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NOTA TECNICA N2 2/2023/DEE/CADE

Processo n2 08700.000754/2023-89

Tipo de Processo: Institucional: Estudo Tematico

EMENTA: Leildo de terminal portudrio. Defini¢do de mercado relevante para servigos portudrios
segundo o tipo de carga movimentada no terminal e, em geral, restrita a area de influéncia do
porto. ParticipagBes de mercado estimadas com base em capacidade instalada ou utilizada dos
terminais. ldentificacdo de poder de mercado é indicativo para que haja uma analise mais
detalhada dos efeitos concorrenciais da operagdo. A inclusdo de restrigdes a participagdo de
empresas em editais de leildo é possivel, mas deve ser justificada de forma transparente, objetiva
e adotada com cautela pelo ente regulador.

VERSAO PUBLICA

1 Introdugdo

Trata-se de manifesta¢do nos autos do Processo Judicial n2 1020281-13.2019.4.01.3400, que tem como autora (polo ativo) a EMPRESA BRASILEIRA
DE TERMINAIS E ARMAZENS GERAIS LTDA. (“EBT”) e no polo passivo a AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES AQUAVIARIOS — ANTAQ. A questdo em disputa é o
item 22.14 do edital do Leildo 02/2019 — ANTAQ[1], que possui a seguinte redac¢do:

22.14. Empresas ou grupos econdmicos com participacdo de mercado relevante sé poderdo ser declaradas vencedoras na hipétese de ndo haver outro
Proponente que tenha apresentado proposta valida.

22.14.1. A regra prevista no item 22.14 se estende as sociedades Controladas, Controladoras, Coligadas, e sujeitas ao mesmo controle comum.

O objeto do leildo é o arrendamento de érea e infraestrutura publica para a movimentagdo e armazenagem de granéis liquidos, localizadas dentro
do Porto Organizado de Santos, no Estado Sdo Paulo, denominada STS13A.

A presente nota técnica atende determinagdo da Excelentissima Senhora Juiza da 222 Vara da Justica Federal de Brasilia, que ao intimar o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) para integrar o Processo Judicial n? 1020281-13.2019.4.01.3400 na condigdo de amicus curiae, instou esta
autarquia a “manifestar-se acerca do questionamento acerca da suposta concentragdo de mercado”.

2 Da defini¢do de mercado relevante para servigos portuarios
Inicialmente, cabe tecer alguns comentarios sobre o mercado relevante.

A delimitagdo do mercado relevante é o processo de identificagdo do conjunto de agentes econémicos (consumidores e produtores) que
efetivamente reagem e limitam as decisGes referentes a estratégias de precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da operagdo. O Cade
pode definir os limites do mercado relevante ou deixar a definigdo do mercado relevante em aberto, em especial quando houver baixa concentragdo em todos
os cendrios possiveis, considerando diferentes delimitacdes geogréficas e/ou de produtos.[2]

Na definicdo do mercado relevante, serdo consideradas as dimensdes produto e geografica. Sob a dtica da demanda, a dimensdo do produto do
mercado relevante compreende bens e servigos considerados, pelo consumidor, substituiveis entre si devido a suas caracteristicas, precos e utilizagdo. Para
auferir essa substitutibilidade, examina-se a possibilidade de os consumidores desviarem sua demanda para outros produtos. A dimensdo geografica refere-se a
area em que as empresas ofertam seus produtos ou que os consumidores buscam mercadorias (bens ou servigos) dentro da qual um monopolista conseguira,
lucrativamente, impor elevagdes de pregos significativas. [3]

A jurisprudéncia do Cade aponta que para a defini¢do de mercado relevante em relagdo a terminais portuarios na dimensao produto é feita uma
segmentacdo segundo o tipo de carga armazenada e movimentada em cada terminal objeto da operagdo: granéis solidos, granéis liquidos, carga geral ndo
conteinerizada, carga conteinerizada. Os julgados apontam que fatores dificultam ou impossibilitam a substituigdo de servigos portuarios entre terminais de um
mesmo porto: i) dificuldade de compatibilizagdo no carregamento de produtos diferentes; ii) normas especificas de transporte, manuseio e condicionamento
dos produtos; iii) regras de zoneamento portudrio limitam o tipo de produto que pode ser movimentado em cada terminal; iv) contratos de arrendamento
podem prever o tipo especifico a ser movimentado no terminal.[4]

