive conducts; Antitrust policy.

Sumario: 1. Introducdo. 2.A inflagdo como questdo da ordem econdmica 3.
A inflagdo na andlise de estruturas. 3.1 A relacdo entre inflacdo e o nimero
de Atos de Concentracdo. 3.2 A jurisprudéncia do CADE sobre inflacdo em
Atos de Concentracdo. 4. A inflagdo na analise de condutas. 4.1 A relagdo
entre condutas anticompetitivas e niveis de inflagdo. 4.2 A jurisprudéncia do
CADE sobre inflagdo em praticas anticompetitivas. 5. Concluséo: o CADE
deveria combater a inflagéo?

Introducéo

A inflagdo tem sido um dos principais fatores da chamada “crise

do custo de vida”.* O Consumer Price Index da Organizagdo para Coo-
peragdo e Desenvolvimento Economico (“OCDE”) indicou que os pre-
¢os aumentaram 8,8% em doze meses, até marco de 2022, sendo 0 mais

4 MOLINA, George Gray; MONTOYA-AGUIRRE, Maria; ORTIZ-JUAREZ, Eduardo. Ad-
dressing the cost-of-living crisis in developing countries: Poverty and vulnerability projections
and policy responses. United Nations High-Level Political Forum on Sustainable Development
(HLPF), 2022, p. 2.
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alto incremento desde outubro de 1988.% No entanto, a inflagio néo atin-
giu o seu pico. O Banco da Inglaterra prevé que a inflagdo chegaréd a 10%
no final de 2022.° Desdobramentos semelhantes podem ser vistos em
todo 0 mundo. De acordo com o indice Nacional de Pregos ao Consumi-
dor (“IPCA”), preparado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (“IBGE”), a inflacdo atingiu 10,07% em doze meses, até julho de
2022.7 Além de elevar precos, a inflagdo pode aumentar a desigualdade
econdmica, reduzir os investimentos em inovacao e, consequentemente,
prejudicar o consumidor e a bem-estar social.®

Diante desse cenario, questiona-se: deveria a inflacdo ser con-
siderada na analise microecondmica da autoridade concorrencial, tanto
em controle de estruturas quanto em controle de condutas? A resposta
ndo é obvia. Ao mesmo tempo em que a concorréncia € premissa para
uma analise macroecondmica mais precisa, ela também é determinada
por suas variaveis, como a inflagdo. Embora a relacéo entre a macroeco-
nomia e a concorréncia seja inegavel, a analise antitruste é primordial-
mente uma analise microecondmica, de organizagdo industrial, enquanto
a inflacdo ¢ um fenbmeno macroeconémico.

Esse questionamento é ainda mais relevante no contexto em que
0 mundo reavalia os contornos do direito concorrencial. Serd o controle
da inflagdo um dos novos objetivos do direito concorrencial? Se a res-
posta for positiva, a politica antitruste ganha uma importante dimenséo

5 Organizagéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Consumer Price In-
dex, 2022. Disponivel em: https://www.oecd.org/newsroom/consumer-prices-oecd-updated-4-
may-2022.htm. Acesso em 6 de setembro de 2022.

6 Bank of England. Monetary Policy Report — May 2022, 2022. Disponivel em: https://www.ban-
kofengland.co.uk/monetary-policy-report/2022/may-2022. Acesso em 6 de setembro de 2022.

7 Para consulta, vide: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-in-
dice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=destaques. Acesso em 6 de setembro
de 2022.

8 Para referéncia, vide BERNANKE, Ben S.; LAUBACH, Thomas; MISHKIN, Frederic S.; PO-
SEN, Adam S. Inflation Targeting: Lessons from the International Experience. Princeton: Prin-
ceton University Press, 2001, p.8 e NUSDEO, Fabio. Curso de Economia, Introdugdo ao Direito
Econdmico. 4? edigdo. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, p. 314-315.

119


https://www.oecd.org/newsroom/consumer-prices-oecd-updated-4-may-2022.htm
https://www.oecd.org/newsroom/consumer-prices-oecd-updated-4-may-2022.htm
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-report/2022/may-2022
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-report/2022/may-2022
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=destaques
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=destaques

REVISTA DO IBRAC Numero 2 - 2023

social, capaz de criar uma distribuicdo mais justa de oportunidades, man-
tendo os precos estaveis e fazendo com que os mercados funcionem para
as pessoas, e Ndo o contrério.

2. Ainflacdo como questdo da ordem econdmica

A inflacdo pode ser definida como o resultado da relacdo de-
manda e oferta agregada, dependente da quantidade da moeda disponi-
vel, das despesas e impostos a que os diversos agentes econdmicos estdo
sujeitos.® A inflagdo ocorre quando a demanda agregada excede a oferta,
resultando numa variagao de precos.!® O Fundo Monetario Internacional
define inflagdo como a taxa de aumento dos pregos em um determinado
periodo, podendo ser um aumento geral dos pregos ou do custo de vida
em um pais.'* O Banco Central do Brasil conceitua como um aumento
dos precos de bens e servi¢os que implicam na diminuicdo do poder de
compra da moeda.*? O Supremo Tribunal Federal estabelece o fendmeno
inflacionario como a variacdo de precos na economia, que pode ser afe-
rida em momentos posteriores.!3

Atos que reforcam o poder de mercado, poderiam, em tese, im-
pactar tal desbalanceamento, de maneira a agravar ou suavizar os efeitos
inflacionarios. No cenério atual, um forte aumento nos lucros e na con-
centracdo colocou a politica da concorréncia novamente em foco quando

9 SAMUELSON, Paul A.; SOLOW, Robert M. Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy. The
American Economic Review, v. 50, n. 2, pp. 180-181, 1960.

10 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. 42 edigdo. S&o Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007,
p. 134.

' Fundo Monetério Internacional (FMI). Inflation: Prices on the Rise. Disponivel em:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/30-inflation.htm. Acesso em 6 de setembro de
2022.

12 Banco Central do Brasil. O que € inflagdo. Disponivel em: https://www.bch.gov.br/controlein-
flacao/oqueinflacao. Acesso em 6 de setembro de 2022.

