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Sumario Executivo

O presente documento busca apresentar um panorama sobre questdes
antitruste nos mercados de refino e de distribuicao de combustiveis liquidos, em
especial, levando em consideracao modificacdes estruturais anunciadas na
estrutura da Petrobras. Sem comprometer o Cade (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica) com qualquer posicao a respeito da especificidade da analise
de mérito da venda de ativos nesse setor, o documento apresenta uma
abordagem genérica a respeito de quais sdo as questdes potenciais que
impactam a analise concorrencial. O documento inicia com uma introducao
historica do relacionamento entre Direito Concorrencial e o setor de refino,
seguida de uma analise jurisprudencial e do compartilhamento de eventuais
preocupacoes, de carater geral, que a modificagdo estrutural anunciada pela

Petrobras pode acarretar. Entende-se, assim, ser interessante que o0s

interlocutores deste debate prestem atencdo a estes aspectos concorrenciais.




Introducao

O setor de combustivel, de longa data e em diversos paises do mundo, faz
parte do debate a respeito da propria génese do Direito Econbmico e, em
especial, do Direito Concorrencial. A propria constituicdo da Standard Oil Trust
(em 1882) é anterior ao Sherman Act (1890), que foi utilizado para disciplinar
concentracoes consideradas indevidas neste setor [como se verifica no
julgamento do caso Standard Oil Co. of New Jersey v. United States, 221 U.S. 1
(1911)].

No Brasil, José Bento Monteiro Lobato, conhecido escritor de histdrias
infantis, apos ter trabalhado como adido nos Estados Unidos e ver o progresso
no referido setor [derivado de um ambiente concorrencial de um mercado mais
desenvolvido e regulamentado], em 1931, fundou a Companhia Petrdleos do
Brasil, passando a atuar na prospeccao de petroleo no campo de Araraquara. Ao
mesmo tempo, Lobato, em 1935, denunciou privilégios que a propria Standard
Oil possuia no Brasil, que, em seu ponto de vista, eram oriundos de corrupgdo,
que geravam distorcdes competitivas!. Em 1938, o mesmo decreto que instituiu
o Conselho Nacional do Petrdleo (CNP), também, passou a considerar patrimonio
da Unido as jazidas de petroleo em solo brasileiro. Lobato, apds enviar nova carta
a Getllio Vargas, denunciando novamente privilégios da Standard Oil e
problemas concorrenciais da regulamentacao do setor de refino nacional, foi
preso em 1941 e condenado pelo Tribunal de Seguranca Nacional por atos de

injaria contra o CNP.2

IA este respeito, vide o que foi referido por Leonardo Contesini: "Diante da situacdo Monteiro Lobato escreveu uma carta
ao presidente Vargas em janeiro de 1935 reclamando das dificuldades impostas pelo Ministério da Agricultura em relagdo
as atividades de suas companhias ao mesmo tempo em que denunciava confidencialmente as atividades da filial argentina
da Standard Oil Company (que mais tarde se tornaria a Exxon/Esso) no pais com a conveniente corrupgdo de fiscais do
Servigo Geologico Nacional."[...Jnossas melhores jazidas de minérios ja cairam em maos estrangeiras € no passo em que
as colsas vdo o mesmo se dard com as terras potencialmente petroliferas. E ja hoje ninguém podera negar Isso visto que
tenho uma carta em que o chefe dos servicos geologicos da Standard ingenuamente confessa tudo, e declara que a
intencdo dessa companhia € manter o Brasil em estado de ‘escravizaggo petrolifera’” De acordo com
https://www.flatout.com.br/historia-de-monteiro-lobato-e-o-petroleo-brasileiro/, verificado em 6 de janeiro de 2017.

2 De acordo com http://www.oabsp.org.br/sobre-oabsp/grandes-causas/a-prisao-de-monteiro-lobato. Segundo Hilario
Freire e Waldemar Medrado Dias, Lobato criticou, por meio de carta enviada a Getdlio Vargas, (i) o retardamento por
parte do CNP da autorizacdo de criagdo de empresa nacional de criagdo de petrdleo e (ii) as exigéncias do Decreto n°©
2.179, de 8 de maio de 1940. Em sua carta utilizou-se do argumento ‘Qui Prodest?’ (A quem aproveita?), inferindo que
0 cendrio até entdo existente seria favoravel aos interesses do truste Standard-Royal Dutch. Lobato foi preso, pelo
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Tudo isso ocorre antes de Vargas sancionar a primeira norma antitruste
nacional (Decreto-Lei n® 7.666, a 22 de junho de 1945), que também teve pouco
tempo de duracdo, ja que uma das primeiras medidas tomadas por José Linhares,
de viés mais liberal, apds Vargas sair do poder, foi a revogacdao das normas
antitruste. No referido periodo, entre diferentes visdes a respeito de como se
deveria regular a economia e o refino nacional, em 1948, foi gestado um projeto
de Lei, por uma Comissao criada por Eurico Gaspar Dutra, chamada Estatuto do
Petrdleo. Tal projeto foi alvo de grandes criticas, o que suscitou a Campanha “o
Petrdleo é nosso”. Apds nova eleicao de Getulio Vargas, enviou-se projeto da
criacdo da Petrobras em 6 de dezembro de 1951. Em 3 de outubro de 1953, foi
aprovada a Lei n°® 2004, que criou a Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras), mas que,
ao mesmo tempo, instituiu 0 monopdlio estatal da exploragdo, do refino e do

transporte.

Alguns autores referem que apds 1995 houve “quebra” do monopdlio do
petréleo. Isso ndo parece tecnicamente correto, ja que, conforme explica Claudia
Ajaj3:

Esse monopdlio foi transformado em norma constitucional com a
Constituicdo de 1967 e sofreu alteracdes promovidas pela Emenda
Constitucional n. 1/69, prevendo que “a pesquisa € a lavra de petroleo
em territorio nacional constituem monopdlio da Unido, nos termos da lei”,
instituidas pelo art. 169 da referida Carta Magna. A Constituicdo Federal
de 1988, no art. 177, posteriormente alterado pela Emenda
Constitucional n. 9, de 1995, mantém o monopédlio do petréleo para
a Unido, que permanece titular do dominio sobre os recursos minerais
disposto no art. 20, IX. Porém, com a alteracdo da redacdo do § 1° do
art. 177, instituido pela EC n. 9/95, ocorre inovacdo no sentido de
permitir a Unido, no sistema de pesquisa e lavra, a opgdo de contratar
empresas privadas ou estatais para a execucao desse trabalho ou a
manutencado do atual sistema, sempre nos termos da lei (grifo nosso).

