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Ementa: O Departamento de Estudos Econémicos foi instado pela Procuradoria Federal
Especializada junto ao Cade a se manifestar, no processo 0018688-88.2004.4.01.3400.
Tal processo discute 0 mérito do uso de clausulas de exclusividade por parte do Iguatemi
a seus lojistas. Ocorre que foi juntado em tal processo, como prova emprestada, laudo
pericial feita no ambito da acdo judicial, 2008.34.00.010553-0, que discutia outro
assunto, a aplicacdo do uso de “clausulas de raio” nos contratos firmados com locatarios
do Iguatemi. De inicio, cumpre esclarecer que a pericia analisou um assunto (clausula
de raio), que ndo é o foco da analise deste processo: o efeito de clausulas de
exclusividades de lojistas, que podem estar fora da area do raio estabelecida pelo
Iguatemi. Ainda assim, a pericia ndo foi favoravel a tese do Iguatemi e os assistentes
periciais do Iguatemi distorceram as conclusdes dos peritos, nos termos apresentados
nesta nota técnica. Deste modo, como o CADE ja havia apontado, em diversas ocasifes,
este tipo de analise pericial, para o presente caso, apenas torna nebuloso um debate que
diz respeito a questdes principioldgicas de liberdade contratual. Nada ha na pericia que
retire validade das conclusbes do CADE no sentido de que as clausulas de raio,
conjugadas com clausulas de exclusividade, em uma zona densamente povoada e rica
de Séo Paulo, possuem elevados efeitos anticompetitivos.

1. Introdugéo

Trata o presente caso de acao ordinaria de nulidade e ou de desconstituicao
do acorddao do CADE proferido no processo 08012.009991/98-02, apresentada por
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Shopping Centers Reunidos do Brasil S/A e Condominio Shopping Center Iguatemi,
ambos representantes do “Shopping Iguatemi” (ambos serdo doravante designados

simplesmente por Iguatemi ou por Shopping Iguatemi).

O referido processo foi julgado em 2003 e dizia respeito a ilicitude de
clausulas de exclusividade, majoritariamente junto a lojas de grife, que vedavam lojistas
de se instalarem em shopping centers concorrentes ao Iguatemi, ou seja, shopping centers
de alto padrdo, situados nas regides sul e oeste do municipio de S&o Paulo (Processo
Administrativo do CADE 08012.009991/98-82, de relatoria do Conselheiro Roberto
Pfeiffer). Por discordarem do merito deste processo, as requerentes entraram com acao
cautelar inominada de nimero 2004.34.00.018729-0, no dia 7 de junho de 2004,

Por meio de despacho proferido em 09 de junho de 2004, o juiz determinou a
conversdo da demanda cautelar preparatoria em demanda principal (isto é, declaratéria
de nulidade ou desconstitutiva) e ordenou a intimacdo dos autores para emendarem a
peticdo inicial. Apos a emenda da peticdo inicial, no dia 15 de junho de 2004, (folha 777
dos autos) o processo cautelar deixou de existir Atualmente o processo possui nova
numeracdo, qual seja 0018688-88.2004.4.01.3400.

Ocorre que, em 2007, o CADE julgou um segundo caso contra o Iguatemi.
Este segundo caso, de 2007, tratava de outro assunto: clausulas de raio, em contratos de
locacdo em shopping centers e em contratos de franchising (Processo Administrativo no
08012.006636/97-43, de relatoria do Conselheiro Luis Fernando Rigato Vasconcellos e
discutido no ambito da Ac¢do Ordinaria 2008.34.00.010553-0 que buscava anular tal

decisdo).

Assim, a acdo 2004.34.00.018729-0 ndo é uma acdo cautelar da Acdo
Ordinaria 2008.34.00.010553-0. Ambas sdo ac¢des distintas, que discutem fatos diferentes
em processos administrativos separados. De outro lado, em novembro de 2009, no ambito
da acdo judicial que debatia 0 mérito das clausulas de exclusividade [fls. 5629 do processo
0018688-88.2004.4.01.3400] as requerentes solicitaram producdo de prova pericial, de
natureza econémico-financeira, com o objetivo de apurar, entre outras questes, 0
mercado relevante em que o lguatemi atua, sua participacdo de mercado, bem como se a
clausula de exclusividade gerou fechamento de mercado. Alegaram que tal pericia deveria

ser feita em S&o Paulo, por meio de carta precatoria.
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As folhas 5694 do processo 0018688-88.2004.4.01.3400, no dia 12 de
fevereiro de 2010, a Exma. Juiza Federal Dra. Emilia Maria Velana, indeferiu tais provas
periciais, por considerar que a presente discussdo se tratava de matéria apenas de direito.

Contra tal decisédo, as requerentes apresentaram Agravo Retido, no dia 4 de
mar¢o de 2010, alegando que a pericia era necessaria. No dia 25 de junho de 2012, o
Exmo. Dr. Juiz Jodo Luiz de Souza proferiu sentenga considerando improcedente o
pedido de anulacdo do acorddo do CADE e condenando as requerentes em custas e

honorarios.

Em 28 de marco de 2016, o Tribunal Regional Federal acatou o Agravo
Retido das autoras, entendendo a pericia como um procedimento necessario, anulando,
por conseguinte, a sentenca, para que, uma vez juntada a pericia solicitada, via carta

precatoria, seja proferida nova sentenca.

As folhas 6132 dos autos, o Exmo. Sr. Dr. Juiz Federal Eduardo Ribeiro de
Oliveira determinou que as partes se pronunciassem a respeito do mérito da pericia feita
no ambito da Acgdo Ordinaria 2008.34.00.010553-0, no prazo sucessivo de 15 (quinze)

dias, a comecar pelo lado demandante.

As autoras se pronunciaram sobre tal laudo em 8 de novembro de 2017,
alegando, basicamente, que o mesmo serve de sustentdculo para sua tese de que o
Shopping Iguatemi ndo possui poder de mercado e que suas clausulas contratuais néo

limitaram a livre concorréncia.

E neste contexto que o Departamento de Estudos Econdémicos (DEE) foi
instado pela Procuradoria Federal Especializada junto ao Cade (PFE/Cade) a se
manifestar a respeito do mérito da pericia feita no ambito da Acdo Ordinéria
2008.34.00.010553-0. Alias, cumpre registrar que o DEE ja se pronunciou sobre esta
mesma pericia e pretende aqui apresentar pronunciamento semelhante. * Gize-se, por
outro lado, que embora os temas de ambos 0s processos tenham algum grau afinidade
(clausula de raio e clausula de exclusividade), tais sdo temas distintos, sendo que a pericia

ndo analisou questdes afetas a clausulas de exclusividade.

1 O referido laudo j4 foi analisado pelo DEE, no dmbito da Nota Técnica 40/2017/DEE (DOC SEI 0404479), referente ao processo do
CADE 08700.006864/2017-14, aberto Unica e exclusivamente para avaliar o teor da referida pericia, no ambito do caso judicial sobre
cldusula de raio.
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Portanto, o referido debate, constante de tal pericia, deve ser analisado com
as devidas cautelas, quando transportado para estes autos. Todavia, aparentemente, as
autoras se deram por satisfeitas, a respeito do seu pedido de instrucéo.

Assim, adentrando no mérito da solicitacdo da PFE/Cade, verifica-se que o

laudo pericial, sob discussdo, € constituido por 8 partes:

e Parte 1 — O perito faz apenas consideracGes de carater preliminar,
explicando o caso;

e Parte 2 — ConclusGes do perito a respeito da vistoria do imdvel, em
que ele menciona a localizagdo do imdvel (fazendo mengdo a uma
planta e uma foto no Anexo 1). Conclui que ha melhoramentos
publicos. Informa que no local h4 zonal comercial e de alto padréo.
Informa as vias de acesso, faz referéncia ao zoneamento, explicando
onde o imovel foi registrado. Explica que o imoével tem uma area
construida de 129.747 m2 (cento e vinte e nove mil setecentos e
quarenta e sete metros quadrados) e uma area bruta locavel de 46.926
m2 (quarenta e seis mil novecentos e vinte e seis metros quadrados),
com 355 (trezentas) lojas e servigos, 4 (quatro) lojas ancoras e 1675
(mil seiscentas e setenta e cinco) vagas de estacionamento;

e Parte 3 —explica o conceito de shopping center;

e Parte 4 —explica que em Sao Paulo ha 48 (quarenta e oito) shopping
centers, que a area bruta locavel total é de 1.630.713 m2 (hum milh&o
seiscentos e trinta mil setecentos e treze metros quadrados), com mais
de 9.000 (nove mil) lojas. Explicou a evolugdo das areas brutas
locaveis. Referiu-se que no anexo 11 hd o mapa da cidade, onde foram
plotados os shopping centers da cidade. Faz outras consideracfes a
respeito de como os shopping centers estdo concentrados em algumas
areas da cidade apenas. Também, faz referéncia a shopping centers
futuros;

e Parte 5 — Faz mencéo a quais lojas constituem o referido shopping
center (Anexo V). Faz referéncia ao perfil da demanda (Anexo VIII);

e Parte 6 — O perito explica, sem tomar partido, os argumentos do
Shopping Iguatemi e do CADE, a respeito do mérito das clausulas de
raio. No anexo IX, o perito juntou alguns contratos contendo clausulas
de raio do lguatemi e de outros shopping centers. Alegou que
“aplicando-se a clausula de raio, verifica-se que ela atinge,
atualmente, quatro shopping centers: o Shopping Center Eldorado; o
Shopping Center Iguatemi JK, o Shopping Center Vila Olimpia e o
Shopping Center Cidade Jardim. No futuro ela atingira ainda o Faria
Lima Shopping que tem sua construgdo prevista na esquina da Rua
Teodoro Sampaio com a Avenida Brigadeiro Faria Lima” (fls.231 dos
autos — Anexo da Pericia);
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e Parte 7 — o perito faz uma analise do valor da locag&o entre alguns
shopping centers;

e Parte 8 — 0 perito compara o preco de locacdo de escritérios, lojas
e residéncias no entorno dos shopping centers.

Deste modo, a semelhante do pronunciamento anterior do DEE, esta nota
técnica ir4 fazer algumas consideracBes de carater preliminar sobre a presente pericia
(secdo 2), alem de avaliar o mérito da pericia propriamente dita e dos comentarios do
Shopping Iguatemi e de seus assistentes periciais (secdo 3), sendo que, de forma
tangencial, a presente nota ird discutir alguns trade-offs envolvendo este tipo de clausula
(secéo 4). Por fim, serdo apresentadas as conclusoes.