13 Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n° 870947-SE. Relator Ministro Luiz Fux,
julgado em 10 de dezembro de 2015.
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se trata de indicadores macroeconémicos, como salarios e produtivi-
dade.’* Assim, o aumento de poder de mercado das empresas teria um
impacto macroecondmico relevante, com implica¢Ges substantivas nos
indices de emprego e nos salarios. Nesse contexto, a politica antitruste
seria essencial para limitar préticas abusivas de mercado e a inflag&o.
Ensina o Professor Calixto Salomao:

Os monopolios, que tém, (...), capacidade de influenciar os pre-

cos do mercado, tendem a fazer esses precos subirem (ao invés

de cairem), Assim, monopdlios e oligopolios sdo mais resisten-

tes a medidas governamentais recessivas objetivando reduzir a

inflacdo para se protegerem contra a perda de receita decor-

rente dos custos crescentes. Tém, portanto, importante influén-

cia na ocorréncia da chamada “estagflacdo (estagnacdo ou

mesmo recessdo econdmica acompanhada de inflagéo).t

Poderia a autoridade considerar os efeitos inflacionarios em
suas politicas antitruste? Ha entendimentos divergentes para responder

essa pergunta.

Muito embora seja possivel identificar uma forte relagdo entre
inflacdo e concentracdo, De Loecker explica que a concentracdo do mer-
cado nem sempre se traduz imediatamente em inflagcdo.'® A margem de
lucro ou mark-up é uma relagédo entre um preco e um custo, sendo que o
aumento do poder de mercado e do lucro pode acontecer sem um acrés-
cimo de preco. Para este posicionamento, politicas antitruste excessiva-

14 DE LOECKER, Jan; EECKHOUT, Jan; UNGER, Gabriel. The Rise of Market Power and the
Macroeconomic Implications. The Quarterly Journal of Economics, v. 135, n. 2, pp. 561-644,
2020.

15 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial: As Estruturas. 22 edicdo. S&o Paulo: Mal-
heiros, 2002, p. 55.

16 DE LOECKER, Jan; EECKHOUT, Jan; UNGER, Gabriel. The Rise of Market Power and the
Macroeconomic Implications. The Quarterly Journal of Economics, v. 135, n. 2, pp. 561-644,
2020.
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mente zelosas que visem desconcentrar o0 poder econémico poderiam pi-
orar a inflagdo.!’ Isso porque, grandes empresas possuem maior poder de
escala, o que Ihes permite cobrar pre¢os mais baixos.

Por outro lado, a inflagcdo, como desbalanceamento da demanda
e da oferta agregada, possui, de alguma forma, relacdo com os efeitos
das medidas preventivas e repressivas das autoridades concorrenciais.
Em mercados concentrados, ha uma reducdo da oferta, com aumento de
precos, permitindo que os monopolistas ou detentores de poder de mer-
cado possam oferecer pregos lucrativos acima do custo marginal.'® As-
sim, os consumidores e toda a sociedade sao prejudicados em perda mo-
netéria de bem-estar por sofrerem um peso-morto. %2

De todo modo, a existéncia de um ambiente competitivo é pri-
mordial para que os resultados analisados por meio da macroeconomia
classica surtam efeitos a longo prazo.? Os modelos macroecondmicos
s80 mais precisos se considerarmos o cenario de concorréncia. Isso por-
que, a analise é feita a partir dos indicadores agregados de diversos fato-
res, como mercado de trabalho, produto interno bruto e inflacdo. Esses
fatores sdo medidos em cenarios em que existe uma economia concor-

" MERCADO, Andrew; MILLER, Tracy C. Here’s Why We Can’t Control Inflation with Anti-
trust Enforcement. National Review, 2022. Disponivel em: https://www.nationalre-
view.com/2022/07/heres-why-we-cant-control-inflation-with-antitrust-enforcement/. Acesso em
6 de setembro de 2022.

1BCARLTON, Dennis W.; PERLOFF, Jeffrey M. Modern Industrial Organization. 4 edigéo. Har-
low: Pearson Education, 2016, p. 143.

19 HJELMFELT, David C.; STROTHER JR. Antitrust Damages for Consumer Welfare Loss.
Cleveland State Law Review, v. 39, n. 4, pp. 505-520, 1991.

20 Nesse sentido, vide o grafico elaborado por GELLHORN, Ernest; KOVACIC, William E.;
CALKINS, Stephen. Antitrust Law and Economics in a Nutshell. 5% edi¢do. St. Paul: Thomson
West, 2004, p. 81.

2L DA SILVA, Pedro Aurélio de Queiroz Pereira. Concorréncia e desenvolvimento: a competition
advocacy no Brasil e sua contribuicdo para o fortalecimento das instituicGes democraticas. Mes-
trado (Direito) — Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto da Universidade de Sdo Paulo. Ribeirao
Preto, 2017.
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rencial, com variedade de produtos, precos competitivos, niveis de pro-
ducdo e emprego elevados e recursos utilizados de forma eficiente.?? Do
contrério, a analise macroeconémica pode gerar resultados distorcidos.

Havendo monopolios, é dificil prever o efeito de politicas de
controle de inflacdo, porque o agente do mercado tende a ter um com-
portamento autbnomo e uma capacidade de influenciar o mercado con-
forme seus interesses.® Assim, a aplicacdo de politicas macroecondmi-
cas ndo atinge seu alcance maximo, dado que s&o obstruidas pelos inte-
resses econdmicos do monopolista. Este tem a possibilidade de abusar
de seu poder de mercado para aumentar o preco e atingir niveis de lucro
de forma autdbnoma, independentemente das macropoliticas aplicadas.

No mesmo sentido, o estudo “Factsheet on how competition po-
licy affects macro-economic outcomes”, da OCDE, traz evidéncias em-
piricas de que a promocdo da concorréncia influencia diretamente nos
resultados macroecondmicos, como o nivel de emprego, 0 movimento de
inovacdo, a reducdo de precos e, principalmente, o crescimento econd-
mico.?*

Assim, a economia competitiva é fundamental para a andlise
dos efeitos e aplicacao das ferramentas macroecondmicas. Os efeitos das
politicas macroeconémicas que objetivam reduzir a inflacdo encontram
resisténcia em mercados ndo competitivos, embora elas surtam resulta-
dos por conta da heterogeneidade dos mercados. Contrariamente, um
ambiente competitivo € receptivo a implementacéo de politicas macroe-
condmicas, na medida em que os agentes funcionam como freios entre
Si.

22 Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Departamento de Estudos Econdmicos. Do-
cumento de Trabalho n° 001/14: Indicadores de Concorréncia, 2014.

23 CASAGRANDE, Paulo Leonardo; PEREIRA NETO, Caio Mario da Silva. Direito Concor-
rencial: Doutrina, Jurisprudéncia e Legislacdo. 1? edicdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 30.