Alids, o Estado Brasileiro possui grande parte das acdes da Petrobras e

também atua na parte regulatdria. Com efeito, houve, em 16 de outubro de 1997,

Tribunal de Seguranga Nacional em 20 de maio de 194, incurso no art. 3°., 25, do Decreto Lei 431 de 1939, por atos de
injuria

3 AJAJ, Claudia. Monopdlio do petrdleo e a Emenda Constitucional 9 de 1995. De acordo com o site
http://www.dominiopublico.gov.br/download/teste/args/cp061644.pdf, verificado em 6/1/2017.
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a aprovacao da Lei do Petrdleo (Lei 9.478/97) e a criagao da Agéncia Nacional
do Petroleo (ANP), 6rgao regulador da industria do petroleo. Frise-se que,
embora exista autorizacao para outras empresas atuarem no setor de refino de
petréleo no Brasil, a Petrobras continuou um dos poucos agentes no territdrio
nacional a ter ativos para tal atividade (sendo que nenhum agente chega a ter o

mesmo porte da referida empresa no territdrio nacional).

Neste interim, ao lado da evolucdao do mercado de refino de petrdleo, as
normas concorrenciais nacionais também evoluiram, como se verificou na Lei n°
4.137/62, no art. 173, §4°, da Constituicao Federal de 1988, na Lei 8.137/91, na
Lei 8.158/92, na Lei 8.884/94 e na Lei 12.529/2011. O Conselho Administrativo
de Defesa Econbmica, como instituicdo, melhorou em termos de estrutura fisica?,
da eficiéncia de 6rgaos de instrucao® e de recursos financeiros®, para dar

respostas a desafios de carater concorrencial.

Embora a Autoridade de Defesa da Concorréncia tenha uma competéncia
prépria do controle repressivo ou da analise estrutural geralmente passiva e cuja
atuagao ocorre na avaliagao de casos concretos, cabe a esta Autarquia auxiliar
no debate social a respeito de como se podem evitar problemas concorrenciais.
De outro lado, o Estado brasileiro, em seus diferentes poderes, e em especial,
por intermédio da Autoridade Regulatdria setorial, necessita pensar como seria a
melhor forma de desenhar incentivos que inibam o abuso do poder econémico.
Tal atividade é ainda mais importante em um setor essencial como o de energia
(e em especial o de refino de petrdleo), que impacta todos os setores da

sociedade.

Recentemente, foram publicadas, na imprensa patria, noticias que
sinalizariam a possibilidade de haver uma grande modificacdo no ambiente
concorrencial no segmento de refino. Com efeito, Diretores da Petrobras

sinalizaram a possibilidade de venda de uma série de ativos, em refinarias e em

4 NASCIMENTO, R. C. (2009). Depoimento. Em P. DUTRA, Conversando com o Cade (pp. 25-37). Sdo Paulo: Singular.
5 GRINBERG, M. (2009). Depoimento. Em P. DUTRA, Conversando com o Cade (pp. 17-24). Sdo Paulo: Singular.
6 MALARD, N. T. (2009). Depoimento. Em P. DUTRA, Conversando com o Cade (pp. 39-53). S&o Paulo: Singular.




terminais e dutos da empresa’, com eventual desverticalizagdo de mercado

(como, por exemplo, no ambito do mercado de gas® entre outros?).

Este movimento pode ser benéfico a concorréncia, mas, ao mesmo tempo,
traz consigo alguns desafios nao-triviais sobre os incentivos que podem ser
criados pelas mudancas estruturais. Neste aspecto, resguardando-se o dever e 0
direito de se manifestar nos casos concretos sobre as especificidades das
modificacbes de cunho estrutural, o Cade busca, por meio da elaboracao do
presente documento, auxiliar neste debate, explicitando sua experiéncia em
casos passados e sinalizando, de maneira genérica, alguns pontos que sao
interessantes de serem levados em consideracdao em relacdo a este grande

movimento estrutural anunciado.

Considerando a grande extensao potencial do mercado de energia (e para
tornar factivel o debate), este documento busca apresentar contribuicao
especifica nos mercados de refino e de distribuicdo de combustiveis liquidos.
Assim, o documento foi dividido em duas partes: na primeira, ha um relato nao
exaustivo da jurisprudéncia administrativa em tais mercados e, na segunda parte,
busca-se compartilhar eventuais preocupacdes que a modificagao estrutural pode
acarretar e que podem ser levadas em consideracao por todos que participam

deste amplo didlogo nacional.

7 De acordo com os sites http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/10/petrobras-avalia-venda-de-dutos-e-terminais-
junto-com-refinarias.html, http://www1.valor.com.br/empresas/4827702/petrobras-nega-informacoes-sobre-venda-de-
refinaria-para-total,  http://www.valor.com.br/empresas/4715901/petrobras-avalia-modelos-de-venda-de-participacao-
em-refino, http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/09/1816612-petrobras-preve-combustiveis-mais-baratos-apos-
venda-de-refinarias.shtml  verificados em 6/1/2017

8 De acordo com o site http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/negocios/20161121/eventual-restricao-cade-sobre-
liquigas-atrai-interesse-rivais-ultragaz/434206 verificado em 6/1/2017

9 De acordo com os sites http://g1.globo.com/economia/negocios/noticia/2016/09/veja-o0-que-petrobras-ja-vendeu-e-
guer-vender-ate-2018.html verificado em 6/1/2017
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1. Problemas concorrenciais a luz da experiéncia passada do Cade

1.1. Casos passados analisados pelo Cade no setor de refino de petrdleo

Considerando o mercado de Refino, um dos casos emblematicos julgados
pelo Cade envolveu o (AC Petrobras/Ipiranga/Braskem/Quattor, 2008), em
especial o Ato de Concentracao 08012.002818/2007-14 por meio do qual os
ativos da Refinaria Ipiranga seriam divididos entre as empresas Braskem S.A.,
Petrdleo do Brasil S.A., Ultrapar ParticipacOes S.A. na proporcao de 1/3 para cada,
sendo que todas as decisoes, em qualquer esfera administrativa, dependeriam
de unanimidade. A Petrobras também passaria a ter uma participacao relevante
na propria Braskem e na Unipar (Quattor) por meio do Ato de Concentracao
08012.014585/2007-01.