Ainda que seja considerado um tipo especifico de terminal, é possivel que seja necessdrio refinar ainda mais essa classificacdo devido as
particularidades dos produtos armazenados e movimentados. No caso dos terminais de granéis liquidos, por exemplo, pode haver incompatibilidades entre os
tipos de produtos que inviabilizam a substitui¢do[5], conforme tabela a seguir:

Tabela 1: Substitui¢do entre tipos de granéis liquidos

Tipos de carga Viabilidade da s

Combustiveis e sucos citricos N3o viavel. Risco de contaminagdo dos sucos. Distancia dos tanqt

Combustiveis e granéis de origem vegetal Viavel para liquidos ndo comestiveis. Invidvel no cas




Produtos quimicos e sucos citricos N&o vidvel. Risco de contaminagdo dos sucos. Distanciamento dos tanque

Produtos quimicos e graneis de origem vegetal N3o viavel. Risco de contaminagdo dos sucos. Distancia dos tanqt

Sucos citricos e outros granéis de origem vegetal Viavel se ambos os liquidc

Fonte: (CADE, 2010)

Quanto a dimensdo geografica, a concorréncia no mercado de servigos portudrios, especialmente armazenagem e movimentagdo de cargas, pode
se dar no ambito de um porto — concorréncia intraporto — mediante a oferta de servigos por diferentes agentes do mercado estabelecidos na drea do mesmo
porto ou em area adjacente (retroporto); ou entre diferentes portos que possam se colocar como alternativas igualmente vidveis para a empresa que deseja
transportar suas mercadorias em navios — concorréncia interporto.[6] No entanto, a jurisprudéncia do Cade tem visto com cautela a possibilidade de
concorréncia interportos, tendo em vista as caracteristicas estruturais do mercado(7].

A anidlise dos atos de concentracdo empreendida no voto da Conselheira Paula Farani de Azevedo Silveira (SEI/CADE n2 1023580 e 1023617),
referente a Consulta n2 08700.006520/2021-83, sobre os servigos no mercado portudrio em geral, ndo somente no mercado de granel liquido, julgados desde
2012 até fevereiro de 2022 revela que, dos 20 casos em que houve alguma definigdo de mercado relevante geografico, 15 (75%) consideraram apenas o porto
onde se localizava o operador ou terminal como dimensdo geografica, em uma perspectiva de concorréncia intraporto. Somente 3 (15%) casos acataram uma
dimensdo mais ampla, considerando a concorréncia interporto em nivel estadual, e 2 (10%) casos optaram por uma abordagem mista, avaliando tanto o cendrio
intraporto como o interporto estadual.[8]

Recentemente, quando da analise de um ato de concentragdo envolvendo terminais de granéis liquidos localizados no porto de Paranagud/PR
(Ato de Concentragdo n2 08700.001197/2022-32) a Superintendéncia Geral do Cade delimitou o mercado relevante somente no complexo portudrio no qual esta
localizado o terminal, indicando que os Portos de Santos/SP e Paranagud/PR constituem mercados relevantes geograficos distintos (SEI/CADE n2 1162670).[9]

3 Presuncdo de poder de mercado e critérios de analise concorrencial

De acordo o §22 do artigo 36 da Lei n2 12.529/2011, presume-se posi¢do dominante sempre que uma empresa ou grupo de empresas for capaz
de alterar unilateral ou coordenadamente as condigdes de mercado ou quando controlar 20% (vinte por cento) ou mais do mercado relevante, podendo este
percentual ser alterado pelo Cade para setores especificos da economia.