2. Consideracao de carater preliminar

2.1. Necessidade de detalhamento da metodologia da Consultoria Flemming

O perito juntou aos autos um Anexo VIII, que merece uma avaliagdo com
maior detalhe. Trata-se de uma pesquisa feita pela Consultoria Flemming?. Ocorre que ha

algumas duvidas a respeito da origem de tal documento, tais como:

Quem contratou tal consultoria?

Onde esta a nota fiscal de contratacdo de tal consultoria?

Como se obteve acesso a esse documento?

Quem, dentro da Consultoria Flemming, preparou tal documento?
Qual a relacéo de clientes da Consultoria Flemming?

Qual a relacédo do perito com essa empresa privada de consultoria?
Qual a populacdo tedrica entrevistada?

Qual a populacédo disponivel?

E como se selecionou as 404 (quatrocentas e quatro) pessoas que
fizeram parte da pesquisa?

¢ Houve uma anélise randomizada dos participantes?

e O perito terceirizou a pesquisa a alguém da consultoria ou ele
mesmo realizou a pesquisa?

Independentemente deste pequeno pormenor, que mereceria algum tipo de
esclarecimento, tem-se que as respostas a tais questionamentos ndo modificariam a

concluséo final de que o Laudo Pericial ndo é contra a visdo do CADE. Pelo contrario,

2 Acessar <http://www.flemmingassociados.com.br/index.html> para maiores informagdes.
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apenas ratifica a tese do CADE de que o Shopping Iguatemi possui elevado poder de

mercado.

3. Analise do mérito da pericia

3.1. A pericia ndo analisou a definicdo de mercado relevante

O Shopping Iguatemi, em diferentes oportunidades nesta agcao e no processo
administrativo ja mencionado, referiu que ndo possui poder de mercado. Apresentou, até
mesmo, um parecer pericial supostamente “concordante” com o perito judicial, que ora
esta sob discussdo. O autor alegou que o perito teria concluido que o “Iguatemi ndo tem
poder de mercado” (f1s.2730 dos autos A¢do Ordinaria 2008.34.00.010553-0 e f.6135 da
Acdo de Rito Ordinéario 0018688-88.2004.4.01.3400). Na visdo do Autor, o Iguatemi é
um player como qualquer outro, ja que o perito teria referido que em 2012 o Iguatemi
representaria apenas 2,88% da éarea bruta locavel (ABL)3. Frise-se, de outro lado, que
‘area bruta locavel’, ou seja, disponivel, ndo significa ‘area bruta locada’. Portanto, tal
variavel ndo representa uma boa medida de market share. No méximo seria uma proxy

(variavel de aproximacdo) de market share ou uma medida de capacity share.

De todo modo, ainda que fosse um indice de market share, tem-se que tal
indice pode levar a enganos! Um market share em mercado amplo demais néo traduz as
forgas concorrenciais que estdo envolvidas em um processo administrativo. O_perito

judicial ndo definiu o0 mercado relevante, nem foi solicitado a fazer tal definicdo. Ha

diferentes técnicas para definir mercado relevante. A nocdo de mercado relevante é
prépria do Direito Antitruste e desenvolvida pela doutrina e jurisprudéncia norte-
americana. (WERDEN G. , The History of antitrust market delineation, 1992). No Brasil,
conforme paragrafo do item 2.3.1 do Guia de Analise de Atos de Concentracdo Horizontal

(o Guia H, versdo 2016), a definicdo de mercado relevante refere-se ao

“processo de identificagdo do conjunto de agentes econdmicos
(consumidores e produtores) que efetivamente reagem e limitam as
decisOes referentes a precos e quantidades da empresa resultante da
operacao”.

3 1.6139 da Acéo de Rito Ordinario 0018688-88.2004.4.01.3400
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A propria Suprema Corte norte-americana, inclusive, chegou a referir que “a
definicdo de mercado geralmente determina o resultado do caso” (Pronunciamento da
Suprema Corte dos Estados Unidos, no caso Estman Kodak Co. v. Image Technical
Services, Inc. 504 U.S, 451, 469 n.15 - 1992).

Segundo Mario Luiz Possas,

“O conceito de mercado relevante € crucial para a analise dos efeitos
anticompetitivos  potenciais de operagdes que impliquem
concentracdo de mercado (...), pois € nesse locus - devidamente
delimitado — que se da, efetiva ou potencialmente, tal exercicio”
(POSSAS, 1996).

Conforme SCHUARTZ & ROSA

“a noc¢do de Mercado Relevante &€ um instrumento tedrico
desenvolvido para fins de aplicacdo de normas juridicas. (...) Isto
significa que a questdo fundamental ndo € saber se o agente A
efetivamente compete com o agente B, mas sim se este ultimo
competiria com aquele, caso determinadas condigdes fossem
preenchidas” (SCHUARTZ & ROSA, 1995).

Ha diferentes técnicas para definir o mercado relevante, como a anélise da
perda critica (HARRIS & SIMONS, 1989) (SCHEFFMAN & SIMONS, 2003), a analise
do raio agregado de desvio (KATZ & SHAPIRO, 2003) (O'BRIEN & WICKELGREN,
2003), a analise da taxa de transmissao custo-preco (FARRELL & SHAPIRO, Recapture,

Pass-Through, and Market Definition, 2010), dentre algumas outras técnicas.

O perito ndo se valeu de nenhuma técnica, simples ou sofisticada, para definir
o mercado relevante (ou 0os mercados relevantes) de analise, porque nao foi solicitado.

3.2. O lguatemi ndo definiu o mercado relevante de forma apropriada

O lguatemi, por seu turno, citou alguns precedentes do CADE alegando que
esta autarquia ja definiu, em sua jurisprudéncia, o mercado de shopping centers como
sendo municipal, sendo que muitos precedentes ja usaram a ABL (&rea bruta locavel)
como sindnimo de market share. Como exemplo deste tipo de decisdo, o Iguatemi citou
10 casos que teriam definido o mercado relevante como sendo municipal (folhas 6138
destes autos - 0018688-88.2004.4.01.3400). Todavia, dos casos citados pelo Iguatemi,
em 6 deles, ndo havia concentragéo horizontal na dimensdo municipal, a exemplo do AC
08012.001177/2007-81; AC 08012.003756/2011-44; AC 08012.013210/2007-15; AC
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08012.013793/2007-84; AC 08012.013794/2007-29; e AC 08012.013848/2007-56.
Desta forma, ndo haveria sentido em se reduzir a dimensdo geografica para o nivel

‘bairro’, j& que a concluséo do ato de concentragcdo continuaria a ser a mesma.

Para explicar o argumento, abaixo ha uma simulacdo de um caso hipotético.
Ou seja, se no conjunto mais amplo (municipio), a empresa B tem 0% de market share,
em um subsegmento do referido mercado, a empresa B continuara a ter 0% de market
share. Portanto, mesmo que o mercado relevante de analise diminua, a conclusdo do
CADE continuaria a ser no sentido de que a operacdo nao gera qualquer concentracao,

sendo contraprodutivo perquirir a respeito de cenarios de mercado relevante de dimenséo

inferior.

market market market

shareda | share da | share

Empresa A | Empresa B | A+B
Municipio 20% 0% 20% ndo ha concentracao
Bairro 50% 0% 50% ndo ha concentracdo
Subdivisdo do bairro 70% 0% 70% ndo ha concentracao
Rua especifica 90% 0% 90% ndo ha concentracao

Tabela 1: Simulacéo para ilustrar o argumento de um AC hipotético com sub-
segmenta¢des de um mercado em um caso em que no cendario mais amplo ndo ha
concentracdo mercadoldgica horizontal.

E isso se demonstra pela teoria dos conjuntos: Se B ndo estd contido no
conjunto mais amplo (e, portanto, ndo ha concentracdo ou preocupagdo no conjunto mais
amplo) ndo ha porque haver concentragdo ou preocupacdo concorrencial nos
subconjuntos deste conjunto mais amplo, porque isso € impossivel. Deste modo, nao ha
razdo para debater se 0 mercado relevante € menor que 0 municipio, por uma questao

pragmatica.
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B ndo esta no
municipio

Logo, B ndo estd
no bairro

Logo, B ndo estd

Figura 1: Simulacéo para ilustrar o argumento de um AC hipotético com sub-
segmenta¢des de um mercado em um caso em que no cenario mais amplo ndo ha
concentracdo mercadoldgica horizontal

Em outros dois casos citados pelo Iguatemi, a andlise foi feita fora de Séo
Paulo, como no AC 08012.008242/2007-07 (que analisou o mercado de Belo
Horizonte/MG) e no AC 08012.001461/2008-38 (que analisou o mercado de Ribeirdo
Preto/SP). No ambito do AC 08012.005646/2010-36, houve anélise do mercado de Sao
Paulo e do Rio de Janeiro, mas se tratava de uma operacdo em que o Grupo Brookfield,
por meio da REP Jnvestments LLC, no entrava no capital social da General Growth
Properties na qualidade de acionista ndo-controlador. Assim, o grupo Brookfield ndo
teria que compartilhar decisdes de gestdo da empresa com diversos outros acionistas,
referentes a politica de precificacdo da sociedade que era objeto de analise, o que, em
alguma medida, mitiga a possibilidade de uso abusivo do poder de mercado.O Unico caso
da lista de precedentes indicados pelo Shopping Iguatemi que analisou uma aquisigdo
ativa de participacdo societaria, em que uma empresa que atuava no ramo de shopping
centers adquiriu ndo apenas participacdo societaria, mas controle societario sobre sua
rival, em S&o Paulo diz respeito ao voto do ex-conselheiro Paulo Furquim de Azevedo,
no ambito do AC 08012.013500/2007-69. No referido precedente, o ex-conselheiro é
explicito ao dizer que o mercado relevante em analise NAO é municipal, ao contrério do
gue argumenta o Shopping Iguatemi, em razdo das especificidades de transito de Séo
Paulo. A este respeito, confira-se o trecho abaixo extraido do voto do ex-conselheiro

Paulo Furquim:
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“Na definicdo do mercado relevante geografico, é necessario
considerar as possibilidades de diferenciacdo horizontal entre os
shoppings centers decorrente da distancia a ser percorrida pelo
consumidor. Em relacdo a cidade de Sao Paulo, cujas conclusbes
podem ser extrapoladas para o Rio de Janeiro, j& foi observado pela
SDE, no parecer referente ao Processo Administrativo n°
08012.002841/2001-13, que "por_estarmos tratando da cidade de
Sdo Paulo, que apresenta notorios problemas de transporte, a
principio, ndo se pode considerar areas muito distantes para efeito
de delimitacdo _do _mercado geogréfico”. Na analise de outro
Processo Administrativo, de n® 08012.006636/1997-43, a SDE
salientou a necessidade de delimitar a area maxima que o0s
lojistas/consumidores daquele empreendimento estdo dispostos a se
locomover na hip6tese de um abuso de posicdo dominante. Sendo
assim, em uma cidade com as dimensdes do Rio de Janeiro, a
delimitacdo _do _mercado relevante geografico as fronteiras
municipais € excessivamente abrangente. Seria mais adequado
delimitar uma area, contigua ao empreendimento, na qual 0s
consumidores estariam dispostos a se locomover em caso de exercicio
de poder de mercado”.