De acordo com o ex-Conselheiro Luis Fernando Rigato de Vasconcellos,
tais operagdes em conjunto teriam o conddo de gerar um quase monopolio no
refino, com a unido da Braskem, da Petrobras, da PQU, da Ipiranga e da Copesul
em uma Unica empresa. Por conseguinte, a operagao teria o potencial (1) ou de
resultar na monopolizagdo do mercado de refino do sul do pais, nao restando
qualquer concorrente para rivalizar ou (2) de diminuir os incentivos dos
concorrentes de rivalizarem uns com os outros em razao dos efeitos coordenados
das participagdes passivas. Por esse motivo, o ex-Conselheiro Rigato votou pela

imposicao de restricdes em tal operagao.

Os demais conselheiros do Cade discordaram de tal posicionamento
seguindo o voto do ex-Conselheiro Luis Carlos Delorme Prado. De acordo com o
ex-Conselheiro Prado, por mais que as Centrais Petroquimicas fossem os poucos
agentes a concorrer com a Petrobras pela producdo de gasolina, a “fabricacdo de
tais produtos por uma central petroguimica € residual’, ndo constituindo “o core
business das empresas’ (centrais petroquimicas), motivo pelo qual

desconsiderou estes agentes em sua andlise. J& em relagdo a aquisicdo da

refinaria Ipiranga pela Petrobras, alegou que:




e O poder de mercado da Petrobras relativamente aos
derivados do refino ja era bastante significativo antes da
operacao, sendo reduzido o acréscimo aportado pela
Refinaria Ipiranga;

e O controle da refinaria seria exercido em conjunto por
Braskem, Ultra e Petrobras, e nao apenas pela Petrobras,
0 que diminuiria as preocupacoes de abuso de poder de
mercado pela Petrobras;

o E possivel a importacio dos produtos derivados de
petréleo como forma de contestar um eventual abuso de
poder de mercado. No Ato de Concentragao Petrobras e
Repsol-YPF, o Cade adotou como mercado relevante
geografico de combustiveis liquidos ndo apenas a Regido
Sul do Brasil, mas também o nordeste da Argentina e

parte do Uruguai.

Assim, o Cade acabou autorizando a compra da Refinaria Ipiranga pelas

requerentes.

Frise-se, de outro lado, que antes do Ato de Concentracgao referido acima,
a propria Ipiranga e a refinaria Manguinhos vieram ao Cade reclamar que
estavam sendo vitimas de precos predatdrios por parte da Petrobras. De acordo

com a denuncia, referida no voto do ex-Conselheiro Rigato:

A Refinaria de Petrdleos de Manguinhos S/A e a Refinaria de Petréleo Ipiranga
apresentaram ao SBDC representacoes contra Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras,
alegando que a mesma (1) pratica preco predatdrio em determinados derivados
(2) cria artificialmente dificuldades a entrada de rivais no @mbito do refino e (3)
estipula discriminagdo de pregos do petroleo por meio de pregos de transferéncia.
No que tange ao preco predatorio, a denlincia pode ser vista tanto sob o aspecto
da producao doméstica como da importagdo. Quanto a producdo, segundo as
denuncias, a Petrobras estaria fixando o preco de alguns derivados de petroleo
(em especial da gasolina, do dleo diesel e do GLP) em patamar inferior ao custo
da matéria-prima, conduta que inviabilizaria a concorréncia no segmento de
refino de petrdleo. De acordo com as conclusGes do parecer da Consultoria
Tendéncias (fl.2078 dos autos), as margens negativas dos trés derivados
mencionados ndo seriam percebidas, porque a Petrobras manipula os valores de




transferéncia interna de petrdleo. No que tange a importacdo de derivados,
alega-se que os pregos nacionais estariam abaixo do aceitavel no que tange a
importacao de diesel e de GLP, ja que (1) o Brasil é importador liquido destes
derivados e (2) o preco de venda interno esta abaixo dos custos de internalizacao
dos referidos produtos. Em ambos os casos (produgdo e importagdo), segundo
as denlncias, a pratica de precos abaixo dos custos ocorre em razao da
possibilidade da Petrobras impor subsidios cruzados, que teriam um duplo efeito
negativo. Estes subsidios auxiliam a recuperar o prejuizo da Petrobras e criam
dificuldades a entrantes no refino. (...) Quanto a discriminacdo de precos de
venda do petrdleo, alegou-se que a Petrobras estaria recebendo petroleo
(insumo) a precos menores que o petréleo vendido as refinarias privadas, por
meio de um "preco de transferéncia”. Afirmou-se que, enquanto a Petrobras
recebe petrdleo barato nacional, as refinarias privadas sao obrigadas a adquirir
o petrdleo a pregos internacionais (inclusive da propria Petrobras)

Fonte: Voto do ex-Conselheiro Luis Fernando Rigato de Vasconcellos.

A SDE e a SEAE, a época, descartaram a possibilidade de haver pratica
predatdria, referindo que eventuais “inconsisténcias temporais observadas na
relacdo entre pregos domésticos e internacionais dos derivados de petroled” eram
“pontuais’, sendo que a Petrobras apresentou margens de lucro positivas durante
todo o periodo. Também, ndo visualizaram indicios de discriminacao de precos,
ja que o petroleo das refinarias da Petrobras era pesado e com prego menor que
o petréleo leve vendido as denunciantes. Assim, tais pregos nao seriam

comparaveis entre si, ndo havendo sentido falar em discriminagdo de precos.

A Procuradoria do Cade, a época, considerou que “a confessada pratica de
precos sub-competitivos (abaixo do preco do mercado internacional ou de
importagdo) por parte da monopolista’ deveria “causar graves preocupacoes as
autoridades antitruste’, posicionando-se no sentido de que as investigacdes

deveriam continuar.