24 QOrganizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Factsheet on how
competition policy affects macro-economic outcomes, 2014.
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Logo, a macroeconomia e a concorréncia estdo intrinsecamente
ligadas e as politicas macroecondmicas e de defesa da concorréncia de-
vem caminhar juntas. Questiona-se, portanto: deve a autoridade anti-
truste enderecar os danos dos choques inflacionarios?

As manifestacdes do presidente Joe Biden indicam que a poli-
tica concorrencial poderia ser uma ferramenta para combater a inflag&o.?
Tais declaracOes provocaram um debate nos EUA se essa seria a ferra-
menta adequada para ajudar a combater o recente aumento nos pre¢os ao
consumidor decorrentes da inflagdo.2® Em janeiro de 2022, Lina Khan,
chefe da Comissdo Federal de Comércio, afirmou que “um ambiente in-
flacionario pode dar cobertura a empresas com poder de mercado ou po-

der de monopélio para explorar esse poder”.?’

Por sua vez, a Comissdo Europeia parece ser mais cética, na
medida em que entende que o direito concorrencial ndo é uma ferramenta
tipica no combate a inflacdo, mas poderia ser utilizada para investigar
casos em que 0 aumento de precgo seja causado por praticas anticompeti-
tivas. Margrethe Vestager manifestou recentemente que as politicas an-
titruste nunca assumiram uma posicao social tdo importante, tendo em
vista os efeitos negativos da inflacdo, que impactou a qualidade de vida
de milhdes de europeus.?

2 Por exemplo, vide: RAPPEPORT, Alan; TANKERSLEY, Jim. As Prices Rise, Biden Turns to
Antitrust Enforcers. New York Times, 2021. Disponivel em: https://www.ny-
times.com/2021/12/25/business/biden-inflation.html e ESTADOS UNIDQOS, The White House.
The Biden-Harris Inflation Plan: Lowering Costs and Lowering the Deficit, 2022. Disponivel
em: https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/05/10/the-biden-har-
ris-inflation-plan-lowering-costs-and-lowering-the-deficit/. Acesso em 6 de setembro de 2022.
%6 SUDERMAN, Peter. Biden Says Fighting Inflation Is His Top Economic Priority. His Antitrust
Policy Would Make Inflation Worse. Reason, 2022. Disponivel em: https://rea-
son.com/2022/06/01/biden-says-fighting-inflation-is-his-top-economic-priority-his-antitrust-
policy-would-make-inflation-worse/. Acesso em 6 de setembro de 2022.

27 Vide: CNBC TELEVISION. FTC Chair Lina Khan answers question on antitrust regulation
and data privacy. Youtube, 2022. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=-
95KUz5mJu8. Acesso em 6 de setembro de 2022.

28 Comisséo Europeia. Speech by Executive Vice-President Vestager for the Schumpeter Award
Acceptance: "Creative Renewal: defending competition in the face of disruption”, 2022. Dispo-
nivel em: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH 22 3215. Acesso em
6 de setembro de 2022.
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3. Ainflacdo na andlise de estruturas

Como apresentado acima, em um cendrio de inflagdo, concen-
tracOes podem agravar o fenémeno inflacionério, mas, ao mesmo tempo,
séo instrumentos utilizados pelas empresas para superar os desafios de-
correntes da inflagdo. E uma premissa basica de economia que uma
maior competicdo tende a reduzir pregos e, consequentemente, exerce
uma pressao descendente sobre a taxa de inflacdo. Do lado inverso, o
aumento da inflacdo pode aumentar a concentragao. Assim, seria a infla-
¢do um fator na tomada de decisdo do CADE em atos de concentragéo?

Se a resposta para tal pergunta for positiva, 0 aumento da infla-
cao determinaria uma atuacdo mais rigorosa da autoridade, principal-
mente na comparacdo com os efeitos do artigo 88, § 6°2° da Lei n°
12.529/2011,%° ou permitiria uma atuagdo mais leniente para garantir a
sobrevivéncia das empresas?®!

De um lado, as concentragdes podem “diminuir o grau de com-
peti¢do no mercado, por atribuir poder econdémico a empresa.” De outro
lado, a concentracao ¢ “capaz de gerar eficiéncia e trazer inovagao e de-
senvolvimento”, ou até mesmo garantir a perenidade da empresa. 32 A

29 Art. 88. (...) § 6° Os atos a que se refere o § 50 deste artigo poderdo ser autorizados, desde que
sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos: I - cu-
mulada ou alternativamente: a) aumentar a produtividade ou a competitividade; b) melhorar a
qualidade de bens ou servicos; ou ¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou
econdmico; e Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.
30 Vide, por exemplo, item 3 do Guia CADE de Andlise de Atos de Concentragdo. Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica. Guia Anélise de Atos de Concentragdo Horizontal, 2016.
31 “O caso sob analise, todavia, merece a aprovagdo deste Conselho, pois se enquadra na teoria
da "failing company". Diante de uma situagdo em que uma empresa esta falida ou reconhecida-
mente insolvente, permite-se que outra empresa adquira os ativos mesmo que se tenha como
resultado uma expressiva concentracdo. Desse modo, por meio da alegacéo da "failing company
defense", faz-se possivel, sob uma andlise de ponderacéo, admitir-se uma operagao que, a pri-
meira vista, ndo seria admissivel dentro padrées normais que guiam as analises de concentra-
¢des”. Conselho Administrativo de Defesa Economica. Ato de Concentragdo n°
08012.014340/2007-75. Requerentes: VVotorantim Metais Zinco S.A. e Massa Falida de Minera-
¢do Areiense S.A. Parecer da Procuradoria Federal Especializada junto ao CADE n° 8/2008 (fl
137 — SEI 0123298).

32 FORGIONI, Paula. Os Fundamentos do Antitruste. 112 edigdo. S&o Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2020, p. 411-412.
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Lei n®12.529/2011 abarca essas situacdes ao determinar que atos de con-
centracdo poderdo ser aprovados mesmo que eliminem a concorréncia
em parte substancial do mercado relevante, criem ou reforcem uma po-
sicdo dominante ou resultem em dominagdo de mercado relevante de
bens ou servigos, desde que os consumidores sejam beneficiados com
aumento da produtividade ou competitividade, com melhoria da quali-
dade de bens ou servicos, ou com a melhor eficiéncia e o desenvolvi-
mento tecnoldgico (artigo 88, 8 5° e 6°). Ou seja, fatores além de prego
final ao consumidor podem justificar que a autoridade concorrencial
aprove um Ato de Concentragdo.