Ou seja, as autoras, em defesa de sua tese, citam precedentes do CADE que
ndo sustentam ou municiam sua tese. Pelo contrério, sdo frontalmente contrérios a
definicdo geografica municipal em S&8o Paulo para o mercado de locacdo de espagos

comerciais em shopping centers.

De outro lado, 0 novo Guia-H do CADE, documento publicado em 2016 que
explica como é feita a analise de Atos de Concentracao pelo CADE, é explicito ao referir
que “a delimitacdo de mercado é uma ferramenta Util, entretanto, ndo é um fim em si
mesmo”, sendo que tal definicdo “nédo vincula o Cade, seja porque € um mero instrumento

de analise, seja porque o mercado é dinamico”.

Além disto, por mais que o CADE ja tenha se pronunciado que, para S&o
Paulo, a avaliacdo municipal é ampla demais para a definicdo do mercado relevante
geografico, o perito judicial ndo fez a referida avaliacdo, nem por métodos quantitativos,
nem por avaliacdo subjetiva e qualitativa. Deste modo, ndo ha nenhuma consideragdo do
perito sobre se a afericdo do percentual de ABL (area bruta locavel) em Sao Paulo é uma
definicdo correta de mercado relevante, capaz de traduzir as pressdes concorrenciais que
Shopping lguatemi imprime em seus rivais ou se 0 market share do Shopping Iguatemi,

em S&o Paulo, mensurado em termos de ABL é amplo demais, em termos econémicos.

10
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3.3. O lguatemi tem poder de mercado

O lguatemi possui poder de mercado e tal ndo se prova apenas olhando o
market share, ainda que talvez o mercado relevante estivesse bem definido. A propria lei
12.529/2011, no art.36 8 2°, refere que a analise atrelada ao market share € uma presungéo
apenas. Como tal, o debate sobre 0 mercado relevante nao esgota a afericdo do poder de

mercado.

Alids, ha autores, como KAPLOW (2010, p. 440), que sustentam que:

“0 processo de definicho de mercado relevante deve ser
abandonado”, ja que, segundo sua opinido “o argumento central e
conceitual € que ndo existe qualquer forma coerente para escolher um
mercado relevante sem antes formular a melhor avaliacédo do poder
de mercado, enquanto toda a razao para o processo de definicdo do
mercado € permitir uma inferéncia sobre o poder de mercado”.

Outros autores também concordam com KAPLOW (SCHMALENSEE,
2009) (SHAPIRO & FARRELL, 2010) (ELZINGA & SWISHER, 2011) (PAKES, 2010).
Ocorre que, ao abandonar o mercado relevante, ha a necessidade de se avaliar direta e
concretamente 0s precos e as margens de lucros dos agentes, entre outros aspectos

capazes de sinalizar qual é o seu real poder de mercado.

No presente caso, o Iguatemi insiste em dizer que ndo possui poder de

mercado.

N&o poucas vezes, 0 Shopping Iguatemi faz mencédo ao fato de ter apenas
2,88% de Area Bruta Locével. Todavia, seria interessante ver o market share de receita
do shopping center. Também, seria interessante colocar no referido share outros shopping
centers do mesmo grupo econdmico, como o market share do JK Iguatemi, do Market
Place e Patio Higiendpolis, por exemplo, em S&o Paulo, que sdo shopping centers em que
o Iguatemi tem participacédo societaria (o que ndo foi considerado pela pericia, nem pelas
autoras). Isso sem falar da Torre Market Place I, Torre Market Place Il e da Torre Iguatemi
Sao Paulo, que também sdo do mesmo grupo econdmico. E, ao ter tais participacdes
societarias, significa que tal grupo passa a conseguir comandar raios de exclusividade
superiores, dentro da cidade de Sao Paulo. No Estado de Sao Paulo, o Iguatemi tem 11
(onze) shopping centers (além das torres) com area bruta locavel de 373.738 m2 (trezentos

e setenta e trés mil setecentos e trinta e oito metros quadrados), muito superior aos 46
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(quarenta e seis) mil metros quadrados do Iguatemi Sao Paulo, referidos na pericia e pelas

autoras, ao longo do processo:

Presenca estratégica no estado de Sao Paulo

Sao José do
Rio Preto

]
Cidade de
Sédo Paulo
S&o José do

Rio Preto

KM 441 Ribeirdo Preto

Iguatemi Sio h , Iguatemi Ribeirao Preto
José do Rio Preto
Washington
Luiz Highway

\ KM 400
So Carlos MM

Iguatemi

Anhanguera
Highway

Shopping Galleria

e "' KM 100
80 Carlos 5 {1 Iguatemi Campinas
Campinas .
City of
Sao Paulo
Iguatemi Barueri
Esplanada 2t
norasia Al Castelo Patio Higiendpolis
Sorocaba =
KM 11 Hio:::;r' \ Iguatemi SP.
Raposo & KM 37, 0 JKIguatemi
Tavares Iguatemi
Highway  Esplanada Alg;;jhavillole \- Market Place
Shopping
&) Malls em operacao ( 'Greenfields Area de influéncia == Rodovias

Figura 2: Participagdo do Iguatemi em S&o Paulo (Slide 22 da Apresentacdo Reunido Publica
Anual feita em 09/12/20186, e disponibilizada no site
<http://ri.iguatemi.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50007 &id=0&submenu
=0&img=0&an0=2016>, verificado em 27/10/2017).

Todavia, esquecendo-se este “pormenor”, tem-Se que a analise estruturalista,
baseada em market share, em razdo dos argumentos de KAPLOW e conforme sintetizado
pela OCDE?, é apenas uma medida “indireta” € muito bruta a respeito do que é poder de
mercado. Para avaliar medidas de “diretas” de poder mercado, seria importante verificar

variaveis como:

(i) Andlise da discriminacdo de precos: no caso os shopping
centers, estes cobram precos diferenciados para lojistas com portes
diferenciados, porque tais agentes possuem poder de mercado. Se
assim ndo fosse, se 0s shoppings nédo tivessem nenhum poder de
mercado, eles ndo teriam condicGes de cobrar pregos por metro
quadrado diferenciado em razao do porte do cliente. Discriminacao de
precos é considerada evidéncia de poder de mercado por autoridades

4 De acordo com <http://www.oecd.org/competition/abuse/41651328.pdf>, verificado em 30 de outubro de
2017.
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antitruste (ver precedente europeu - Caso T-30/89, Hilti v.
Commission, 1991 ECR 11-667) 2A PHILLIP E. AREEDA,
HERBERT HOVENKAMP & JOHN L. SOLOW, ANTITRUST
LAW (1995)), 1522 citado pela OCDE?;

(ii) Analise da margem de lucro: como se demonstraré a seguir, 0
Shopping Iguatemi tem EBITDA® de 78%. Por mais que BORK &
SIDAK (2013) e POSNER’ verifiquem alguns problemas no uso do
EBITDA como evidéncia de poder de mercado, a lucratividade é
usada em vérios lugares do mundo para avaliagdo de poder de
mercado. No caso Canada (Director of Investigation and Research)
v. Tele-Direct (Publications) Inc, (1997), 73 C.P.R. (3d), utilizou-se
lucro para aferir o poder de mercado dos agentes em questdo. No caso
Microsoft (Decisdo COMP/C-3/37.792) entendeu-se que um
EBITDA de 81% era evidéncia de poder de mercado. Os mais
modernos indices de anélise de atos de concentra¢do, como o indice
de Pressdo de Precos (SALOP & O'BRIEN, 2000), a analise de
Presséo de Pregos para Cima (SHAPIRO C. , “Unilateral Effects
Calculations,” Discussion paper, Working Paper, University of
California at Berkeley, 2010) (SHAPIRO & FARRELL, 2010)®
(SIMONS & M., 2010) (SHAPIRO C., The 2010 Horizontal Merger
Guidelines: from hedgehog to fox in forty years, 2010) e a analise de
Pressdo de Precos Generalizada (JAFFE & WEYL, 2013) usam o
lucro como input necessario para aferir o impacto de operagdo de
concentracdo, deixando de lado uma andlise estruturalista baseada
apenas em market share;

(iii) Anélise do nivel de precos: O nivel do preco também é relevante
para avaliar o poder de mercado do agente. Neste aspecto, WHITE,
em seu artigo Market Definition in Monopolization Cases: A
Paradigm is Missing (NYU Working Paper 2005, p.8), refere que
talvez seja possivel comparar situacdes de precos em mercados onde
ha concorréncia com situagdes de precos em mercados em que ndo ha
concorréncia, para tentar isolar o efeito do poder de mercado de outros
tipos de efeitos. No presente caso, todavia, é dificil encontrar um
benchmark apropriado do mercado ora analisado, porque,
efetivamente, esta € uma area impar, sem muita comparacdo com
outras areas no ambito nacional. Todavia, o problema de tal
abordagem, quando aplicada a shopping centers, resta no fato de que

> De acordo com <http://www.oecd.org/competition/abuse/41651328.pdf>, verificado em 30/10/2017.

® Ebitda é a sigla em inglés para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, que
traduzido literalmente para o portugués significa: "Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizagdo" (Lajida).

7 Blue Cross & Blue Shield United of Wisconsin v. Marshfield Clinic, 65 F.3d 1406 (7th Cir. 1995).

8 Os autores fizeram referéncia ao caso Federal Trade Commission v. Whole Foods Mkt., Inc., 502 F. Supp.
2d 1 (D.D.C. 2007), em que a Corte Distrital teria compreendido que o Federal Trade Commission
(Autoridade Antitruste norte-americana) ndao conseguiu demonstrar que o MR era tdo pequeno quanto o
alegado, ou seja, de “supermercados premium de comidas orgéanicas e naturais”. O FTC apelou e ganhou
na apelagdo. Tais autores alegaram que o conceito de MR apenas enderecava indiretamente o problema
se a fusdo era ou ndo era anticompetitiva, devendo-se atentar aos modelos de eventos e experimentos
naturais, as manifestagdes das proprias requerentes e ao raio de desvio entre ambas.
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um terreno heterogéneo, diferenciado em uma area valorizada, por si
s0, é um fator de poder de mercado em detrimento a outras areas
geogréficas. Assim uma clausula de raio em um cenério de terreno ja
valorizado torna o efeito da referida clausula mais nefasto. Além disto,
em regra, shopping centers conseguem impor pre¢os muito acima do
mercado normal de locacdo de imdveis. Tal é possivel em parte,
porque os shopping centers, ao se apropriarem de uma economia de
rede e de aglomeracéo, ganham poder de mercado superior vis-a-vis o
mercado de locagdo de imoveis “comum”.