Julgados anteriores do Cade, nos mercados de servigos portuarios, especialmente no de armazenagem, tem estimado as participagdes de
mercado ora em termos de capacidade instalada dos terminais portuarios, ora em termos da utilizagdo efetiva da capacidade desses terminais — ndo se pode
afirmar que ha predominancia de algum desses critérios. A maioria dos atos de concentragdo apresentados ao Cade ndo apresentou uma complexidade tal que
exigisse estimativas mais acuradas de poder de mercado e, assim, poucos foram os casos em que se verificou participagdo de mercado resultante da operagdo
igual ou superior a 20%, ou seja, em que se verificou a existéncia de poder de mercado por parte da empresa resultante da operagdo.[10] Cumpre destacar que
a identificagdo desse percentual é um critério que indica a necessidade de se aprofundar a analise dos efeitos concorrenciais do ato de concentragdo, onde serdo
avaliadas questdes como possibilidade de entrada de novos concorrentes e condigdes de rivalidade no mercado relevante afetado pela operagdo, para s6 entdo
se concluir sobre os efeitos concorrenciais liquidos (positivos ou negativos) da operagdo e se decidir pela aprovagdo (com ou sem restrigdes) ou reprovagdo da
mesma.

Ao examinar mais profundamente a jurisprudéncia do CADE no julgamento dos atos de concentragdo envolvendo servigos portuarios (ndo
somente armazenagem e movimentagdo de granéis liquidos), por sua vez, observa-se um padrdo constante na adogdo do parametro de presungdo de poder de
mercado. Conforme o ja mencionado voto da Conselheira Paula Farani de Azevedo Silveira, desde 2012, alguns julgados empregaram os limiares de 20% (04 de
07 andlises)[11] ou de 20% a 30% (03 de 07 analises)[12] como critério para presungdo de poder de mercado. Ndo se verificou, portanto, nenhum caso em que o
parametro de presungdo tenha sido superior a 30%, concluindo-se que a referéncia técnica empregada pelo Cade na presungdo estrutural de poder de mercado
se ancora na legislagdo concorrencial e, em sua pratica judicante, ndo excede o valor de 30% nos mercados de servigos portuarios.

Quanto a analise de rivalidade em sobreposigdes horizontais no setor de servigos portuarios ha a avaliagdo de varidveis distintas, pertinentes as
especificidades dos casos concretos, ndo sendo assim possivel limitar a analise a apenas alguns fatores. [13]

Acerca da rivalidade, pode-se concluir quais sdo as varidveis mais recorrentes quando se realiza a avaliagdo de rivalidade em sobreposi¢es
horizontais envolvendo o setor de servigos portuarios. Nota-se que, dos 5 atos de concentragdo julgados desde 2012 até fevereiro de 2022 que empreenderam
tal avaliagdo, apresentaram (i) a existéncia de concorrentes capazes de rivalizar efetivamente foi considerada em 5 casos; (i) a capacidade de absorgdo de desvio
de demandas como fatores de rivalidade foi considerada em 4 casos; e (iii) a variagdo de HHI foi considerada em 3 casos.

Tabela 2 - Variaveis mais recorrentes para analise de rivalidade em sobreposi¢des horizontais em mercados de servigos portuarios

Capacidade | ¢ ictincia de :I‘S;Enré(r?c? Inexisténcia Existéncia

de colnéorrentes n;s Grau de de Lbn'ratos Existéncia | Possbildade de.t. stos Poder de Histérico
Ato de absorg 30 N - __ | Concentragdo | homogeneidade y de de s barganha|
Concentragdo de desvios capazes de |participacdes de HHI do servigo de longo capacidade | substtuico de troca na dos

de rivalizar e evolugdo restado prazo efou oclss de aoentes subst ituic 3o clientes Entradas

efetivamente | dos market P exclusividade gent de agente .
demanda
shares

EE?DO 002392/2021- X X X X X X X X X
[l)g?DU 000826/2018- |, X X X X X
08700.005868/2017
77 X X X
08700.003468/2014- . X X
84
08012.006441/2012- X X
30

Fonte: Voto da Conselheira Paula Farani de Azevedo Silveira referente a Consulta n 08700.006520/2021-
83

Ainda, quanto a andlise de atos de concentragdo em mercados de terminais portudrios, cabe destacar dois pontos relativos a capacidade que
afetam as condigdes de rivalidade no mercado: capacidade cativa e capacidade ociosa.