3.1. Avrelacédo entre inflacdo e o nimero de Atos de Concentracao

Diante da intersec¢do entre concentracdes e inflacdo, testa-se se
haveria uma relacdo entre os indices de inflacdo e a quantidade de ope-
racdes aprovadas pelo CADE. Conforme detalhado a seguir, é possivel
identificar uma correlacéo clara entre os dois fatores.

Para realizar esta analise, foram sobrepostos os dados referentes
a inflacio e aos Atos de Concentracio aprovados pelo CADE,** nos ul-
timos cinco anos até agosto de 2022.

Foi utilizado o IPCA, que tem por objetivo medir a inflacdo de
um conjunto de produtos e servigos comercializados no varejo, referen-
tes ao consumo pessoal das familias.®® Ele é medido a partir da variacéo
de precos de uma cesta de produtos e servigos consumida pela populagao
e o resultado mostra se 0s pregos aumentaram ou diminuiram num peri-
odo.

33 Nesse sentido, vide artigo 88, da Lei n°® 12.529/2011 e Resolugdo CADE n° 33/2022.

34 Optou-se por selecionar os casos julgados pelo CADE no periodo, pois as operaces somente
podem ser consumadas ap6s a aprovacgao concorrencial, nos termos da Lei n® 12.529/2011, mo-
mento em que a unido das empresas pode gerar algum resultado no mercado e, consequente-
mente, na inflag&o.

% Nesse sentido, vide: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Inflagdo. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php. Acesso em 6 de setembro de 2022.
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Em relacéo as operacdes, utilizou-se o numero de Atos de Con-
centracdo aprovados nos ultimos cinco anos. Tais dados foram extraidos
dos Anuérios do CADE que é uma publicacdo, em formato de revista
eletronica, que reflete a atuacéo da autoridade no ano.%

Nota-se que Atos de Concentracdo sdo operacdes envolvendo
grupos econdmicos de grande porte, uma vez que a Lei n® 12.529/2011
determina a notificacdo obrigatoria de grupos econémicos que tenham
tido faturamento de pelo menos R$ 75 milhdes e R$ 750 milhdes.*” Ou
seja, a amostra examinada esta vinculada a um perfil especifico de em-
presas. Assumindo que esses faturamentos buscam filtrar operacdes que
tenham alguma relevancia concorrencial, mesmo que haja uma critica de
que os valores de referéncia estio desatualizados,® as operacdes notifi-
cadas ao CADE abarcam um nimero amplo de casos que podem impac-
tar ou serem decorrentes, pelo menos em parte, de questdes inflaciona-
rias.

A partir do levantamento dessas informacdes, foi construido o
gréafico abaixo, que revela a evolucdo desses parametros durante os ulti-
mos cinco anos. ldentifica-se que os indices de inflagdo e nUmero de atos
de concentragéo aprovados pelo CADE possuem clara correlacéo.

36 Os anudrios do CADE esto disponiveis em: https://www.gov.br/cade/pt-br/centrais-de-con-
teudo/publicacoes-institucionais/anuarios-do-cade. Acesso em 6 de setembro de 2022.

87 Os critérios de faturamento sdo estabelecidos pelo artigo 88, incisos | e II, da Lei n°
12.529/2011, alterado pela Portaria Interministerial n® 994/2012.

% Vide MONTEIRO, Alberto. Esta na hora de mudar as regras de notificagdo de operagGes ao
Cade? Estadédo, 2022. Disponivel em: https://politica.estadao.com.br/blogs/fausto-macedo/esta-
na-hora-de-mudar-as-regras-para-notificacao-de-operacoes-ao-cade/. Acesso em 6 de setembro
de 2022.
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Grafico 1 - Comparagio entre IPCA e Atos de
Concentracio Aprovados no CADE (2016 a ago/2022)
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados do IBGE* e dos anuérios do CADE

Este dado esta em linha com estudos ja feitos que demonstram
haver correlacdo entre o nimero de operacfes de fusbes e aquisicoes e
indices de inflacdo. Em 2021, além da alta inflacdo, foi registrado um
nimero recorde de operacdes tanto no Brasil quanto no mundo.*® Em
tempos de crises, com 0 aumento da inflacdo, o poder de compra do con-
sumidor diminui, de modo que a demanda e, consequentemente, as ven-
das reduzem, o que faz com que as empresas que ndo consigam resistir a
crise, recorram as concentragdes para sobreviverem.*

Além disso, a inflagdo aumenta os custos de manutengdo de um
negocio, que ja podem ser mais altos do que o normal devido a problemas

39 Disponivel em: http://www.idealsoftwares.com.br/indices/ipca_ibge.html. Acesso em 6 de
setembro de 2022.

40 Nesse sentido, vide: NISHANT, Niket. Global M&A volumes hit record high in 2021, breach
$5 trillion for first time. Reuters, 2021. Disponivel em: https://wwwv.reuters.com/markets/us/glo-
bal-ma-volumes-hit-record-high-2021-breach-5-trillion-first-time-2021-12-31/. Acesso em 6 de
setembro de 2022.

4 CHIRIAC, Irina. The Impact of Economy on Mergers & Acquisitions in European Markets.
Journal of Financial Studies & Research, v. 2021, pp. 1-8, 2021, p. 8.
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na cadeia de fornecimento. Em momentos em que a moeda esta inflaci-
onada, os empresarios, enfrentando custos mais altos e retorno do inves-
timento potencialmente menores, reduzem o valor das empresas. Se a
empresa-alvo ndo conseguir repassar 0s aumentos de custos aos clientes
ou mitigar o impacto da inflagéo, os lucros da empresa (e, por conse-
guinte, o valor do investimento do comprador) diminuiro.*? Nesse con-
texto, os compradores conseguem se aproveitar, adquirindo empresas
por precos mais baixos e aumentando a concentragéo.

Diante da evidéncia empirica da correlacdo entre os referidos
indices, a seguir, apresenta-se como 0 CADE tem considerado o fend-
meno da inflagdo em Atos de Concentracdo. Na conclusao deste artigo,
é feita uma analise critica dessa jurisprudéncia, junto com as decisdes
realizadas em condutas anticompetitivas, para indicar se a autoridade an-
titruste deveria ampliar ou reduzir a consideracdo da inflacdo em seus
Processos.