Considerando o que foi exposto acima, Exceléncia, é pablico e notoério que o

Shopping Iguatemi consegue impor aos lojistas um dos precos mais caros do mundo em

termos de metro quadrado locavel! Eis algumas reportagens neste sentido:

“O Brasil caiu duas posi¢des no ranking dos aluguéis mais caros do
mundo de pontos comerciais para 0 varejo. Em junho de 2012, o
Shopping Iguatemi, em S&o Paulo, ocupava a 122 posi¢do na pesquisa
global feita pela Cushman & Wakefield em 333 pontos comerciais.
Em junho deste ano, o mesmo empreendimento estava na 142
colocagdo nessa lista, com aluguel mensal de 800 reais por metro
quadrado. O valor € o mais alto do pais e estd muito acima do
Shopping Cidade Jardim também em Séo Paulo (570 reais) e do
Shopping Leblon, no Rio (380 reais)”.

(De acordo com <http://veja.abril.com.br/economia/shopping-iguatemi-tem-0-140-
aluguel-mais-caro-do-mundo/>, verificado em 27/10/2017).

“Shopping Iguatemi tem o 14° aluguel mais caro do mundo”.

(Mércia de Chiara, O Estado de S. Paulo, 13 Novembro 2013, 02h14min, disponivel
em <http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,shopping-iguatemi-tem-0-14-
aluguel-mais-caro-do-mundo-imp-,1096149>, verificado em 27/10/2017).

“Shopping Iguatemi é o endereco mais caro da América do Sul - O
metro quadrado é cotado a 769 reais por més. Com o metro quadrado
cotado a 769 reais por més, o Shopping Iguatemi, em Pinheiros, € 0
endereco mais caro da América do Sul para locacdo de lojas de luxo,
seguido pelo Shopping Cidade Jardim (abaixo, 0s cinco primeiros da
capital)”.

(Por Mauricio Xavier [com reportagem de Julia Gouveia e Lilo Barros] - 5 dez 2016,
16h20 - Publicado em 7 fev 2013, 17h57, disponivel em

<https://vejasp.abril.com.br/cidades/enderecos-mais-valorizados/>,
verificado em 27/10/2017).
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O perito confirmou tal conclusao. Ou seja, o perito confirmou que o Shopping
Iguatemi tem o maior prego entre TODOS os shopping centers de Sdo Paulo! Na folha
235 do anexo o perito concluiu que:

“O preco de locacdo” das lojas do Iguatemi “¢ o mais alto entre 0S
pesquisados e, portanto, o mais alto dos shoppings de Sdo Paulo, ja
que foram considerados na andlise os shopping centers mais
conceituados da Cidade”.

“O prego de locacdo das lojas de shopping sdo maiores que os de
locaces de lojas de rua, escritorios e residéncias”

Ora, apenas um agente com elevado poder de mercado consegue cobrar
precos tdo superiores aos de seus rivais. E neste caso, rivais sdo outros terrenos passiveis
de serem locados. A analise de poder de mercado tem relacdo com a possibilidade de o
agente conseguir lucrar e cobrar precos diferenciados. E isso que o Shopping Iguatemi

consegue fazer.

O perito verificou que o preco da locacdo, para um estilo de loja mais cara
(como Osklen, Brooksfield e Empdrio Armani), é de R$ 600,00 por metro quadrado no
Iguatemi. Ja para um segundo estilo de loja, como Saraiva, 0s precos variam de R$ 78,70
por metro quadrado para areas de 371,71 metros quadrados até R$ 334,11 por metro

quadrado para areas de 47,31 metros quadrados.

Abaixo estd a receita anual do Iguatemi:

Iguatemi Sao Paulo

D Fi iros e Operaci

ABL Total 47.322 m2
ABL Prépria 27.641 m
Receita Anual() R$ 214 milhses
Receita/m2(*) r$4.521/m2

Estrutura Societaria Principais Marcas

8= GUCCI
(rramr ) "3

(OUS VTION CHANEL \*&E_’:’;w’

Outros
37%

SAINT LAURENT  T1rrany&C ,S:';‘
ioTA ARiG I'TFFANY & CO. il
Font] Lelatne. W
For HERMES Foraguur  poLEX
@szza @ 1cuatem >
MERCADO Empresa de Shopping Centers SA

Figura 3: Analise da lucratividade do Iguatemi (Fonte: Slide 78 da Apresentacdo Reunido
Publica Anual feita em 09/12/2016 e disponibilizada no site
<http://ri.iguatemi.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50007&id=0&submenu
=0&img=0&an0=2016>, verificado em 27/10/2017).
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O Shopping Iguatemi consegue cobrar (em termos de preco de locagéo) valor
muito superior ao valor das ‘locagdes comuns’, de casas e de escritdrios, NA MESMA
REGIAO.

Assim, o Iguatemi, por ser um shopping center de alto luxo e por ter uma
clausula de raio nesta regido mais valorizada, potencializa o valor de seu aluguel, o que
Ihe confere poder de mercado diferenciado em relacdo a imoveis que estdo no mercado

de locagéo.

Alias, sobre poder de mercado, o Iguatemi tem um EBITDA de 78%.

A Iguatemi criou a plataforma para implementar um
crescimento lucrativo, resiliente e sustentavel

. - IPO: Acelerando Follow-on: Construindo uma plataforma de "
Pré-IPO: Criando a + y . " ” Novo ciclo de
mmarca Iouateml crescimento através de crescimento lucrativo (nova “safra” de

aquisicoes shoppings)

* Compra do Iguatemi - IPO: fev/2007, « 10 follow-on: nov/09, levantando R$ 410M * Foco de curto

S:r;t‘;rlsusré‘:g;"“g levantando R$550M + 20 follow-on: abr/13, levantando R$ 425M prazo: gegs";“ de
: * Aquisiges de shopping . - ” . .

* Expansado para o centers e diversas Nova "safra” de shoppings: ala\(apgagem,
interior de S&o0 Paulo  participagdes no portfdlio v Capitais: Iguatemi Brasilia, Iguatemi Alphaville aqg‘sgnes e
e regido Sul existente e JK Iguatemi; outle
brasileira. ) ¥ Interior: Iguatemi Ribeirdo Preto, Iguatemi * Foco 'f‘e medlod

* Primeiro projeto %/ IGTA3 Esplanada e Iguatemi Rio Preto. prazo: retomada
multiuso no Brasil: NOVO dos greenfields e

Market Place. MERCADO * Ciclo de expansoes expansdes
! ' * Entrada no segmento de Premium Qutlets, criando
um novo vetor de crescimento

7500  771%
69,4%  697% & 70,1%  713%  725% Y . * *

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

G o IGUATEMI i
Z 5

ERCADO Empresa de Shapping Centars SA

2016 2020

— EBITDA ———ABL Propria # Margem EBITDA

(1) Ajustado pela venda do Boulevard Rio Iguatemi.

Figura 4: Andlise do EBITDA (Slide 5 da Apresentagdo Reunido Publica Anual feita em
09/12/2016, e disponibilizada no site
<http://ri.iguatemi.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50007 &id=0&submenu
=0&img=0&an0=2016>, verificado em 27/10/2017).

Poucas empresas conseguem ter uma margem de lucro tao elevada.

No ambito civel, o Poder Judiciario ja interveio na precificacdo de varios
contratos, quando entende que o lucro é ‘excessivo’. Por exemplo, ja se considerou que a
venda de um Fiat Uno usado deveria ser revista, porque se entendeu que o lucro obtido
em tal transacdo era ‘excessivo’ (ver Recurso Civel N° 71000567768, Segunda Turma
Recursal Civel, Turmas Recursais do Rio Grande do Sul, Relator: Luiz Anténio Alves

Capra, Julgado em 29/09/2004). No mesmo sentido, o Poder Judiciario ja interveio no
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preco de combustivel, quando o lucro ultrapassa 20%. O Tribunal de Justica do Rio

Grande do Sul, por exemplo, entendeu que se “verificada a pratica de preco abusivo,

mantém-se liminar que coibe margem de lucro bruto acima de 20% na venda de

combustiveis ao_consumidor” (Recurso de Agravo de Instrumento n° 41587/2007 -

Classe Il - 15 - Comarca Capital - Sexta Camara Civel - Relator: Des. Juracy Persiani).
No mesmo sentido, o Tribunal de Justica do Mato Grosso limitou o preco do alcool
quando verificou lucros acima de 20%. (TIMT, RAI 8668/2007, Rel. Des. Marcio Vidal,
J. 28-5-2007). SituacGes semelhantes ocorreram em outros casos civeis (Apelacédo Civel
N° 70016701831, Décima Camara Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator: Paulo
Antonio Kretzmann, Julgado em 21/12/2006. Além das decisfes das apelacbes civeis
70015095847 e 7004399210 do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul e 0 e Recurso
71000567768, da Segunda Turma Recursal Civel do Rio Grande do Sul).

O CADE ndo quer impor um preco teto ao Iguatemi, nem pretende usar a Lei
de Economia Popular, que é frequentemente usada para limitar lucros de terceiros. O que
ndo se pode fazer no Brasil é prender pessoas que cobrem juros a uma taxa de 8% ao més
° interferir em contratos de carros usados e de venda de combustivel, mas, a0 mesmo
tempo, considerar que um agente que tem o maior preco de aluguel da América Latina e
margem de lucro de 78% consiga impor clausula de raio, afastando a liberdade contratual
de agentes privados, e potencializando o seu poder de mercado.

Se isso for feito, Exceléncia, significara tratar os brasileiros com varios pesos

e varias medidas.

3.3.1. A correlagdo encontrada pelos pareceristas pagos pelo Iguatemi ndo prova
auséncia de poder de mercado

O parecer do Dr. Osorio Accioly Gatto, engenheiro mecanico, e do Dr.
Anténio Carlos Rudtulo, professor de metodologia, nos autos da Acdo Ordinaria
2008.34.00.010553-0 fez uma anélise da correlacdo dos aluguéis dos shopping centers
com o valor dos aluguéis de escritorios localizados em uma mesma regido, concluindo

que “essa forte correlacdo indica que os precos de locagdo estdo ligados a regido em que

® Pessoas ja foram condenadas criminalmente por cobrarem juros de 8,3% (TJSC, Apelagéo Criminal n.
1988.087715-1, de Itajai, rel. Des. Genésio Nolli) de 5 % ao més (Relator(a): J. Martins; Comarca: Ibitinga;
Orgdo julgador: 152 Camara de Direito Criminal; Data do julgamento: 28/06/2012; Data de registro:
23/07/2012) e de 13% ao més (TAPR - Terceira C. Criminal / extinto TA - AC - 123497-3 - Terra Roxa -
Rel.: Leonardo Lustosa - Unanime - J. 20.10.1998)
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se situam os empreendimentos, ou seja, regides mais valorizadas apresentam aluguéis
mais elevados de um modo geral — e ndo por forga da vontade, pura e simples, de um ou
outro locador especifico” (fls. 2831 dos autos da A¢do Ordinaria 2008.34.00.010553-0.).