Novamente, o ex-Conselheiro Luis Fernando Rigato de Vasconcellos foi o
Unico a votar na Averiguacao Preliminar 08012.007897/2005-98 no sentido de
que as investigacdes continuassem, porque, em sua visdo, havia indicios de que
a Petrobras estava, sim, tendo prejuizos. Argumentou que a SDE e a SEAE nao

visualizaram tal prejuizo porque usaram uma analise agregada. A SDE definiu o

mercado relevante de analise alvo da conduta como uma cesta de derivados




(como gasolina, diesel, GLP, nafta e querosene). Considerou que embora, do lado
da demanda, estes produtos nao fossem substitutos, do ponto de vista da oferta,
seria impossivel produzir apenas gasolina, sem outros subprodutos. Ocorre que,
se as refinarias de baixa complexidade da Petrobras (como Recap e Reman)
comprassem petroleo leve [a pregos internacionais] e vendessem insumos leves,
segundo as simulagoes realizadas pelo ex-Conselheiro Rigato, as mesmas teriam
prejuizos. Tais refinarias, assim como Manguinhos e Ipiranga, nao tinham
condicOes de craquear petrdleo pesado. De todo modo, fez-se um calculo
conservador, chegando-se a conclusao de que, ao menos em tais refinarias,
haveria prejuizo na producdo da Petrobras. Tal calculo sequer contabilizou a
possibilidade de haver petroleo subsidiado entre refinarias. Ou seja, em uma
abordagem mais ampla, poderia haver, inclusive, possibilidade de margin
squeezetanto nos Inputs (petrdleos) como nos Outputs (derivados). Rigato ainda
compreendeu que poderia ser legitima a preservacdao de precos estaveis de
derivados de apelo popular como gasolina. Todavia, a politica de subsidios destes
derivados deveria se dar de maneira transparente, ja que “subsidios que
permitem a estabilidade do prego da gasolina sGo os mesmos que aumentam oS
precos de outros produtos (como QAV) e que impedem a entrada de novas
refinarias.” Tal mecanismo, segundo sua compreensao, seria capaz de

“perenizar” o monopdlio no refino via mecanismos nao transparentes.

Os demais conselheiros do Cade votaram para fechar a investigagao de
precos predatdrios, utilizando uma analise intertemporal classica (sem uma
analise detida do lucro da Petrobras por tipo de produto). O voto condutor do

caso foi do ex-Conselheiro Luis Carlos Delorme Prado. De acordo com Prado,

“a caracteristica do refino de Petroleo é que as propor¢bes sao
relativamente fixas. Ou seja, para reduzir o preco de um determinado
derivado de petroleo é necessario aumentar a producao de toda a cesta
de derivados de petrdleo. Nao é simplesmente possivel reduzir o prego
de um produto, elevando o prego dos outros, sem que a empresa tivesse

uma politica de manter estoques crescentes dos produtos em que ndo

praticasse pregos predatorios.”




O ex-Conselheiro Prado considerou que para provar que um preco é

predatdrio é necessario seguir 0s seguintes passos:

a.

b.

Mostrar que a empresa infratora tem poder de mercado;

Mostrar que a estratégia de precos praticadas nao é
sustentavel no longo prazo, sendo inferior a algum tipo de

custo a ser definido

Mostrar que tal estratégia tem por objetivo excluir uma
empresa do mercado ou disciplina-la, tendo como efeito a
reducdo do nivel de competicdo do mercado - ou seja, nao
haja justificativas empresariais (business justification) para a
politica de precos inferiores ao nivel de custo definido no

item b.

Mostrar que a estratégia de pregos € lucrativa no longo
prazo, ou seja, que 0s custos assumidos podem ser
recuperados pelo aumento a ser realizado quando o
concorrente for excluido ou disciplinado. Ou seja, que
considerando os precos baixos e altos praticos ao longo de
um periodo de tempo, o fluxo de caixa esperado trazido a
valor presente, por alguma taxa de desconto, torne tal

estratégia racional

Finalmente, que o resultado leve a uma reducdao do bem-

estar do consumidor.

O ex-Conselheiro Prado compreendeu que:

A Petrobras é uma empresa lucrativa, cujas acOes sao
transacionadas na Bovespa e em mercados internacionais, e
que pratica a mesma politica de precos para os derivados de

petréleo em todo o Brasil e para todos os seus clientes, sem

nenhuma indicagdo de estratégia de combate a concorrentes



regionais, o que impediria a verificacao do requisito "b” e “c”
acima referidos.

e Também, considerou que nao ha indicacao que a estratégia
de preco da Petrobras tenha por objetivo excluir
concorrentes do mercado, nem seria racional supor que a
empresa resolvesse reduzir o preco dos derivados de
petréleo em todo o pais para excluir dois concorrentes
relativamente pequenos e, posteriormente, aumentar o
preco para recuperar o custo da pratica. Como nao haveria
aspecto de lucratividade na pratica, ndo seria verificado o
item “d” acima.

e No que diz respeito ao bem-estar dos consumidores (item
“e") compreendeu que a estratégia de preco da Petrobras é
sustentavel e beneficia os consumidores. Reciprocamente,
Prado compreendeu que aumentar os pregos dos derivados
de petrdleo para permitir a sobrevivéncia de um concorrente
menos eficiente seria uma politica que se enquadraria na
definicdo de "populismo antitruste", que caracterizou as
decisbes da suprema corte norte-americana depois da
promulgacdo do Robinson-Patman Act de 1936, que s6 pode
ser entendida no contexto das graves perturbacoes da

Grande Depressao.

Com estes argumentos, o Cade encerrou a investigacao da Averiguacao

Preliminar.

Recentemente, a Juiza Simone Gastesi Chevrand, referindo-se aos estudos
feitos a época em especial pelo ex-Conselheiro Rigato e a uma série de outros
indicios, no ambito do Processo 0259040-67.2013.8.19.0001, da 252 Vara Civel
do Rio de Janeiro, compreendeu que a refinaria Manguinhos foi vitima de prego

predatdrio, ao contrario do que fora decidido pelo Cade. Assim, deferiu

indenizagao a tal empresa no valor de R$935.532.723,97 (novecentos e trinta e




cinco milhdes, quinhentos e trinta e dois mil, setecentos e vinte e trés reais e

noventa e sete centavos). Tal caso civel ainda esta em julgamento.®

1.2. Casos passados analisados pelo Cade no setor de distribuicao de

combustiveis liquidos

1.2.1. Atos de Concentracao

Jurisprudéncia

De acordo com os “Cadernos do Cade — Varejo de Gasolina” de 2014, pode-

se verificar que entre 1996 e 2013, o Cade julgou diversos casos envolvendo

combustiveis liquidos, tal como se verifica abaixo:

Mercados Aprovados sem Aprovados com Nao
analisados restricoes restricoes aprovados
Somente varejo 33 3 0
Distribuicao e
13 6 0
varejo
Total 46 9 0

Tabela 1 — Quantidade de Atos de Concentragdo (Combustiveis liquidos) julgados pelo Cade (1996 — Out/2013)

Fonte: Departamento de Estudos Econdmicos - Cadernos do Cade — Varejo de Gasolina” de 2014

Operacoes Namero Aprovagao
Agip adquire negdcios da Shell Sem
08012.002810/2000-74 .
em MS, MT, GO e TO restricoes
2000 Permuta de ativos entre Sem
08012.003776/2000-62 o
Petrobras e Repsol YPF onde esta restricoes

10 De acordo com o site
http://www4.tjrj.jus.br/consultaProcessoWebV2/consultaProc.do?v=2&numProcesso=2013.001.226850-0, verificado em

29/11/2016



http://www4.tjrj.jus.br/consultaProcessoWebV2/consultaProc.do?v=2&numProcesso=2013.001.226850-0

recebe contratos de distribuicao
com mais de 300 postos das

regioes S, SE e CO do Brasil

Repsol YPF absorve operacgoes da

Sem
distribuidora Novoeste, que 08012.000254/2001-90 o
restricoes
atuava em SP e MT
Agip adquire operacoes da Shell Sem
. 08012.001066/2001-89 .
na regiao Sul restricoes
2001
PDVSA adquire ativos da S
em
distribuidora Equatorial, que 08012.006137/2001-30 o
5 restrigoes
atuava na regiao Norte do Brasil.
Agip comprou operagdes de Com
IP Iz P ) ’ 08012.004326/2001-78 .
distribuicao da Ip&, em MG restricoes
Repsol YPF adquire negdcios da S
em
2002 | distribuidora Wal, no estado do | 08012.005519/2002-27 .
restrigdes
RJ
Petrobras incorpora as operagoes Com
2004 08012.005539/2004-60 .
da Agip restricoes
Fusao entre os Grupos Ale e Sem
2006 ) 08012.002634/2006-73 .
Satélite. Surge a Alesat. restrigoes
Parte das operacgoes da Ipiranga Com
) . 08012.002820/2007-93 .
e vendida a Petrobras. restrigoes
2007 _
Parte das operacoes da Ipiranga Com
) 08012.002816/2007-25 .
e vendida ao Grupo Ultra. restrigoes
Bandeira Esso é comprada pela Sem
08012.005716/2008-31 o
Cosan. restricoes
2008 _
Bandeira Texaco € comprada pelo Com
08012.009025/2008-15 o
Grupo Ultra. restricoes




Alesat adquire a distribuidora S
em
Polipetro que atuava em SP e 08012.010037/2008-84 o
. restricoes
estados da regiao Sul.
Com
2009 Alesat adquire a Repsol YPF 08012.000236/2009-36 o
restricoes
Formacao de join-venture entre Sem
) 08012.001656/2010-01 .
Cosan a Shell — surge a Raizen. restricoes
Ipiranga adquire a Distribuidora
2010 , Sem
Nacional de Petroleo, com 08012.012026/2010-53 o
N N restrigoes
atuacao nas regioes N e CO.
Alesat adquire a Ello-Puma, S
em
distribuidora que atuava na 08012.002307/2012-60 o
N restrigoes
regiao SE, CO e NE.
2012 _
Raizen adquire a Mime, S
em
distribuidora com atuagao no PR | 08012.001132/2012-73 o
SC restrigoes
e SC.

Tabela 2 — OperagGes de Concentragdo analisadas pelo Cade no periodo de 1996 a 2013

Fonte: Departamento de Estudos Econdmicos - Cadernos do Cade — Varejo de Gasolina” de 2014

A relacdo entre distribuidoras de combustiveis e revendedores varejistas foi
abordada em alguns votos de conselheiros do Cade.!! Nesses votos, reconhece-
se que, apesar da proibicao de que as distribuidoras atuem no varejo, essas
exercem significativa influéncia no mercado a jusante, visto que mais da metade
dos postos de combustiveis no pais esta ligada a distribuidoras por meio de

contratos de exclusividade; ou seja, atuam sob uma “bandeira”.

Essa influéncia se da por meio de dois fatores: (i) em muitos casos, a
distribuidora financia instalagdes e equipamentos e presta assessoria técnica a

unidade varejista, inclusive em questdes mercadoldgicas; e (ii) as distribuidoras

11 Ver votos nos Atos de Concentragdo n° 08012.005519/2002-27 (Repsol YPF e Wal), 08012.002820/2007-93 (Petrobras
e Ipiranga) e 08012. 005539/2004-60 (Petrobras e Agip).




investem nas suas marcas visando fidelizar clientes (em que pese o fato de
combustiveis liquidos serem produtos homogéneos), o que acaba afetando
diretamente as vendas dos postos de combustiveis. Assim, concluiu-se que o
nivel de concorréncia no segmento de distribuicao afeta o grau de concorréncia

no segmento de varejo.

Dos 6 casos em que houve restricdes, na tabela acima, em dois deles houve
restricdo de adequacao da clausula de ndo concorréncia ao mercado relevante
analisado [AC n° 08012.004326/2001-78 (Agip e Ipé), AC n°
08012.002816/2007-25 (Ultra e Ipiranga)].

Nos 4 outros casos, o Cade assinou Termos de Compromisso de
Desempenho (atual Acordo em Controle de Concentragao). Em tais acordos, o
Cade exigiu que os contratos entre Distribuidores e Revendedores fossem
cancelados, ou nao renovados, ou, ainda, que a distribuidora facultasse ao posto
a possibilidade de rescindir o contrato de exclusividade antes do fim do seu prazo
(sem imposicao de multa contratual). Tais restricdes visavam criar oportunidades
para que outras distribuidoras pudessem atuar naquele mercado considerado
excessivamente concentrado, ou que os postos pudessem optar por atuar como

'bandeira branca". Citam-se aqui as seguintes restricdes:

e AC nO© 08012. 005539/2004-60 (Petrobras e Agip),
(Assinado TCD em que a BR deveria provar em 5 meses
que sua participacdo em 14 mercados relevantes teria ficado
abaixo de 50% em numero de postos, sendo vedada rescisdo
unilateral com postos, devendo transferir postos para outras
distribuidoras)

e AC n© 08012.002820/2007-93 (Petrobras e Ipiranga),
(Assinado TCD em que a BR deveria facultar o distrato de
parte dos contratos de fornecimento de combustiveis com

postos revendedores da bandeira Ipiranga nos municipios

selecionados.)