3.2.  Ajurisprudéncia do CADE sobre inflagdo em Atos de Concentra-
cao

No Brasil, a utilizacdo do indice de inflagdo como critério de
analise ou proxy para avaliagdo de Atos de Concentragdo € incipiente. O
CADE aceitou, em poucos casos, a influéncia da inflagdo nos mercados
em analise, mas, mesmo assim, em nenhum deles, foi o argumento de
destaque.*®

O DEE utilizou os indices da inflagdo em algumas analises de

Atos de Concentracdo. Mas, nesses casos, o indice foi apenas usado para
ajustar o tamanho do mercado ao longo dos anos. O departamento apurou

42 Para mais informages: CALVES, Ana. The Potential Impact of Inflation on M&A. Mergers
& Acquisitions, 2022. Disponivel em: https://www.themiddlemarket.com/opinion/the-potential-
impact-of-inflation-on-ma e SARACINO, Marc. Effects of Inflation on M&A Deals. Campolo,
Middleton, & McCormick, 2022. Disponivel em: https://cmmllp.com/effects-of-inflation-on-ma-
deals/. Acesso em 6 de setembro de 2022.

4 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Atos de Concentragdio n°
08700.006055/2018-85 (Requerentes: Movida Participacfes S.A. e Avis Budget Brasil S.A.); n°
08700.005959/2016-21 (Requerentes: Guerbet S.A. e Mallinckrodt Group S.a.r.l.).
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os faturamentos reais dos concorrentes a partir de 2013 e eliminou o
efeito da inflag&o sobre o seu crescimento, com o objetivo de verificar a
variagao ano a ano e gerar uma proxy mais exata da evolugéo das parti-
cipacbes de mercado.** Na Revisio de Ato de Concentragdo n°
08700.009924/2013-19,% para verificar os efeitos ex post da operagdo
no mercado, o DEE utilizou o0 método econométrico antes e depois (be-
fore and after).*® Nesse caso, os precos do poliestireno foram avaliados
e corrigidos tanto pelo IPCA quanto pelo indice de Precos ao Produtor
Amplo - Origem, concluindo que, quando os efeitos inflacionarios foram
eliminados, houve um aumento de precos dos produtos afetados pela
operacao.

Da verificacdo dos poucos casos em que a inflacdo foi conside-
rada na analise dos Atos de Concentracdo, pode-se observar que, além
de ndo ser um argumento popular, também ndo encontra aderéncia nos
julgadores da autoridade antitruste.

4. A inflacdo na analise de condutas

Assim como em Atos de Concentracdo, que unificam concor-
rencialmente empresas, as condutas anticompetitivas tém o mesmo efeito
no mercado. Mas, ao contrario das operacbes examinadas em controle de
estruturas, os efeitos liquidos a concorréncia de atos ilegais sdo sempre

4 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragédo n° 08700.000166/2018-
88 Requerentes: Brink’s Seguranca e Transporte de Valores Ltda., Rodoban Seguranga e Trans-
porte de Valores Ltda., Rodoban Servicos e Sistemas de Seguranca Ltda. e Rodoban Transportes
Terrestres e Aéreos Ltda. Nota Técnica do Departamento de Estudos Econdmicos n® 18/2018
(SEI 0479656).

45 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentragdo n° 08700.009924/2013-
19. Requerentes: Videolar S.A., Sr. Lirio Albino Parisotto, Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras e
Innova S.A.

46 O método before and after é referenciado no guia de avaliacGes a posteriori OCDE como uma
das metodologias mais comuns na avaliagdo ex post. Vide: Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Reference guide on ex-post evaluation of competition
agencies’ enforcement decisions, 2016. Disponivel em; https://www.oecd.org/competi-
tion/workshop-expost-evaluation-competition-enforcement-decisions.htm. Acesso em 8 de se-
tembro de 2022.
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negativos, independentemente de serem analisados como condutas per
se ou pela regra da razdo. Afinal, séo atos ilegais aqueles que geram o
efeito de limitar, falsear ou prejudicar a livre concorréncia ou a livre ini-
ciativa, aumentar arbitrariamente os lucros, e exercer de forma abusiva
posi¢do dominante. A cartelizacdo, por exemplo, é uma conduta que gera
distorcdes no mercado.*” Na hipétese de um cartel aumentar considera-
velmente o prego de um produto, o efeito agregado da conduta seria um
estimulo a inflagdo. O contrario também se aplica. Ao romper um cartel,
quando os demais fatores sdo mantidos constantes, a tendéncia é que a
concorréncia aumente, e que o pre¢o diminua, enfraquecendo a pressao
inflacionéria.

Da mesma maneira em que ha uma correlacdo entre nimero de
Atos de Concentracdo e indices inflacionarios, é possivel que uma esca-
lada na inflagdo influencie a pratica de condutas anticompetitivas e vice-
versa. Portanto, questiona-se: em que medida deveria 0 CADE punir ou
relevar acordos entre concorrentes diante de um cenario de inflagdo?

4.1.  Arelagdo entre condutas anticompetitivas e niveis de inflagdo

Um dos efeitos esperados por condutas anticompetitivas é o au-
mento artificial de pregos. A historica cartilha sobre o Combate a Cartéis
na Revenda de Combustiveis desenvolvida pela entdo Secretaria de Di-
reito Econdémico demonstra os efeitos concretos de condutas anticompe-
titivas sobre os precos. A cartilha revela um aumento dos precos (defla-
cionados pelo indice do IBGE de custos de pedra britada na construgao
civil) durante o chamado cartel das britas.*® No mesmo sentido, apresenta
a imediata reducdo do preco da gasolina ap6s uma operacao de busca e

470 cartel é a mais grave infragio econdmica ao corromper a dindmica do mercado, falseando
e gerando efeitos lesivos a concorréncia. Cartéis afetam os consumidores, mas também abalam a
estrutura do mercado ao diminuir os incentivos concorrenciais necesséarios ao bem-estar social.
Tal infragdo exige por parte da autoridade antitruste tratamento austero aos infratores”. Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica. Processo Administrativo n° 08700.004532/2016-14. Voto
do Conselheiro Relator Luiz Augusto Azevedo de Almeida Hoffmann (paragrafo 275 — SEI
1107250).

48 Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Processo Administrativo n°
08012.002127/2002-14. .
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apreensdo para investigar o cartel em revenda de combustiveis. 4° Mais
recentemente, o Tribunal do CADE indicou que é possivel assumir um
sobrepreco de 20% sobre os contratos afetados por um cartel.>® Assim,
assumindo que condutas anticompetitivas geram um sobrepreco do pro-
duto comercializado, seria possivel identificar alguma varia¢éo nos indi-
ces inflacionarios?