Quanto a terminais de uso cativo ou com parte da capacidade destinada ao uso cativo dos seus controladores, a jurisprudéncia do Cade aponta
para a sua exclusdo como fator indicativo de rivalidade:

Por outro lado, alguns indicativos de rivalidade apresentados por requerentes foram descartados, como os terminais cativos, cuja operagdo é
totalmente dedicada a atender a demanda dos seus controladores (caso dos terminais da Transpetro que atendem as necessidades da Petrobras, por



exemplo), portanto ndo podem se constituir em alternativa para atender a demanda de terceiros. (Cade, 2017, p. 43)

Conforme o Guia de Andlise de Concentragdo Horizontal do Cade, capacidade ociosa é a capacidade disponivel (ndo utilizada) de todas as
empresas que pertencem ao mercado relevante. O guia destaca que,

... do ponto de vista da efetividade da rivalidade, um fator crucial a ser avaliado é a disponibilidade de capacidade ociosa e de expansdo por parte dos
concorrentes instalados. Trata-se de uma condigdo necessdria para a constatagdo de rivalidade, ja que, em ndo possuindo capacidade ociosa disponivel
em suas fabricas ja instaladas ou capacidade de expansdo, as concorrentes das requerentes simplesmente ndo serdo capazes de atender os
consumidores que desejem desviar suas compras no caso de um aumento de pregos por parte da firma fusionada.

Vale destacar, entretanto, que a existéncia de capacidade ociosa ou de expansdo em empresas rivais ndo é incentivo suficiente para uma estratégia
contestadora do exercicio do poder de mercado da firma resultante, ja que o uso da capacidade ociosa pode ndo ser lucrativo e é possivel haver
mercados com baixa rivalidade (e até colusdo técita e explicita), mesmo na presenga de capacidade ociosa. (Cade, 2016, p. 36)

Por outro lado, a disponibilidade de capacidade ociosa entre as empresas estabelecidas no mercado pode reduzir a probabilidade de entrada de
novas firmas no mercado, pois as incumbentes teriam maior facilidade de absorver as oportunidades de vendas derivadas, por exemplo, de um aumento da
demanda por um determinada produto/servigo.

3.1 Concentragdo no mercado de terminais de granéis liquidos no Complexo Portudrio de Santos/SP

Em 2018, quando do julgamento do Ato de Concentra¢do 08700.000634/2018-14 (Requerentes: Requerentes: Terminal Quimico de Aratu S.A. —
TEQUIMAR e TEAS Terminal Exportador de Alcool de Santos S.A.)[14], analisou-se a concentragio do mercado de movimentagdo e armazenagem granéis liquidos
no porto de Santos, considerando a capacidade cativa e ndo cativa[15], que foi assim retratada no Parecer n? 5/2018/PINCADE/SGA1/SG, da Superintendéncia-
Geral do Cade:

Tabela 3 - Tancagem estatica no Porto de Santos

(Dados de acesso restrito)

Tabela 4: HHI do mercado relevante

(Dados de acesso restrito)

O HHI[16] do mercado relevante indica que o mercado era moderadamente concentrado ap6s a operagdo aprovada em 09/02/2018, cerca de 14
meses antes do langamento do edital.

4 Da Fungdo Regulatéria da Licitagdo
O Item 22.14 do edital do Leildo 02/2019 — ANTAQ possui a seguinte redagdo:

22.14. Empresas ou grupos econdmicos com participagdo de mercado relevante sé poderdo ser declaradas vencedoras na hipétese de ndo haver outro
Proponente que tenha apresentado proposta valida.

22.14.1. A regra prevista no item 22.14 se estende as sociedades Controladas, Controladoras, Coligadas, e sujeitas ao mesmo controle comum.