Esta conclusdo merece ser rebatida por diversas razoes.

Em primeiro lugar, tal conclusao acredita, erroneamente, que causalidade e
correlagéo sdo sindbnimos e acabou, de forma reflexa, por confundir o significado de causa
e efeito. Imagine que alguém queira descobrir a causa (virus da gripe), mas apenas
enxerga os sintomas (febre e resfriado). A pessoa pode até encontrar uma elevada
correlacéo entre a febre e o resfriado. O problema é que desta correlacdo ndo é possivel
dizer que a febre causa o resfriado ou o resfriado causa a febre. Na realidade, ambos

(resfriado e febre) s&o sintomas, ou seja, sdo consequéncias de uma causa comum: gripe.

No caso em andlise, ocorreu a mesma coisa. O preco elevado de locacédo de
alguns imdveis ndo é explicado pela mera aglomeracdo de imdveis mais caros em um
dado lugar. Ambos fendmenos sdo sintomas, sdo efeitos, de um uma causa comum, ou
seja, do “poder de mercado” dos proprietarios destes imoveis, ja que tais proprietarios,
do ponto de vista de oferta, conseguem localizar seu servico de locacdo nas areas mais
nobres, mais disputadas e onde ha menor oferta, a0 mesmo tempo, que, do ponto de vista
da demanda, ha um publico diferenciado, de alta renda, que frequenta o referido local e
se interessa em locagOes nesta regido. Isso funciona para shopping centers ou para donos
de residéncias e para donos de escritdrios. O fato do preco de todos eles ser elevado e
haver uma correlacdo mutua € uma expressao, ou seja, um sintoma deste poder de

mercado, que garante aos proprietarios destes terrenos maior lucratividade.

Ha& regides muito caras, caras, medianas, baratas e muito baratas em um
grande continuo geografico. Em alguma medida, regibes competem entre si, em maior ou
menor grau. No mesmo sentido, é natural que os precos dos aluguéis de shopping centers
em regides com locatarios com elevado poder de mercado e o preco de aluguéis de

escritorios destas mesmas regides, mais valorizadas, estejam correlacionados.

O nome deste fenbmeno em que uma causa comum (poder de mercado)
explica duas outras variaveis correlacionadas é endogeneidade. Todavia, este ndo é o

unico equivoco feito pelos pareceristas.

Ocorre que a qualidade dos produtos e dispersdo geografica dos servicos de
locacéo e de shopping center ndo é um fator exdgeno ao preco. A este respeito, empresas
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podem fazer ajustes na qualidade de seus produtos e na disponibilidade espacial dos
mesmos. E por isso que eventualmente shopping centers de alto luxo podem ter uma
dispersdo geografica, enquanto os shopping centers normais podem ter outra. Deste
modo, dever-se-ia, também, considerar a diferenciacdo em termos de qualidade e de
disposicao espacial, como uma questdo enddgena do preco (SPENCE, 1975), em que
quantidade, preco e outros fatores qualitativos sdo decididos de forma simultanea pelas
empresas. Assim, uma correlacdo simples ndo consegue capturar este viés de
simultaneidade. Qualquer correlacdo que despreze tal fendmeno, como a sugerido pelos
pareceristas do Shopping Iguatemi, tende a trazer uma analise pobre e equivocada,
conforme (SPENCE, 1975) (MUSSA & ROSEN, 1978) (MASKIN & RILEY, 1984)
(MAZZEO, 1998) (BERRY & WALDFOGEL, 2001) (GEORGE, 2001) (MAZZEOQ,
2002) (SEIM, 2006) (GOTZ & GUGLER, 2006) (SWEETING, 2007) (ZHU & SINGH,
2007) (GANDHI, FROEB, TSCHANTZ, & WERDEN, 2008) (MANUSZAK & MOUL,
2008) (DRAGANSKA, MAZZEO, & SEIM, 2009) (WATSON, 2009) (GRAMLICH,
2009) (SWEETING, 2010) (CRAWFORD G. S., 2012) (FAN, 2013) (LEE, 2013)
(EIZENBERG, 2014) (CRAWFORD, SHCHERBAKOV, & SHUM, 2015) (QIU, 2015).

Ademais, 0 mais surpreendente na conclusdo de Osério Accioly Gatto e de
Antonio Carlos Rudtulo é que os pareceristas alegam que o preco é um fator externo a
propria vontade do agente. O “mercado” e a “regido geografica” é que explicaria o preco,
quase como um semideus, que o Iguatemi deveria obedecer cegamente e que nao teria

qualquer autonomia para discordar. Trata-se de evidente e dbvia falécia.
Precos sdo frutos das vontades dos locadores e dos locatarios.

Usando ensinamentos de Anthony Giddens (GIDDENS, 1989) e de Pierre
Bourdieu (BOURDIEU, 1998), é possivel dizer que a informacéo geral de precos pode
influenciar o preco dos contratos particulares da mesma maneira como 0s precos dos
contratos particulares de locacdo podem influenciar a percepcdo geral do preco e a
valorizacdo relativa do preco do aluguel das areas geograficas de uma cidade. Como
referido por George Soros, a nogdo de preco é axiomatica, simplificada e, na maioria das
vezes, quando aplicada ao mundo real, equivocada. Para (SOROS G. , 1987, p. 29): “As
formas das curvas de oferta e demanda ndo podem ser consideradas como independentes,
dado que ambas incorporam a expectativa dos participantes, sobre eventos que sdo
moldados por suas proprias expectativas. Em nenhum lugar o papel das expectativas é

mais visivel do que mercados financeiros. As decises de compra e venda sao baseadas
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nas expectativas de pregos futuros, e os precos futuros, por sua vez, sdo contingentes
sobre as decisOes atuais de compra e venda. Falar de oferta e demanda como se fossem
determinadas por forgas que sdo independentes das expectativas dos participantes do
mercado ¢ algo bastante enganoso”. E foi exatamente este argumento que 0s pareceristas

sustentaram.

Ocorre que a valorizagdo dos imoveis em zonas geograficas especificas é um
fendmeno contingente das expectativas dos agentes. Ao ndo perceber este detalhe, este
pormenor, esta quase despercebida nota de rodapé, os pareceristas Osério Accioly Gatto
e Antbnio Carlos Ru6tulo cairam em mais uma falacia, em mais um engodo, qual seja:
acreditaram, falsamente, que o preco de algumas zonas da cidade de Séo Paulo é mais

elevado, independentemente das expectativas dos agentes.

Foi por isso, por ignorar a endogeneidade, o viés de simultaneidade e a
reflexividade dos precos, que os referidos pareceristas ignoraram, também, o fato de que
agentes em uma regido cobram mais caro porque possuem maior poder de mercado que
agentes de outra regido. Ou seja, 0 preco €, em parte, uma expressdo do poder de mercado.
Por isso, ndo é possivel separar, de forma facil e simples a discussdo geografica da
discussdo de poder de mercado, fazendo-se mera correlacdo de precos de donos de
imdveis com qualidade X com o prego de imoveis de qualidade Y que se conseguira isolar

a varidvel supostamente de interesse que €: poder de mercado.

Ou seja, baseado em uma correlacdo simples, o Iguatemi trouxe aos autos o
argumento risivel de que € a regido que explica integralmente o diferencial de precos do
aluguel, sem qualquer tipo de conota¢do com o poder de mercado do shopping center ou

com a conduta anticompetitiva ora investigada.

E é com base nesta pobreza empirica e argumentativa que o Shopping
Iguatemi, com 78% de EBITDA, com o maior preco da América Latina de aluguel de
imdveis, bate as portas do Judiciario, clamando guarida a seu pleito, sob a pifia desculpa
de que o poder de mercado ndo é uma varidvel explicativa da diferenca de precos dos

aluguéis.
A este respeito, obviamente que o local do imovel influencia o preco.

Jamais o CADE negou este tipo de afirmacédo. E este é o centro, 0 apogeu de

todo o “parecer concordante” dos peritos auxiliares contratados pelo Iguatemi.
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Todavia, Exceléncia, veja que o Autor, Shopping Iguatemi, distorceu
completamente as palavras do perito. O Autor alegou que o perito teria concluido que o
diferencial do preco do aluguel do lguatemi se justifica apenas em relacdo “a sua
localizag@0” e néo seria explicado por “qualquer poder de mercado” (folha 2736 dos autos
principais da Ac¢do Ordinaria 2008.34.00.010553-0 e folha 6143 destes autos).

Ocorre, Exceléncia, que, EM NENHUM MOMENTO, o perito Judicial
afirmou que o poder de mercado ndo é variavel explicativa do pre¢o. Tais sdo palavras e

conclus6es dos advogados das autoras, apenas.

3.3.2. As conclusdes da Consultoria Flemming mostram elevado poder de mercado por

parte do Iguatemi

Outro argumento surpreendente do autor, em que o mesmo distorce as
conclusdes periciais, se verifica quando 0 mesmo alega que o perito concluiu que todos
0s shopping centers concorrem entre si (folha 6145 destes autos). Para sustentar sua
afirmacéo, faz referéncia ao estudo da Consultoria Flemming, no Anexo VIII, que
concluiu que 54% dos consumidores do Iguatemi “ndo estdo dispostos a comprar em

outros shoppings” (folha 6146 destes autos).

N&o houve, no entanto, um teste de elasticidade prépria de preco da demanda
(que mensura a sensibilidade ou variagdo da demanda de um determinado produto como
resposta a uma variagdo do preco do mesmo produto). Um consumidor pode estar
disposto a fazer o mesmo tipo de compra em outro shopping center considerando tudo o
mais constante. Todavia, 0 que modificaria e quanto modificaria em termos de demanda
se 0s precos relativos fossem modificados entre os shopping centers ou entre o shopping
center e 0 mercado de rua? Se os precos no Shopping Iguatemi ficassem R$10 mais caros
ou mais baratos? Ou R$100? Ou R$1.000? Ou R$1.000.000? Esta sdo as perguntas e as
respostas que fazem mais sentido em termos econdmicos, ja que o perfil da demanda pode
ser responsivo a precos em algum grau. Assim, o interessante do ponto de vista empirico

é determinar em que grau ha elasticidade ou inelasticidade da demanda.