Para apurar possiveis varia¢@es, seria necessario identificar um
cartel que tenha tido grande relevancia para determinado setor da econo-
mia brasileira, j& esteja encerrado e tenha sido punido pelo CADE. Con-
tudo, mais do que isso, o produto afetado pela conduta deve estar dentro
do rol de produtos e servi¢os incluidos no indice do IPCA. Atingir todos
esses requisitos é praticamente impossivel, ainda mais porque, nos ulti-
mos anos, o Tribunal do CADE condenou poucos casos envolvendo bens
de consumo ou que afetassem diretamente os consumidores.

Né&o obstante, verificou-se que um terco dos casos julgados pelo
Tribunal do CADE nos ultimos dois anos (janeiro de 2021 até agosto de
2022) envolviam o chamado cartel de autopecas. Segundo relatérios do
Departamento de Justica dos EUA, tratava-se de um dos mais amplos
carteis ja cometidos, com investigacdes iniciadas em varias jurisdicoes,
incluindo Europa, Canada, Japo, Coréia do Sul.>* O CADE também re-
alizou suas investigacdes e condenou ou celebrou termos de compro-
misso de cessagcdo com inimeras empresas. Embora haja questionamento
dos reais efeitos da conduta no mercado brasileiro, incluindo as monta-
doras nacionais e aos consumidores locais, dada a relevancia do caso e 0

49 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Secretaria de Direito Econémico. Combate a
cartéis na revenda de combustiveis, 2009, p. 12.

50 <A aliquota de 20%, por sua vez, consiste em uma proxy de qual seria o ganho auferido com a
conduta ilicita (...) Assim, farei uso dos valores dos contratos vencidos pelas Representadas nas
licitagOes afetadas pelo cartel e, com base nessa soma, serd aplicada uma proxy de 20% de so-
brepreco”. Conselho Administrativo de Defesa EconOmica. Processo Administrativo n°
08700.008612/2012-15. Voto da Conselheira Relatora Paula Farani (paragrafos 406 e 4037 — SEI
0920642).

51 Estados Unidos. Department of Justice — Antitrust Division. FY 2018 Congressional Budget
Submission, 2018, p. 37.
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numero de decisdes julgadas pelo Tribunal do CADE, buscou-se exami-
nar a ocorréncia de qualquer movimento anormal nos indices inflaciona-
rios de acessorios e pecas automotivas® em relagdo aos indices inflacio-
narios gerais.

Para realizar essa andlise, primeiro, verificou-se 0s processos
administrativos julgados pelo CADE nos ultimos cinco anos envolvendo
autopecas. Em seguida, identificou-se que grande parte das condutas
condenadas pela autoridade antitruste ocorreu entre 2004 e 2011.%% As-
sim, utilizando o intervalo de cinco anos antes e depois desse periodo,
comparou-se 0 IPCA> nas classificages de (i) indice geral; (ii); trans-
porte e (iii) acessorios e pecas, resultando no grafico a seguir, que releva
a variagao ano a ano:

52 Codigo IPCA 5102009.

5 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Processos Administrativos n°
08700.005789/2014-13; 08700.006065/2017-30; 08700.003340/2017-63; 08012.005324/2012-
59; 08700.000949/2015-19; 08700.010323/2012-78; 08700.010320/2012-34;
08700.004631/2015-15; 08700.004629/2015-38; 08700.009167/2015-45; 08700.006386/2016-
53; 08700.001486/2017-74; 08700.002938/2017-35 e 08700.002904/2017-41.

54 Tabela 657 - IPCA - Variagdo acumulada no ano, para o indice geral, grupos, subgrupos, itens
e subitens de produtos e servigos (de agosto/1999 até junho/2006); Tabela 2938 - IPCA - Varia-
¢do0 mensal, acumulada no ano e peso mensal, para o indice geral, grupos, subgrupos, itens e
subitens de produtos e servicos (de julho/2006 até dezembro/2011); e Tabela 1419 - IPCA - Va-
riacdo mensal, acumulada no ano, acumulada em 12 meses e peso mensal, para o indice geral,
grupos, subgrupos, itens e subitens de produtos e servigos (de janeiro/2012 até dezembro/2019).
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Grifico 2 -Variacio do IPCA Geral, Transporte,
Acessorios /Pecas (2000/jul2022)
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Fonte: Producdo propria a partir do SIDRA — banco de dados agregados do IBGE®

Verifica-se que, no periodo pré-conduta analisada, entre 0s anos
2000 e 2002, o IPCA de acessorios e pecas era inferior ao IPCA geral e
ao IPCA transporte. O primeiro grande pico em que o IPCA de acesso-
rios e pecas superou significativamente o indice geral e o de transporte
ocorreu em 2004, ano em que foi identificada a maior intersegéo dos di-
ferentes casos de autopecas. Ainda dentro do intervalo das supostas con-
dutas, entre 2007 e 2009, o IPCA de acessorios e pecas se manteve acima
do indice geral e de transporte. Apenas em 2013, quando a maior parte
dos alegados ilicitos ja tinham cessado, o IPCA de acessorios e pecas
ficou abaixo do indice geral e de transportes, voltando ao padrdo verifi-
cado antes do inicio das praticas.

Portanto, a partir da comparacao entre a inflagéo geral no Brasil,
no segmento de transportes e, especificamente, no mercado de acessorios e
pecas, foi possivel identificar uma correlagdo entre o periodo da conduta e

% Disponivel em: https:/sidra.ibge.gov.br/acervo#/S/PC/AI82/T/Q. Acesso em 6 de setembro de
2022.
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indices mais altos de inflacdo. Assim, embora possam existir inimeras con-
causas para variagdes inflacionarias, como desequilibrio entre oferta e de-
manda, aumento dos custos de producao e outros fatores macroeconémicos
para revelar algo atipico em momentos de alta inflagéo, é evidente que con-
dutas anticompetitivas podem ser consideradas como um dos fatores na in-
fluéncia dos efeitos inflacionarios.