Tal clausula foi inserida por determinagdo do Tribunal de Contas da Unido no Acérddo 490/2019 com o intuito de mitigar o risco de haver
concentragdo excessiva no segmento do Terminal STS-13-A. Tal cldusula, segundo o referido Acérddo do Tribunal de Contas teria o fim de que apenas seja
possivel a arrematagdo por empresa ou grupo econdmico com participagdo no mercado relevante no caso de ndo haver outra proposta na sessdo publica.[17]

Esse dispositivo constitui uma restrigdo a possibilidade de contratagdo, no entanto, ha justificativa na fungdo regulatéria da licitagdo.

De acordo com a legislacdo, a licitagdo é o instrumento natural para a celebragdo de contratos de concessdo para exploragdo de servigos publicos
entre o setor publico e o setor privado porque: (i) busca a melhor proposta para a administragdo publica e (ii) garante o principio da isonomia entre as partes
interessadas. Tais aspectos ddo transparéncia ao certame e aumentam a concorréncia. No entanto, a licitagdo pode ser um mecanismo de auxilio a regulagdo de
mercado na viabilizagdo da concorréncia no mercado para o qual o contrato de concessdo foi outorgado. Justamente se chama fungdo regulatéria da regulagdo
esse instrumento de inser¢do de concorréncia no mercado regulado a partir das escolhas contratuais realizadas na licitagdo.[18]

FungBes extraecondmicas das licitagdes, especialmente aquelas consubstanciadas na criagdo de beneficios ou preferéncias para certos grupos
sociais, deverdo sempre encontrar respaldo no sistema constitucional e deverdo resistir a andlise de sua compatibilidade com os principios da proporcionalidade
e isonomia.

Em geral, a competéncia para aplicar a fungdo regulatéria nos procedimentos licitatérios é da agéncia reguladora, ja que, em geral a elaboragdo
dos editais de licitagdo e dos respectivos contratos de concessdo.[19]

Conforme defende Lopes, o uso da fungdo regulatdria nas licitagdes deve ter critérios objetivos e ser baseada em fundamentos técnicos ou a
licitagdo ndo sé ndo conseguira cumprir os objetivos secunddrios como também ndo obterd a proposta financeiramente mais vantajosa para a Administragdo
Publica.[20]

Corroboram para tal entendimento as ligdes do professor Ferraz que sugere que, a partir duma leitura constitucionalizada da licitagdo, percebe-se
que a licitagdo tem outros papéis importantes numa economia de mercado. No entanto, para isso é necessario que se entenda que a licitagdo é um instrumento
de alcance e garantia do interesse publico, que nem sempre é somente o que prescreve a legislagdo.[21]

A fungdo regulatéria nas licitagdes deve induzir os particulares a executarem atividades de interesse publico pelo uso de incentivos e de estimulos
de mercado, mas deve ser usada com muita cautela e razoabilidade pelo administrador publico. E necessario que se faga, em cada caso concreto, uma
ponderagdo entre os objetivos pretendidos pela medida interventiva e os interesses econémico-financeiros da Administragdo no ambito do procedimento
licitatorio, apresentando uma fundamentacgdo objetiva.[22]

Uma das finalidades da fungdo regulatdria da licitagdo é a de evitar que empresas com elevadas participagdes de mercado passem a prestar o
servigo publico — ou exploragdo do bem publico - em regime de monopdlio.[23] Especificamente em relagdo aos arrendamentos no setor portuario, apesar de
ndo ser um monopodlio natural, é a atuagdo em mercado concentrado, no qual a aplicagdo da fungdo regulatéria deve ser considerada sob pena de possiveis
danos a concorréncia tanto pelo aspecto de sobreposi¢do horizontal quanto pela integragdo vertical.[24]

Acerca da participagdo de licitantes que se encontrem em posigdo dominante, a licitagdo tem uma fungdo regulatéria que admite que, sem que
seja violada a isonomia, sejam estabelecidas restrigdes a participagdo de licitantes que se encontrem em posigdo dominante no mercado. Isso decorre do fato
gue no processo administrativo deve-se buscar a verdade real; assim, jamais a selecdo da proposta vencedora sera o resultado de um processo licitatdrio se o
mercado esta previamente dominado. Com isso, o edital terd o papel de formatar ou recriar o mercado no qual a selegdo devera ocorrer, ainda que a fungdo de
promover a licitagdo e formatar o contrato ndo seja exercida por uma agéncia reguladora. Deve-se zelar pelo do equilibrio do mercado. [25]