Se mais da metade dos consumidores do Iguatemi (54%) disseram que véo
continuar a realizar compras la, sem mudar para outro shopping center,
independentemente de a pergunta ter incluido a variavel prego na questdo, isso pode

significar uma série de questdes: desde o fato dos consumidores ndo terem considerado a
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consequéncia de suas respostas de maneira aprofundada, até mesmo ser este um forte
indicio de que estes consumidores sdo extremamente inelasticos, havendo espago para

explorar poder de mercado neste nicho consumidor.

Considerando estes aspectos, a Consultoria Flemming buscou determinar o

perfil da demanda a partir de pardmetros que ndo auxiliam muito a tese do Iguatemi.

E, mais do que determinar o nivel de elasticidade da demanda, o que por si s6
ja seria uma tarefa dificil, seria importante avaliar as elasticidades cruzadas para ter uma
nocdo da medida em que outros shopping centers sdo concorrentes e que setores
(bonbonniere, cinema, lojas ancoras, praca de alimentacdo, entre outros aspectos). Com
efeito, eventualmente, é possivel haver diferentes niveis de elasticidade propria e
cruzada'® para cada um destes setores, para se ter uma ideia a respeito da concorréncia

intershoppings.

De outro lado, importante ndo € apenas saber se ha ou ndo ha concorréncia
com outros shopping centers atualmente. A questdo principal do presente caso € saber em
que medida h& concorréncia com outros shopping centers atualmente vis-a-vis a situacao
que haveria de concorréncia com outros shopping centers e com o proprio comércio de
rua na hipdtese de haver liberdade contratual, liberdade de escolha e liberdade de

negacios.

E sobre isso que trata o presente caso. O CADE n&o busca apresentar o
argumento de que ha um valor especifico de elasticidade ou de inelasticidade do mercado
aceitavel. Também, o CADE néo quer limitar preco, ndo quer limitar lucros, ndo quer

interferir na liberdade contratual. Pelo contrario, é o Shopping lguatemi que busca

aprisionar os lojistas. Prisdo é para criminosos, ndo para empresas e para cidadaos de

bem que apenas buscam fazer negdcios e dependem das Economias de Rede,*! que, em

uma cidade como Sdo Paulo, a aglomeracdo populacional e a elevada densidade

10 Como ja referido anteriormente, a elasticidade propria de precos da demanda mensura a sensibilidade ou
variacdo da demanda de um determinado produto como resposta a uma variacdo do prego do mesmo
produto. Ja a elasticidade cruzada preco da demanda mensura a sensibilidade ou variacdo da demanda de
um produto como resposta a uma variacdo do preco de outro produto.

1A economia da rede refere-se a economia empresarial que se beneficia do efeito da rede. Tal efeito ocorre
quando o valor de um bem ou servi¢o aumenta quando outros compram o mesmo bem ou servigo. No caso
de um shopping center, a medida em que mais lojistas de um nicho especifico se juntam, tal pode agregar
valor para consumidores, que terdo a sua disposi¢do varias lojas de um determinado perfil, assim como
agrega-se valor aos proprios lojistas que poderdo expor seus produtos dentro de um recinto com maior
densidade econémica do que em comparagdo com a exposic¢do individual de seus produtos.
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econbmica, que existiriam independentemente do Shopping foram apropriadas, de
maneira privada, via clausulas de raio e de exclusividade, pelo shopping center autor, que
ndo contente com seu poder de mercado “natural”, busca estender os seus tentaculos

impedindo que suas lojas se espalhem no territério nacional.

E isso que as clausulas de raio e de exclusividade podem fazer, sendo que a

pericia ndo afastou tal preocupacao.

4. Andlise de trade-offs

H& um debate se existe ou ndo, nas referidas clausulas, um lado bom que

conseguisse compensar o lado ruim.

4.1. O que realmente é a pratica?

Gize-se que, para defender o seu poder de mercado, que ja é naturalmente
grande, o Shopping Iguatemi se vale de diferentes tipos de instrumentos, sendo a clausula
de exclusividade apenas uma das ferramentas dentro de seu kit de opcBes exclusionarias

da concorréncia intershoppings.

Junto com a exclusividade (Processo Administrativo 08012.009991/98-82, de
relatoria do Conselheiro Roberto Pfeiffer) ha, também, clausulas de raio (Processo
Administrativo no 08012.006636/97-43, de relatoria do Conselheiro Luis Fernando

Rigato Vasconcellos).

Embora sejam duas condutas separadas para fins de tipificacdo, quando o
Shopping Iguatemi conjuga ambas as clausulas, ou seja, conjuga clausulas que excluem
concorréncia dentro de um raio com clausulas de exclusividade que eliminam
concorréncia fora do referido raio, o estabelecimento potencializa o carater
anticompetitivo de suas restri¢fes verticais a concorréncia, tornando-se Unico em termos
de tenant mix, ndo porque é mais eficiente, mas porque sabe aproveitar sua posi¢cdo
privilegiada em termos geograficos para extrair mais renda e se diferenciar de maneira

artificial.
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4.2. Tentativa inexitosa de justificar a pratica

Como justificar o efeito exclusiondrio de ambas as clausulas acima
mencionadas? Aqueles que tentam defender a existéncia de um “lado bom” de tais

clausulas, geralmente, referem que este tipo de clausula seria justificado por “eficiéncias”.

Mais do que isto, alegam que o lado bom (eficiéncias) € superior ao lado ruim
(perda de concorréncia). Entre as eficiéncias geralmente referidas, os defensores de tais
clausulas dizem que o shopping center teria gasto algum dinheiro e teria feito algum
investimento para trazer estas lojas ao Brasil, havendo necessidade de haver uma

compensacao monetaria pelos referidos gastos.

O shopping center também poderia ter gerado economias de aglomeragdo em
areas ndo povoadas do pais. Em outra perspectiva, a justificativa apresentada seria a de
que estas clausulas seriam essenciais para a manutencdo do negocio do shopping center,
ja que auxiliaria o shopping center a escapar dos lojistas aproveitadores (free riders), que
usariam o shopping center apenas como Vitrine mas desviariam a sua clientela para lojas
de rua proximas. O perito judicial, em seu parecer, fez especial referéncia a esta Ultima
hipdtese como sendo a tese do Shopping Iguatemi. Todavia, o perito ndo tomou partido

neste ponto. Apenas referiu que esta era a argumentacéo do autor.

Pois bem: nenhuma destas justificativas parece crivel no caso concreto, sendo

vejamos:

e A tese do investimento para trazer lojas ao Brasil poderia apenas
ser aceita se devidamente comprovado o referido investimento, sendo
que o Iguatemi ndo demonstrou ao CADE qual foi o valor investido
ou que seria possivel reaver tal investimento em um periodo razoavel
de tempo sem que houvesse diversas renovacdes de clausulas de raio
ao longo de varios anos;

e Sdo Paulo é uma cidade antiga, ndo sendo crivel que o lguatemi
tenha gerado economias de aglomeracdo na referida regido, mais
densa do ponto de vista econdmico. De todo modo, ainda que tivesse
gerado, ja houve tempo suficiente para que o shopping center pudesse
recuperar seus investimentos iniciais, considerando o atual preco que
cobra e sua respectiva margem de lucro;

¢ Quanto ao terceiro argumento, apresentado em ambito judicial, de
que tal clausula é essencial para evitar o comportamento de free riders,
tal argumento s6 faz sentido se o shopping center estiver abusando do
seu poder de precificacdo, solicitando um grande overage. Overage é
o ‘“aluguel percentual” ou aluguel varidvel pago sobre uma
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porcentagem das vendas do lojista; qualquer excesso sobre o aluguel
minimo é aluguel percentual. O percentual cobrado sobre as vendas
varia de acordo com o shopping center e a atividade do lojista. Se o
shopping center cobrar apenas valores fixos de aluguel, ndo ha
diferenga alguma da loja precificar e vender seus produtos dentro do
shopping center ou fora do shopping center. Agora, negociar um
grande overage, talvez, este argumento de free rider passe a fazer um
pouco de sentido. O overage para o lojista permite que o valor fixo
diminua e 0 mesmo pague o aluguel com quase que uma espécie de
fluxo de caixa;

e O problema do overage ¢ que ele ndo é muito regulado. O shopping
center pode ter interesse no fluxo de caixa de diferentes concorrentes
de um mesmo mercado, tendo ganho no faturamento de ambos.

A questdo é que o overage é pequeno. A receita de aluguel representa 66% da
receita total do Iguatemi, sendo que o overage representa 12,5% destes 66%, sendo assim
proximo de 8,25% da receita total do Iguatemi.

Quebra da Receita Bruta Anual (R$ milhdes) Quebra da Receita de Aluguel Anual (R$ milhGes)
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Empresa de Shopping Centers SA

Figura 5: Receita bruta do Iguatemi por tipo de receita (Slide 59 da Apresentagdo Reunido
Plblica Anual feita em 09/12/2016, e disponibilizada no site
<http://ri.iguatemi.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50007&id=0&submenu
=0&img=0&an0=2016>, verificado em 27/10/2017).

Assim, ndo parece veridico que com este tipo de impacto, a sobrevivéncia do
Shopping Iguatemi dependa da existéncia das clausulas de raio ou de clausulas de
exclusividade. Elas apenas permitem protecdo a um tipo de contrato especifico, sendo
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que o comportamento free rider acaba sendo um freio e contrapeso interessante e
necessario ao abuso do shopping center de elevar a quantia de overage de maneira
abusiva. Ou seja, 0 que o shopping center chama de lojas aproveitadoras acaba sendo um
mecanismo mercadoldgico inteligente contra o abuso na precificacdo de lojistas que
tenham que abrir mao de parte consideravel de sua renda em prol do poder de mercado
do shopping center. Se a vantagem oferecida pelo lojista for grande o suficiente para
justificar que um cliente saia da sua comodidade do shopping center, do ar condicionado,
do estacionamento, da praca de alimentacdo, para adquirir o mesmo produto de maneira
mais barata em outra loja, dentro ou fora do raio estipulado, é porque o overage comegou

a ficar insustentavel e abusivo.

Em alguma medida, este tipo de mecanismo lembra a corveia, dos tempos
feudais, em que os servos precisavam trabalhar um dia por semana nos campos dos
senhores feudais, proprietarios dos iméveis, que de forma privada conseguiam regular a
forca de trabalho, ndo cobrando apenas um aluguel em espécie, mas também pedindo
parte do esforco de producdo dos seus servos. E assim o overage ilimitado pode ter este
tipo de conotacdo, ceifando dos estabelecimentos com menor poder de barganha e menos
conhecidos uma parte consideravel do seu proprio faturamento para que estes possam,

sem serem free riders, acessar o bom terreno prometido pelo Iguatemi para seu labor.