4.2.  Ajurisprudéncia do CADE sobre inflacdo em préaticas anticompeti-
tivas

A jurisprudéncia do CADE também ¢é incipiente ao tratar de in-
flacdo em analises de condutas anticompetitivas. Geralmente, indices de
inflacdo séo discutidos para fins de atualizagdo do faturamento utilizado
como base de célculo de multa.®® Por exemplo, no Processo Administra-
tivo n°® 08012.007011/2006-97, os faturamentos das empresas condena-
das foram atualizados pela SELIC, que € taxa de juros e ferramenta co-
mumente utilizada para o controle de inflagdo.>” Nesse caso, o Conse-
Iheiro-Relator ressaltou a importancia de ajustar a base de calculo para,
no minimo, a inflacdo, a fim de garantir a corre¢cdo monetaria dos valores
calculados.®®

% Nesse sentido, vide, por exemplo o voto do Conselheiro Relator Sérgio Costa Ravagnani (SEI
0974596) no Processo Administrativo n® 08700.003340/2017-63 e o voto do Conselheiro Relator
Luis Henrique Bertolino Braido (SEI 0793414) no Processo Administrativo n°
08012.007011/2006-97.

5" Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Processo Administrativo n°
08012.007011/2006-97. Voto do Relator Luis Henrique Bertolino Braido (paragrafos 135 e 139
— SEI 0793414).

58 No Processo Administrativo n° 08700.004455/2016-94, foi discutida a forma de se atualizar
os valores para calculo da vantagem auferida pelo cartel. Ressaltou-se a importancia de ajustar
o0s valores com base na inflagdo, conforme se infere do seguinte trecho: “Aplico a taxa SELIC
simples como fator de atualizacdo da vantagem auferida estimada, em homenagem ao entendi-
mento consolidado pela maioria dos membros deste Tribunal Administrativo no Processo Admi-
nistrativo n® 08700.008612/2012-15 (PA “Uniformes e Materiais Escolares”) e no Processo Ad-
ministrativo n® 08012.009732/2008-01 (PA “Ambulancias”), ressalvando o meu entendimento
exposto no Processo Administrativo n® 08700.000066/2016-90 (PA “Componentes Eletroni-
cos™), de que o art. 11 da Lei n®9.021/95 dispde sobre a forma de atualizagéo da base de célculo
da multa prevista no inc. | do art. 37 da Lei n® 12.529/11, mas ndo do seu piso (vantagem auferida
estimada). Desta forma, advogo que deve ser utilizado o indice que melhor reflete a variagdo dos
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A relevancia dos indices de inflacdo para analise de Processos
Administrativos ja foi citada no contexto do Cartel de Combustiveis do
Distrito Federal.>® Naquela ocasido, a Superintendéncia-Geral (“SG”)
identificou que, a partir da imposicdo da medida preventiva, as margens
médias de revenda de combustiveis foram reduzidas, impactando o IPCA
geral do Distrito Federal.®° Para a SG, o IBGE registrou aumento de ape-
nas 0,55% em maio de 2016 no Distrito Federal, enquanto a média naci-
onal foi de 0,86%, diferenca decorrente da interrupcdo da conduta. De
maneira  semelhante, no Inquérito Administrativo n°
08700.003050/2019-81, envolvendo investigacdo de abuso de posicao
dominante pela cobranga da taxa denominada “THC-2/SSE”, a SG afir-
mou que houve um “expressivo aumento de precos do SSE de 2019 para
2020 sem correlacdao com a inflagéo do periodo (...) Esses dados revelam
indicios de infracdo a ordem econémica na cobranca do SSE pela Repre-

sentada.” 61

Outros casos também tangenciaram questdes inflacionarias. No
ambito do Procedimento Preparatdrio n°® 08700.001354/2020-48, a SG
investigou suposto aumento abusivo e arbitrario de precos e lucros por
parte de empresas do setor de salde, em decorréncia da necessidade de

precos no periodo, sendo inconteste que nenhum indice pré-fixado (a exemplo da SELIC e da
TR) é capaz de capturar o fendmeno da inflagdo, conforme diversas vezes decidido pelo Poder
Judiciério, a exemplo das decisdes proferidas pelo STF na ADC n° 58 e na ADI n° 4.425”. Con-
selho Administrativo de Defesa Econdmica. Processo Administrativo n® 08700.004455/2016-94.
Voto-Vista do Conselheiro Sérgio Costa Ravagnani (paragrafo 15 — SEI 0949206).

% Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Processo Administrativo n°
08012.008859/2009-86.

60  Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Processo Administrativo n°
08012.008859/2009-86. Nota Técnica da Superintendéncia-Geral n® 77/2016 (SEI 0250076).

61 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Nota Técnica SG n® 9/2021, paragrafo 10 (SEI
0946187). Do mesmo modo, no Processo Administrativo n® 08012.006667/2009-35, envolvendo
um cartel em licitagdes, 0 CADE concluiu que “houve uma variagéo de precos muitissimo supe-
rior a inflagdo do periodo (...) ha fortes indicios de que os precos de referéncia do Pregdo SEAP-
RJ estavam superfaturados (...) Com base nesse sobreprego, é que sera feita o calculo da vanta-
gem auferida.” (voto da Conselheira Relatora Cristiane Alkmin Junqueira, paragrafos 258 e 411
— SEI 0557236). Vide também: Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Processos Ad-
ministrativos n° 08012.005324/2012-59 (voto-vista do Conselheiro Luis Henrique Braido — SEI
0892522) e 08700.009879/2015-64 (voto-vista do Conselheiro Luiz Augusto Hoffmann — SEI
0906145).
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cuidados emergenciais motivados pelo aumento de casos relacionados a
Covid-19. A SG concluiu que nédo caberia ao CADE investigar e conde-
nar a imposicéo de pregos excessivos ou 0 aumento sem justa causa de
precos de bens ou servicos, quando desacompanhadas de uma conduta
anticompetitiva. Analogamente, foi possivel inferir que aumento injusti-
ficado de precos acima do valor da inflacdo ndo é condenavel se desa-
companhado de outros atos ilegais, como um cartel. Este entendimento
decorre essencialmente do fato de que o Brasil € uma economia de mer-
cado, em que se presume ser prejudicial a interferéncia na formacéo de
precos de agentes privados.