AC n° 08012.009025/2008-15 (Ultra e Chevron) e
(Assinado TCD determinando flexibilizagdo da multa
contratual.)

AC n© 08012.000236/2009-36 (Alesat e Repsol YPF).
(Assinado TCD determinando a ndo renovagdo do contrato
Alesat - Posto MFB)

Houve ainda outros atos de concentracao no setor envolvendo agentes que

atuam na distribuicdo de combustiveis liquidos, como os seguintes, citados de

maneira apenas exemplificativa:

Ato de Concentracdo 08012.009288/2010-31 - Petrobras
Distribuidora S/A e Unimetal Industria Comércio e
Empreendimentos Ltda.

Ato de Concentracao 08012.008698/2011-45 - BR e
Derivados do Brasil S.A.

Ato de Concentracao 08012.003436/2011-94 - Constituicao
de sociedade BRS Biorefino de Lubrificantes S/A - BR
Distribuidora e RRS Participagdes

Ato de Concentracao 08700.008736/2012-92 - BR e o
Consorcio MPEC

Ato de Concentragdo 08700.009479/2013-97 - Raizen
Combustiveis S.A., Latina Distribuidora de Petréleo Ltda, STG
ParticipacOes Ltda e RTR ParticipacdesS A.

Ato de Concentracao 08700.007423/2013-06- Parceria para

oferta de servigos de lubrificacdo entre a BR e a Comau do

Brasil Industria e Comércio Ltda.

Ato de Concentracao 08700.007680/2013-30 - Britanic
Strategies Limited e EBX Holding Ltda.

Ato de Concentragdo 08700.007780/2013-66 - Raizen

Combustiveis e Servicos e Tecnologia de Pagamentos S.A.



e Ato de Concentragao n° 08700.005278/2014-00 constituicao
do Instituto Jogue Limpo ("Instituto"), envolvendo o
Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras de
Combustiveis e de Lubrificantes ("SINDICOM") e as
empresas distribuidoras!2

e Ato de Concentracao 08700.003489/2016-61 - Tramp Oil
Distribuidora Ltda e Tobras Distribuidora de Combustiveis
Ltda.

e Ato de Concentracao 08700.003683/2016-47 - Partners
Alpha ParticipacOes Ltda., Setee Servigos Administrativos e

ParticipacOes Ltda. e Derivados do Brasil Ltda.

Gize-se que o Ato de Concentragao 08700.009926/2015-70, envolvendo as
empresas Rumo Logistica Operadora Multimodal e Raizen Combustiveis S.A. ndo
foi conhecido pelo Cade, com base no artigo 29, §19, II, da Resolucao Cade n°
10/2014, ja que envolveu apenas concentragao vertical de agentes que possuiam

menos de 30% de participagao no mercado analisado.

Estd ainda em andlise o Ato de Concentracdo 08700.006444/2016-49
referente a aquisicao pela Ipiranga Produtos de Petréleo S.A. (Grupo Ultra) das
acoes representativas da integralidade do capital social da sociedade Alesat
Combustiveis S.A. (“Alesat”), (Grupo Ale).

Analise diferenciada

No Guia H anterior, de 2001 (Guia de Analise de Concentracao Horizontal)!3,
se uma empresa tivesse menos de 20% do mercado relevante, entendia-se que

o0 ato de concentracao deveria ser aprovado. Na atual lei, também presume-se

12 petronas Lubrificantes Brasil S/A ("PETRONAS"), Ipiranga Produtos de Petrdleo S.A. ("IPIRANGA™), Shell Brasil Petroleo
Ltda. ("SHELL"), Cosan Lubrificantes e IM Especialidades S.A. ("COSAN"), Castrol Brasil Ltda. ("CASTROU), Total
Lubrificantes do Brasil Ltda. ("TOTAL"), YPF Brasil Comércio de Derivados de Petrdleo LTDA. ("YPF"), Petrobras
Distribuidora S.A. ("BR") e Chevron Brasil Lubrificantes Ltda. ("CBLL").)

3 Guia de Andlise de ACs instituido pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1° de agosto de 2001 (publicada no
Diario Oficial da Unido n°® 158-E, de 17/08/01, Secdo 1, paginas 12 a 15)




poder de mercado apenas se a empresa possui 20% de participacao do mercado
(o art.36 § 2°. da Lei 12.529/2011), sendo que, por meio do art. 8°., III, da
Resolucao 2 do Cade de 2012 [com redacao dada pela Resolucao 9 de 1°. de
outubro de 2014], um AC pode ser aprovado pelo “rito sumario”, se as empresas

possuirem comprovadamente participacao abaixo de 20%.

Em alguns casos do setor de “distribuicao” de combustiveis liquidos, este
parametro de 20% foi considerado muito baixo como etapa inicial da analise.
Assim, para o Cade, apenas concentracoes muito elevadas poderiam gerar
preocupacbes de carater concorrencial neste setor, conforme alguns

precedentes, sendo vejamos:

TESTES DE CONCENTRAGCAO HORIZONTAL
e 50% da tancagem + Poucos “bandeiras branca”
(AC Petrobras/Ipiranga/Braskemy/Quattor, 2008)
TESTES DE CONCENTRAGAO DIAGONAL (Revenda e Distribuicdo)
e TESTE 1 - 40% de postos + Delta 10%
(AC BR/Agip, 2006)
e TESTE 2 - 60% de postos + 50% do volume de combustiveis
(AC Petrobras/Ipiranga/Braskem/Quattor, 2008)
e TESTE 3 - 60% de postos + Baixa probabilidade de entrada
(AC Chevron/Ipiranga, 2010)

Como se verifica acima, os testes adotados em diferentes casos foram
distintos, sendo estes testes utilizados apenas como filtro inicial da analise, no
ambito de concentracdo horizontal, para que se separassem atos de

concentracao com potencial anticompetitivo daqueles em que nao haveria

preocupacao concorrencial. J& no ambito da concentragdo diagonal, os testes




foram usados para avaliar quais eram os municipios em que o Cade iria sugerir

algum tipo de interferéncia.