4.3. O lado sombrio das cldusulas de raio e de exclusividade e a erosdo do principio da

liberdade contratual

Talvez por isso que alguns agentes publicos prefiram deixar os trade-offs de
lado e tratar este tipo de conduta como um ilicito concorrencial por si s, ou seja, per se,
que € ilicito independentemente de uma afericdo a respeito de quao grande é o “lado bom”
de tais clausulas em detrimento do “lado ruim”, visto que se considera, a priori, que este
tipo de analise é muito custosa e, por uma questdo principiologica, esta analise
consequencialista acaba por deixar de lado as implica¢des relacionadas ao principio da
liberdade contratual, subjacente a toda esta discussao.

A este respeito, no ambito do Processo Administrativo 08700.004938/2014-
27, no CADE, o Ministério Puablico Federal, por meio do Parecer
31/2016/LIP/MPF/CADE compreendeu que as clausulas de raio deveriam ser
consideradas ilicitas per se, ou seja, que ndo deveria se aceitar nenhum tipo de

justificativa para tal tipo clausula, em festejo ao Principio da Liberdade. Se isso & verdade
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dentro de um raio, 0 que se dird extrapolar a exclusividade fora dele, quando ha

conjugacéo do raio com exclusividade.

A este respeito, confira-se a opinido do MPF:

“O principio da liberdade de iniciativa econdmica constitui a marca e
0 aspecto dindmico do modo de producdo capitalista. Consiste no
poder reconhecido aos particulares de desenvolverem uma atividade
econdmica, caracterizando-se como uma fonte axiologica de liberdade
do particular perante o Estado e até perante os demais individuos e
agentes econdmicos, um atributo essencial da pessoa fisica e juridica
em termos de realizacdo direta de sua capacidade, suas realizagdes e
seu destino. O principio da liberdade de iniciativa econébmica, a bem
da verdade, pressupde a concorréncia de outros tantos valores,
também previstos na propria Constituicdo Federal, notadamente, a
propriedade privada (art. 5°, XXII, e art. 170, Il), a liberdade de
empresa (art. 170, paragrafo unico), a livre concorréncia (art. 170, 1V).
Por outro lado, se aos atores econdmicos é garantido o direito a livre
iniciativa e a livre concorréncia, de outro lado se sabe que o
ordenamento juridico ndo tolera qualquer exercicio abusivo destes
direitos (CF art. 173, 8 4°). Nessa esteira, ndo deve o CADE atuar sua
politica concorrencial de modo a suprimir a liberdade de iniciativa
econémica dos agentes econémicos que atuam ou venham a atuar no
mercado. Isto seria il6gico. Menos ainda quando ndo ficasse sob luz
solar os beneficios advindos a coletividade em geral e aos
consumidores em particular (art. 1° da lei n°® 12.529/11). A
preservacdo e potencializacdo do valor concorréncia consagra um
aspecto de disputa no mercado que pressupde liberdade. Ou seja, néo
h& concorréncia sem liberdade. Liberdade de comercializar, o que
pressupde ofertar, que implica ter condicGes de ofertar, que pressupde
liberdade de se estabelecer. Fora do shopping ou mesmo em outro
shopping, liberdade de se estabelecer retirada do agente econémico
submetido & observancia da clausula-raio”.

Por isso, 0 Ministério Publico se mostrou contrario a qualquer tipo de
clausula de raio. Ou seja, 0 Ministério Publico compreendeu que
“dizer ser licita e legitima a chamada clausula de raio implica,
inexoravelmente, para além de ofender parcialmente a liberdade de
iniciativa econdmica dos lojistas-locatarios (dezenas de milhares no
Brasil, todos submetidos ou potencialmente submetidos a clausula-
raio) somente seria admissivel na imaginéria e alegada vantagem da
protecdo do negocio shopping, nos hipotéticos efeitos benéficos dai
advindos, em comparacdo ao desvalor, perda de liberdade e restri¢éo
da concorréncia imposta aos contratantes-aderentes e seus efeitos
negativos sobre a coletividade na assungéo da conduta imposta pelo
empreendedor. (...) Ha uma pressuposicdo de que a clausula-raio é
livremente pactuada entre lojistas e empreendedor (...). Na verdade, o
lojista-locatario € apenas um lojista-aderente (ele adere a um contrato
de adesdo, ou seja, submete-se a clausula de raio). (...)Outro aspecto
pernicioso diz com o fato de que a clausula de raio estabelece uma
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reserva territorial de mercado ao agente econdémico que esta em
posicdo dominante (shopping center), o que também contraria a
perspectiva do antitruste, que sempre se pde vigilante em relacdo as
imposicdes (praticas/condutas) que este agente econdmico superior
atua/aplica aos demais, que com ele se relacionam ou que se pdem em
sua esfera de influéncia ou atuacdo (...) a doutrina de Guilherme
Calmon Nogueira da Gama, que citando a posicdo de Waldir de
Arruda Miranda Carneiro, advogam pela total inconstitucionalidade
e/ou ilegalidade da clausula de raio. Em linha com o pensamento do
Ministério Publico Federal, Guilherme da Gama afirma que a clausula
é violadora de regras e de principios constitucionais, especificamente
a protecdo a livre iniciativa e a livre concorréncia, além de regras e
principios infraconstitucionais, notadamente a Lei Antitruste. Para o
autor, a clausula de raio € leonina, condigdo potestativa pura, portanto
vedada pelo ordenamento juridico, em detrimento de sua imposicao
ao lojista-locador sem que ele pudesse alterd-la ou modifica-la,
ficando a critério do empreendedor-locador a instalacdo ou nao do
lojista em estabelecimento proximo. Isto €, ou o lojista aceita as
restricoes que lhe sdo impostas, ou ndo consegue se instalar no
shopping center e, com isso, ndo consegue Se impor perante seus
concorrentes diretos. Da mesma forma, no julgamento, pelo Tribunal
Regional Federal da 1* Regido, do Agravo de Instrumento
2008.01.00.024062-2/DF  (julgado em 26.09.2008), o0 Rel.
Convocado, juiz federal David Wilson de Abreu Pardo, pontuou que,
naquele caso concreto, a clausula de raio imposta.

A consideracao de que a clausula de raio ofende o principio da liberdade também
foi expressa em acdo contra 0 Shopping Iguatemi, no Rio Grande do Sul, no ambito da
Apelacdo Civel N° 70053953147, Décima Sexta Camara Civel, Tribunal de Justica do
RS, Relator: Ergio Roque Menine, Julgado em 28/08/2014.

Um dos motivos pelos quais o CADE compreende exagerada uma clausula com tal
especificidade dentro da area mais nobre de Séo Paulo é o que o ex-conselheiro Paulo

Furquim de Azevedo referiu:

“Nao foi necessario grande aprofundamento para que o Cade
concluisse pela ocorréncia de ilicito. A area protegida por “apenas 2,5
quilometros de raio” corresponde a 19,635 quilometros
quadrados, o equivalente a uma fazenda de 804,71 alqueires ou
aproximadamente 2800 campos de futebol. Onde? Na area mais
nobre da maior metrépole da América do Sul. N&o é plausivel que
um consumidor que estivesse no Iguatemi, atraido pela agregacao de
lojas e bens coletivos, se decidisse por uma compra e desviasse 0 seu
consumo para estabelecimento situado a meia hora de distancia, em
dias de bom transito” (AZEVEDO, Paulo Furquim. Restrigdes
Verticais e Defesa da Concorréncia: a experiéncia brasileira. FGV,
Texto para Discusséo, 2010).
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Todavia, tal analise feita pelo ex-Conselheiro Furquim € conservadora, ja que parte
do pressuposto de que seu calculo foi feito com um circulo em que o interior do circulo é
vazio. Todavia, a area sujeita ao raio de 2,5 inicia-se em um quadrilatero aproximado de
0,24 km por 0,18km. Assim, a area total sujeita a exclusividade € ligeiramente superior
(21.725 metros quadrados).

Quanto a falacia usada por shopping centers para uso da clausula de raio ou da
clausula de exclusividade como necessidade de protecdo do tenant mix, o Ministério

Publico Federal referiu o seguinte:

“Por se tratar de um ativo intangivel, a questdo da alegada
possibilidade de replicacdo do tenant mix de determinado shopping
merece algumas consideragfes (a imaginada "monotonia” dos
shoppings iguais). Na esteira do precedente Iguatemi S&o Paulo, nem
sempre se pode conceituar, necessariamente, como conduta
oportunista a pratica de observar o que 0s demais concorrentes estao
fazendo, para avaliar e adotar em seu proprio beneficio alguma
medida potencializadora de eficiéncia. Com efeito, a competicédo por
qualidade e diferenciagdo de produtos/servigos, consiste na
observacdo das melhores praticas adotadas pelos concorrentes no
mercado, buscando a melhoria de desempenho. Isso em geral ndo
implica imitacdo pura e simples, mas envolve adequacédo, adaptacao,
aperfeicoamento e inovacdo, até mesmo porque, conforme ja
desenvolvido anteriormente, o ativo locacional ndo é reproduzivel
entre estabelecimentos-shoppings diferentes, ou seja, cada
concorrente esta inserido numa area geografica especifica, com um
publico-alvo peculiar e por condi¢des urbanas e socioeconémicas
potencialmente distintas. Assim, tentar restringir a eventualidade
dessa pratica pro-competitiva, incluindo-a generalizadamente na
hipdtese de mero “oportunismo”, sem arrazoar-lhe do ponto de vista
microecondmico, é uma atitude baseada numa visdo no minimo
equivocada de importante varidavel de esforco competitivo. Tentar
coibir esse processo com clausulas de raio é substituir a competicdo
pela restricdo aos concorrentes, dando as clausulas restritivas o papel
que caberia a eficiéncia e eficacia das acBes comerciais. Ainda que
privativamente eficaz, tais agdes ndo apresentam eficiéncias sociais,
isto é, reducdo do custo de producdo dos ativos que garantem a
diferenciacdo vertical, a ndo ser em casos bastante especificos, que
devem ser devidamente demonstrados. Tachar a livre concorréncia de
“eventual deslocamento de vendas” ndo basta para que a autoridade
antitruste se abstenha de coibir as praticas tendentes a gerar
ineficiéncias sociais liquidas em prol de possiveis eficiéncias
privadas. Adentrando-se ao tenant mix propriamente dito (o conjunto
de lojas que constituem o shopping), a ela seria atribuida a fungéo de
estimulo a concorréncia entre os shoppings, evitando que shoppings
proximos “se tornem copias uns dos outros”. Na verdade, nada sugere
que isto venha a ocorrer. Mesmo que um determinado agente
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econdmico locatario, no exercicio de sua liberdade de iniciativa
econdmica, tome a decisdo de se instalar em shopping proximo e
concorrente de outro, onde aquele ja se encontra instalado, é de todo
improvavel que isto venha deflagrar um movimento em massa, com
reproducdo do tenant mix. Nada sugere isto, ao contrario. As
condicionantes econémicas aportam para uma atitude relativamente
inercial no mercado. Decisdes econdémicas no passado (instalar-se
num determinado shopping) refletem sobre a possibilidade de
decisbes econdmicas futuras (estar em um novo shopping concorrente,
localizado no espaco territorial da clausula-raio). Em verdade, a ideia
evolutiva schumpeteriana, da dindmica dos mercados, pressupde
liberdade. Liberdade suprimida com a imposi¢do unilateral da
clausula-raio. E o uso desta liberdade, no mais das vezes, costuma ser
diferido no tempo. Do ponto de vista do negocio do shopping, sempre
que este abre espago para comportar mais um parceiro do tenant mix,
seja por finalizacdo de contrato vigente, seja por ampliacdo do
shopping, o melhor a fazer é inovar, buscando parceiros que possam
agregar novidade e interesse do ponto de vista do consumidor, para
atrai-lo ao espaco do shopping. A diferenciacdo é o que conta. De
modo que, a clausula-raio, somente através de um grande raciocinio
imaginativo, est conectado ao tenant mix por todas estas razdes. A
bem da verdade, o tenant mix é reflexo da criatividade, do arranjo, da
inovacdo e da lideranca que o shopping exerce em relacdo ao negdcio,
neste caso, sim, em beneficio do conjunto de contratantes, com
reflexos positivos em relacdo as ofertas de que dispdem o0s
consumidores em geral, sejam na aquisi¢do de produtos ou servigos.
A cléausula-raio, ao contrario, s traz imobilidade, falta de liberdade,
catividade ao proprietario do shopping, na contramao da Constituicao
Econdmica brasileira”.