Os cartéis de crise®? sdo outro exemplo. Tais condutas represen-
tam acordos colaborativos entre concorrentes que visam fomentar a eco-
nomia e, geralmente, objetivam (a) reorganizar o nivel de producéo, re-
duzindo o excesso de capacidade e, assim, da oferta de bens e servicos,
de forma a melhor se ajustar a demanda; (b) estabilizar os precos; (c)
evitar o fechamento de empresas; e (d) estimular atividades de pesquisa
e desenvolvimento.®® Por esse motivo, pontualmente, eles podem ser
isentos de punicdo pelas autoridades concorrenciais. Entretanto, crises
econbmicas nao justificam a realizacdo de qualquer acordo anticompeti-

62 De acordo com os pardmetros utilizados pela OCDE, o termo “cartel de crise” pode ser adotado
em dois sentidos: (i) um acordo privado entre empresas concorrentes, proibido pelas autoridades
concorrenciais; (ii) ou um acordo entre empresas autorizado por uma autoridade concorrencial
durante periodo de depressdo econdmica. (OCDE. Crisis Cartels: Contribution from the Euro-
pean Union, 2011).

63 Para Ioanis Kokkoris: “In industries where fierce competition would otherwise yield below-
cost pricing, the cartel guarantees a reasonable price. In addition, it has been argued that a cartel
sustains needed capacity and prevents excess capacity. Furthermore, a cartel reduces uncertainty
as regards the average price for a product. It also assists in financing desirable activities, such as
R&D (...). In periods of crisis in economies, without industry-wide agreements on capacity re-
duction that can be achieved through a crisis cartel, smaller firms may exist the market, leaving
a limited number of choices for customers as well as inducing unemployment.” (KOKKORIS,
loannis; OLIVARES-CAMINAL, Rodrigo. Antitrust law amidst financial crises. New York:
Cambridge University Press, 2010.p. 261-262).
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tivo, uma vez que problemas estruturais podem ser ocasionalmente solu-
cionados pelas forcas de mercado.® De todo modo, o desafio para a au-
toridade antitruste é identificar as circunstancias que tornam um acordo
entre concorrentes benéfico ou maléfico a ordem econémica, levando em
consideracdo o contexto de inflagcdo e crise vivenciada, a situagdo do
mercado, o setor especifico, as acdes pretendidas, sua abrangéncia e du-
racéo.

5. Conclusao: o CADE deveria combater a inflagdo?

A inflagdo deve ser considerada na analise antitruste. O feno-
meno inflacionario esta inserido na ordem econémica e gera reflexos na
livre iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa
dos consumidores e no poder econdmico dos agentes e faz parte da com-
peténcia prevista no artigo 170 e 173, paragrafo 3°, da Constituicdo Fe-
deral e artigo 1°, da Lei n® 12.529/2011.

Todavia, 0 CADE esta proibido de tomar qualquer decisdo que
tenha funcdo de regular precos, afinal, incompetente para tanto, e este
estudo ndo tem intencdo de propor reforma legislativa para delegar tal
competéncia ao CADE. A principio, ndo cumpre a autoridade antitruste
regular precos, mas investigar e punir condutas anticompetitivas. Assim,
0s agentes econdmicos s6 podem ser condenados caso reste demonstrado
que a elevacdo do preco ndo decorreu de variaveis econdmicas de mer-
cado, mas sim, da pratica de condutas colusivas ou do exercicio abusivo
de posicdo dominante.

64 «“So-called “crisis cartels’ which aim to reduce industry overcapacity cannot be justified by
economic downturns and recession-induced falls in demand. As noted above, a general rule in a
well-functioning free market economy is that market forces alone should remove unnecessary
capacity from a market. (...) Competition in periods of crises may force the least efficient under-
takings to exit a market. This is part and parcel of the competitive process. Indeed, the General
Court has accepted that “it is impossible to distinguish between normal competition and ruinous
competition. Potentially, any competition is ruinous for the least efficient undertakings.” OCDE.
Crisis Cartels: Contribution from the European Union, 2011, p. 116-117.
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Em analise de estruturas, a possivel correlacdo do numero de
operagOes e variacfes nos indices inflacionarios sugere que o aumento
de concentracBes pode decorrer de processos inflacionarios e agrava-los,
quando redutores de concorréncia. Ocorre que tais concentragdes podem
ser uma alternativa para que empresas sobrevivam as crises inflacion-
rias e, portanto, gerem efeitos pro-competitivos. Diante da relacéo clara
entre esses dois elementos, sugere-se que 0 CADE inclua os efeitos in-
flacionarios como parte da analise dos Atos de Concentracdo. A proxima
questdo—que poderéa ser objeto de estudos futuros—é em qual medida
deve a autoridade antitruste (a) reprovar concentragdes, pois capazes de
agravar a inflagdo ou (b) aprovéa-las, porquanto capazes de fazer com que
empresas resistam as crises.

Em controle de condutas, é inegavel que, por gerarem efeitos
nocivos a concorréncia—geralmente traduzidos em aumento de precos
ao consumidor—, também tornam as crises inflacionarias mais severas.
A dificuldade é saber qual o real impacto da conduta na inflagdo, na me-
dida em que os indices sdo compostos por inimeros produtos e servigos
e uma quantidade infindavel de fatores. Ndo obstante, vé-se uma oportu-
nidade para que o CADE aproveite sua experiéncia de coleta e monito-
ramento de dados do Projeto Cérebro® para abranger a anélise de precos
relacionada aos indices de inflagdo. Embora variacGes de precos acima
dos indices de inflacdo ndo comprovem per se qualquer conduta ilicita,
podem justificar aprofundamento das suas possiveis razdes, incluindo
ilegais.

Ainda em condutas, a inflagdo pode ser considerada na avalia-
¢do das penas impostas aos infratores, nos termos do artigo 45, da Lei n°
12.529/2011. Afinal, pode ser um fator que impacta na analise da gravi-
dade da infracéo, o grau de lesdo a economia nacional, consumidores e
terceiros, e os efeitos econdmicos negativos produzidos no mercado.
Uma analise casuistica deve ser tomada, pois, como explorado acima,

6 Para maiores informagdes: https://www.gov.br/casacivil/pt-br/assuntos/governanca/regula-
cao/eventos/2018/organizacao-de-centro-de-dados-cade/organizacaocentrodados-projeto-cere-
bro-cade.pdf. Acesso em 6 de setembro de 2022.
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pode ser tanto um meio para superar uma crise inflacionaria, quanto uma
forma de agrava-la.

A resposta sobre se a atuacdo do CADE deve ser inflacionada—
pela inflagio—esta dentro da reflexdo do escopo do direito antitruste.
Espera-se que este artigo provoque uma discussdo mais aprofundada so-
bre o tema. Afinal, o consumidor brasileiro constantemente est4 diante
do dragédo (simbolo da inflagdo), tendo passado ha pouco tempo por uma
crise de hiperinflagdo, que tornou ainda mais cadtica a sua vida.
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