Gize-se, também, que, de acordo com o Guia-H-2016 do Cade!4, a andlise
dos atos de concentracao nao deve ser, necessariamente, baseada em regras
simplificadas de Market Share ou até mesmo no conceito de mercado relevante,
podendo haver varias metodologias alternativas, como, por exemplo, o uso de
indices de pressao de precos ou modelos de simulacdo para afericao dos efeitos
concorrenciais. De todo modo, como demonstrado acima, o Market Share ainda
é utilizado como filtro (para definicdo do que é sumario ou ndo) em analises mais

simples e como critério de conhecimento de alguns casos.

1.2.2. Condutas

Abaixo ha algumas das condutas que ja foram analisadas pelo Cade,

envolvendo o setor de distribuicao de combustiveis liquidos, a saber:

e Cartel - Averiguacao Preliminar 08012.001669/2004-23

(Fecombustiveis vs Cias. Distribuidoras de Combustiveis)

e Cartel - Averiguacao Preliminar 08012.000329/2003-02

(SDE vs Distribuidores e Postos de combustiveis do DF)

e Discriminacao de Precos - Averiguacao Preliminar -
08012.006071/2009-35 (Nacional Transp. Aéreos vs Raizen

Combustiveis)

% Guia de Andlise de ACs, conforme decisdo proferida em 27 de Julho de 2016, via Despacho da Presidéncia do Cade
215/2016 apresentado pelo Presidente Interino Marcio de Oliveira Junior [Diario Oficial da Unido, de 2 de agosto de
2016, secdo 1, pagina 33 e disponivel no site http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-
institucionais/quias_do Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf, verificado em 5/12/16]



http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf
http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf

Discriminacao de Precos — Averiguacao Preliminar -
08012.009542/1998-99 (Sind. Com. \Varejista de
Combustiveis do Parana vs Shell, Esso, Petrobras e alguns

postos)

Discriminacao de Precos — Averiguacao Preliminar -
08012.000095/2001-23 (Sind. Com. \Varejista de

Combustiveis do Parana vs Shell, Esso, Petrobras e Ipiranga)

Fixacao de precos de revenda - Processo Administrativo
- 08012.004736/2005-4 (SEAE vs Raizen Combustiveis e

pessoa fisica)

Recusa de venda, discriminacao e colusao — Processo
Administrativo - 08000.004451/1993-28 (Sind. Nac. do Com.
Transportador Revendedor Retalhista de Oleo Diesel, Oleo
Combustivel e Querosene vs Distrib. De Combustiveis e

Lubrificantes e seu sindicato nacional)

Preco predatorio, exclusividade, fixacao de margem
de lucro - Averiguacao Preliminar - 08012.004258/2000-02
- MPF, Sind. Varej. Campinas e Sind. Varejista Est. SP vs
Distribuidoras e Sind. Nacional das Distribuidoras

Preco predatdorio - Averiguacdo Preliminar -
08012.001040/2007-26 (Premium Dist. De Petroleo vs Dist.

De Combustiveis associadas ao Sindicom)

Preco Predatorio - Averiguagdo Preliminar -
08700.000073/2008-81 (ANP vs Petrobras)




e Aumento Abusivo de Precos - Averiguacao Preliminar
08012.004000/1998-39 (Sind. Postos do Estado da Bahia vs
Shell)

Em 2014, no ambito do Processo Administrativo 08012.011042/2005-61 o
Cade imp0s multa de 26,4 milhdes de Reais a empresa Raizen, como se verifica

abaixo:

O Conselho Administrativo de Defesa Economica — Cade condenou, na
sessao de julgamento desta quarta-feira (12/11), a Raizen Combustiveis
S/A (antiga Shell Brasil Ltda.) por abuso de poder de mercado na
distribuicdo de combustiveis nas cidades de Marilia e Bauru, no estado
de S3o Paulo, entre os anos de 1999 e 2003. A distribuidora influenciou
a adocao de conduta uniforme e fixou precos na revenda de
combustiveis, impondo a padronizacdo de sistemas contabeis, precos e
margens de lucro a postos concorrentes. O Tribunal do Cade condenou
também dois gerentes comerciais da empresa por participacao nas
condutas anticompetitivas. O conselheiro Marcio de Oliveira JUnior, em
seu voto-vista no processo (PA n®08012.011042/2005-61), destacou que
as instrucbes contidas em e-mails enviados pelos dois gerentes
comerciais da empresa, a época dos fatos, mostraram que a Shell
restringia a atuacdo dos varejistas na revenda de combustiveis. De
acordo com o conselheiro, o exercicio abusivo de poder de mercado da
Shell se realizava a partir de um constante monitoramento do mercado,
que permitia a empresa certificar-se de que as condigdes impostas
estavam sendo cumpridas. Caso os revendedores optassem por adotar
precos, em condicdes de concorréncia, a distribuidora ameacava os
varejistas com notificagbes de despejo. “"Os postos varejistas eram
compelidos a aplicar, na revenda de combustiveis, a estratégia pensada
pela distribuidora”, afirmou Oliveira Jlnior. Pelas préticas
anticompetitivas, a Raizen Combustiveis S/A (antiga Shell Brasil Ltda.) foi
condenada ao pagamento de multa no valor de R$ 26,4 milhoes. Ja as
pessoas fisicas envolvidas no caso deverao pagar multa no valor de
aproximadamente R$ 32 mil, cada uma.

Em andamento, neste setor, ha os seguintes casos:

e Andlise de eventual cartel e fixacao de preco de revenda -
Processo  Administrativo n©® 08700.009879/2015-64

15 De acordo com o site http://www.cade.gov.br/noticias/cade-condena-empresa-e-pessoas-fisicas-por-praticas-
anticompetitivas-no-mercado-de-revendade-combustiveis, verificado em 5/12/2015.