Deste modo, ha uma questdo valorativa inerente ao se deliberar sobre o mérito do

tenant mix.

4.4. Alguma modelagem

Para lidar com debates a respeito de impactos espaciais em termos de concorréncia,
ndo basta olhar market shares, acreditando que este é o Unico vetor relevante. Ha& uma
série de outros tipos de estudos e de analises que sdo necessarios para avaliar o impacto

da concorréncia em termos espaciais.

Este debate, do ponto de vista mais formal, inicia-se com HOTELLING (1929) que
buscou incorporar a dimenséo espacial nos modelos de concorréncia. Assim, dados dois

estabelecimentos que vendem 0s mesmos produtos a0 mesmo preco, 0s consumidores

tenderdo a escolher o estabelecimento que fica mais proximo do local da sua residéncia,

minimizando as despesas totais de consumo. HOTELLING pensou a concorréncia a partir
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de uma linha (funcdo linear): ou seja, os consumidores estariam dispostos em uma linha
e iriam escolher o concorrente mais proximo em tal linha. H& outros modelos mais

complexos, dispondo consumidores em planos multidimensionais.

Todavia, usando esta nogdo mais simples e intuitiva, BRUHN & GOTZ (2015)
criaram um modelo teérico que incorpora uma série de dimensdes que ndo foram

debatidas na pericia.

Supondo um mercado com apenas dois shopping centers que estdo distribuidos em
uma linha reta, é possivel haver diferentes cenarios de influéncia de consumidores, a
depender do custo de transporte dos mesmos. E possivel haver um cenario de
concorréncia total, em que todos consumidores conseguem se deslocar livremente, nesta
linha, alcancando ambos os shopping centers [situacdo de concorréncia plena], assim
como é possivel que apenas alguns consumidores consigam se deslocar na referida linha
[situacdo de concorréncia espacial] e é possivel que o deslocamento de consumidores seja

impeditivo da concorréncia inter-shoppings, como se verifica nos graficos abaixo.

CONCORRENCIA TOTAL
= VENDEDORES <HH-
Shopping 2
Zonainfluéncado - = <% . St Zona influéncia do
shopping 1. = = T = shopping 2
a0 69 A "n0efn “p0e

AOANSRA NN SRAR AN N
2 3 4 5 6

1 7 8 5 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Zona onde ha concorréncia
CONSUMIDORES

Figura 6: Situacdo 1 prevista no modelo (concorréncia total)*? (o consumidor 1 consegue ir sem
custos ao shopping 2 / o consumidor 18 consegue ir sem custos ao shopping 1).

12 Gréfico inspirado em <https://www.consumerphysics.com/>, verificado em 31/10/2017.
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CONCORRENCIA ESPACIAL

= 1
o ) VENDEDORES planls
PHOPPINg 4 Shopping 2

Yo - - o
Zona influéncia do i Zona influéncia do
shopping 1 AT, shopping 2
=5 S
- S~

1) 0 0

AR R0 RAAEAN NN

1 7 8 5 10 11 12 13 14 15 16 17 18

"@a0e9Aa " 909..._% Ce9
1

Zona segura Zona onde hé concorréncia Zona segura
(sem concorréncia) CONSUMIDORES (sem concorréncia)

Figura 7: Situacdo 2 prevista no modelo (concorréncia espacial) (o consumidor 5 consegue ir
sem custos ao shopping 2 / o consumidor 13 consegue ir sem custos ao shopping 1 / Para 0s
consumidores 1-4 e 14-18 o deslocamento entre inter-shoppings é muito custoso e inviavel).

AUSENCIA DE CONCORRENCIA

L m |

) VENDEDORES (alnnlanl
Shopping 1 Shopping 2
v -
~ &7
b -’
. -~
~ N o >
~ -~
~ -
-~ -
~ -
-~ ~
Zona influéncia do™ . P Zona influéncia do
shopping 1 . g shopping 2
~ Cs
- -~

~
~

"a 0 e ca0a0n "0 a0

Tt ernTaT Rvnunt

Zona segura Zona segura
(sem concorréncia) CONSUMIDORES (sem concorréncia)

Figura 8: Auséncia de concorréncia total (para todos os consumidores do shopping 1, o
deslocamento para o0 shopping 2 é muito custos e inviavel / para todos os consumidores do
shopping 2, o deslocamento para o shopping 1 é muito custos e inviavel).

No modelo sugerido, BRUHN & GOTZ (2015) sugeriram a hipdtese do shopping
1 realizar uma clausula de raio, obtendo para si vendedores exclusivos, o que poderia
diminuir a atratividade do shopping 2. Todavia, além do nUmero de vendedores

exclusivos, seria necessario avaliar os custos de transporte para que os consumidores
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ponderassem se 0s beneficios de ir ao shopping 1 com maior nimero de vendedores

exclusivos compensava o transporte.

O artigo possui uma série de célculos matematicos que nao cabe aqui replicar, mas
é interessante apenas transcrever a conclusdo dos autores, que neste modelo simples, o
first mover, ou seja, o incumbente que primeiro se estabeleceu como shopping é apto a
aumentar seus lucros ao utilizar clausulas de raio, na hipdtese de haver alguma
competicdo entre outros shoppings. Em segundo lugar, o paper concluiu que é sempre
maléfico ao bem-estar social este tipo de clausula, j& que aumenta o bem-estar do

incumbente as expensas do dano causado aos demais shoppings e aos consumidores.

E isto é verdadeiro para situacdes com apenas clausula de raio. Quando o agente
conjuga clausula de raio com exclusividade seletiva de shoppings que estdo fora da

clausula de raio, o efeito de perda de bem estar social tende a ser superior.

A visdo do Iguatemi a respeito deste aspecto, no entanto, apresentada ao Judiciario
é simplista ao extremo. Alega-se que com clausulas de raio diferentes lojas irdo competir
para atrair o consumidor. Todavia, se a clausula de raio for proibida, em sua opinido, a
mesma loja ocuparia 0 mesmo espaco em varios shoppings, diminuindo a concorréncia,

como se verifica abaixo.

Com a Clausula de Raio: Sem a Clausula de Raio:

Diferentes lojas competem para A mesma aloja ocupa todos os

atrair o consumidor espagos

ot

Figura9: Visdo apresentada pelo Iguatemi no ambito da Agdo Ordinéria
2008.34.00.010553-0
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que teriam ancoras distintas espagos (no caso a Renner)

Figura 10:Outra forma de representar o argumento do Iguatemi. — Visdo apresentada pelo
Iguatemi no ambito da A¢do Ordinaria 2008.34.00.010553-0

Ocorre que isso € uma falacia. H& varios shopping que possuem diferentes
tipos de lojas ancoras. N&o é possivel dizer que a Renner ird dominar todos os shoppings
sO porgue a clausula de raio eventualmente possa ser proibida. Na realidade, havera um
ambiente concorrencial muito mais dinamico e vibrante, em que a liberdade contratual

permitira que os atores possam se instalar em diferentes areas geograficas.
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Figura 11: Cenario de concorréncia possivel sem clausula de raio.

E este tipo de efeito também ocorre quando se retira a clausula de

exclusividade fora do raio.

O trabalho de Alter ITAI (no artigo Vertical Foreclosure Using Exclusivity
Clauses: Evidence from Shopping Malls, 2013) mostra como shoppings que adotam
clausulas de exclusividade tem menor nimero de lojas e vendem menos. Abaixo esta um
grafico obtido de seu estudo mostrando como o uso de clausulas de exclusividade de

shoppings perante lojistas diminui o bem estar do consumidor.
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Figura 12: Estudo de ITAI (2013).

Enfim, ao mesmo tempo em que ha evidéncias tedricas e empiricas que este
tipo de clausula NAO beneficia os consumidores, tem-se que a pericia realizada ndo
suporta a tese do Iguatemi. Ha uma série de evidéncias de que este tipo de clausula de
exclusividade assim como a clausula de raio subtraem a necessaria liberdade contratual,

que é a base de um ambiente concorrencial saudavel.

5. Conclusao

A pericia ndo foi favoravel a tese do Iguatemi e os assistentes periciais do
Iguatemi distorceram as conclusGes dos peritos, nos termos apresentados nesta nota
técnica. E por isso que este tipo de analise pericial, para o presente caso, apenas torna
nebuloso um debate que diz respeito a questdes principioldgicas de liberdade contratual.
Nada ha na pericia que retire validade das conclusées do CADE no sentido de que as
clausulas de raio, conjugadas com clausulas de exclusividade, em uma zona densamente

povoada e rica de S&o Paulo, possuem elevados efeitos anticompetitivos.
E o Parecer.

Brasilia, 30 de janeiro de 2018.
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DOC SE| 0436525 - Processo Administrativo do CADE 08700.000610/2018-65
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