(Ministério Publico do Estado de Santa Catarina vs Ipiranga

e Alesat, e outros)

e Andlise de eventual cartel - Inquérito Administrativo n°
08012.008859/2009-86, cujo Representante é José Antonio
Machado Reguffe e cujos representados sao Cascol
Combustiveis para Veiculos Ltda; Sindicato do Comércio
Varejista de Combustiveis Automotivos e de Lubrificantes
do Distrito Federal — Sindicombustiveis-DF; Petrobras
Distribuidora S/A.; Raizen Combustiveis S/A (sucessora de
Shell Brasil Ltda. e Cosan Combustiveis e Lubrificantes S/A);
Ipiranga Produtos de Petréleo S/A.; Alesat Combustiveis
S/A e as seguintes redes de postos: Autoshopping; Brasal;
Gasolline, Igrejinha, Ilson, Iticar; Karserv; Mizuno Kay;
Passarela; Serv Car; Arrochela; JB; JPC; Disbrave e Rede
Z+Z.

Ha outros casos nao referidos acima, seja porque a lista mencionada é
apenas exemplificativa, seja porque, eventualmente, é possivel haver operacoes

ou investigagdes confidenciais em tramite no Cade.

2. Preocupacgoes sob o ponto de vista concorrencial a luz do

cenario previsto

E de conhecimento dos diversos agentes que a Petrobras possui grande
participacdo de mercado, quando ndao monopdlio, em diversos segmentos de
mercado, muitos dos quais relacionados verticalmente, o que pode gerar
problemas concorrenciais. Assim, a venda de ativos pela empresa gera grande

expectativa no mercado, inclusive quanto a possibilidade de redugdo da

concentragao e desverticalizagao.




N3o obstante, esse mesmo movimento gera uma série de preocupacoes

derivadas da forma como ele pode ser feito. As principais preocupacdes podem

ser resumidas pelos seguintes pontos:

(i)

(if)

Forma de alienacao do ativo: o impacto concorrencial do
desinvestimento tem como premissa a forma como o ativo sera
alienado. A venda total indica que a Petrobras saira de determinado
mercado, 0 que pode gerar impactos positivos se dele decorrer uma
desverticalizacao. Contudo, a alienagao parcial pode gerar outras
preocupagdes. Caso a empresa opte por vender uma parte do ativo
para um agente concorrente (por exemplo, alienar 50% e manter os
demais 50%), o resultado pode ser um aumento da possibilidade de
atuacdo coordenada, ndo uma reducdo. Além disso, pode gerar um
reforco de integracao vertical, o que ensejaria preocupacao de
fechamento de mercado e discriminacao, entre outras condutas.

Para quem o ativo sera alienado: a modificacdo no cenario
concorrencial com a alienacao do ativo depende, principalmente, do
agente adquirente. Nesse caso existem, em linhas gerais, trés
situagdes:

a. O agente que adquire o ativo nao opera no mercado de
atuacao do ativo nem em mercados verticalmente
relacionados e possui capacidade técnica e financeira para
atuar de forma competitiva. Esse é o cenario ideal, tendo em
vista que é mais provavel (embora ndo certo) que haveria
um aumento na competicao e uma reducao da possibilidade
de condutas anticompetitivas.

b. O ativo é adquirido por um agente que ja atua no mercado
como concorrente ou em outro mercado verticalmente
relacionado. Nesse caso, o cenario concorrencial dependera

da estrutura dos mercados envolvidos e da atuacao desse

agente nesses mercados.




(iif)

(iv)

c. O ativo é alienado para o principal ou um dos principais
concorrentes no mercado ou para um agente que possui
significativa atuacao em  mercados verticalmente
relacionados, seja na compra ou no fornecimento de
insumos. Nesse caso a operagao provavelmente sera
preocupante do ponto de vista concorrencial, demandando
uma andlise profunda dos impactos da alienacdo no
mercado.

Relacdoes contratuais pos-venda: a alienacdo do ativo pode
resultar na assinatura de uma série de contratos de fornecimento ou
aquisicao de insumos pela Petrobras ou pelo agente adquirente. Nesse
caso, esses contratos ndo devem possuir contetdos que resultem na
discriminagao, recusa de fornecimento ou outras condutas que possam
prejudicar a concorréncia do mercado. O fato de esses contratos
possuirem contelido semelhante aos existentes pré-alienacao nao os
eximem da possibilidade de possuirem clausulas anticompetitivas.
Nesse caso, as clausulas pré-alienacdo podem ser objeto de
investigacao e punicao, caso se conclua pela sua ilicitude.

Atuacao da Petrobras nos mercados pos-desinvestimentos: a
saida da Petrobras total ou parcialmente de determinados mercados
por meio do programa de desinvestimentos pode ensejar a mudanca
da atuacao da empresa em mercados relacionados, seja de forma
vertical ou horizontal. Essa mudanca pode ter impactos significativos
no ativo a ser vendido ou na dinamica do mercado, independente de
quem for o adquirente. Assim, é importante que a empresa leve em
consideragao, no seu planejamento, os impactos ndo sé da alienagao
do ativo, mas das mudancas realizadas para se adaptar a essa nova

realidade. Acbes que possam impactar a concorréncia tomadas pela

Petrobras podem ensejar a avaliacao da autoridade concorrencial, seja




no bojo da analise de um ato de concentracao envolvendo a estatal ou

por meio do controle de condutas.

Assim, € importante que os agentes envolvidos no desinvestimento levem
em consideracao o risco regulatério associado a alienacao de ativos de grande
porte que devem ou podem ter a andlise de agéncias governamentais como o
Cade. Esse risco envolve nao apenas a possibilidade de ter a operacao reprovada
com base no cenario atual, mas, também: (i) o risco de ndo serem aceitas
propostas de desinvestimentos apresentados pelas empresas; (i) que a
responsabilidade pelo ativo permanece com a empresa que o vende até a
aprovagao regulatéria pelo Cade; (iii) que o tempo total de analise pelo Cade é
de 240 dias, podendo ser estendido até por 90 dias; (iv) que a etapa de pré-
notificagdo pode ser longa a depender das informacdes apresentadas pelas

empresas e da complexidade da operacao, entre outros fatores.

A decisdo de quando e como sera realizado o desinvestimento cabe a
empresa ou grupo detentor do ativo. Ao 6rgdo antitruste, cabe deixar claro quais
sao os procedimentos e, sendo apresentada a operacao, fazer a analise
concorrencial adequada no prazo determinado pela Lei. Dessa forma, os pontos
colocados acima sao questOes tedricas levantadas tendo em vista a estrutura de
mercado atual e a experiéncia do 6rgao em casos anteriores, conforme relatado

na segunda secdo. A andlise das operagdes concretas ocorre caso a caso, € sera

realizada quando de sua notificacdo ao drgao.