A doutrinadora Patricia Sampaio[26] também apresenta entendimento semelhante afirmando que o edital pode contemplar elementos
regulatérios para disciplinar o mercado, isso se eventuais restrigdes a participacdo de determinados agentes sejam fundamentadas objetivamente no fim de se



evitar a formacdo de estruturas concentradas de poder, o que poderd, por exemplo, facilitar a captura no futuro. Pense-se, nesse sentido, em concessdes em
mercados geograficos distintos que venham a ser todas, por hipotese, detidas pelo mesmo grupo econémico.

A Comissdo Europeia ja destacou essa preocupagdo, em um ato de concentragdo envolvendo a alteragdo do controle societario de empresa que
atuava em diversos segmentos que compdem o servigo de saneamento, a autoridade de defesa da concorréncia ressaltou as limitagdes que sdo enfrentadas
para que se instaure uma verdadeira competi¢do pelo mercado, apesar da aparente neutralidade do poder publico no processo. Tal decisdo destacou que no
mercado de servigos publicos, a concorréncia tem papel essencial na confecgdo do edital.[27]

O Cade, recentemente, no exercicio da sua fun¢do de advocacia da concorréncia, também jad admitiu essa possibilidade de previsdo de uma
cldusula que restringisse a participacdo caso essa cldusula fosse inserida devido a preocupagdes concorrenciais quando se manifestou nas Nota Técnicas
35/2021/DEE/CADE (sobre o Guia de Avaliagdo de Impacto Concorrencial da Secretaria de Portos)[28] e 38/2021/DEE/CADE (Leildo da Companhia Docas do
Espirito Santo - CODESA)[29], alertando para a necessaria cautela na adogdo de tal medida:

Considerando o cardter de incerteza quanto ao real resultado do processo licitatério, bem como, a ambiguidade dos efeitos concorrenciais de questdes
como a participagdo de consorcios e a existéncia de integragdes verticais, que, via de regra, devem ser avaliados caso a caso e ndo de forma prévia,
constata-se a dificuldade de se estabelecerem regras que restrinjam a participagdo de determinados agentes econémicos nos leildes.

Nesse contexto, recomenda-se que a aplicagdo de restrigdes a participagdo de agentes econdmicos, quando necessaria, se dé com maxima cautela,
considerando condi¢Bes que indiquem efeitos concorrenciais negativos significativos e incontorndveis e com indicagdo de restrigGes minimas capazes
de neutralizar o possivel prejuizo a concorréncia. (Nota Técnica n2 35/2021/DEE/CADE — SEI/CADE 0978414)

E no mesmo sentido:
Nesse contexto, considerando que:

1. possiveis efeitos negativos de integragdes verticais sdo mitigados pela limitagdo de participagdo de operadores de terminais portudrios no
leildo, bem como, pela regulagdo setorial sobre as atividades portuarias, incluindo condigdes de acesso ferrovidrio ou maritimo aos portos;

2. a participagdo de consorcios pode viabilizar ou aumentar a concorréncia em certames licitatérios que envolvem a execugdo de contratos que
exigem alta capacidade técnica ou econ6mica; e

3. o processo de desestatizagdo prevé a participagdo ativa e tempestiva do Cade na andlise de efeitos concorrenciais do ato de concentragdo
referente a transferéncia do controle da CODESA;

entende-se adequada a abordagem cautelosa adotada no desenho do processo de desestatizagdo com adogdo de restrigdes prévias pontuais relativas
a participagdo de operadores de terminais portudrios no leildo e com a previsdo da avaliagdo dos efeitos concorrenciais liquidos pelo Cade na fase final
do processo como condigdo necessaria para a sua efetivagdo. (Nota Técnica n2 38/2021/DEE/CADE — SEI/CADE 0983011)

5 Conclusao

O mercado relevante para servigos portudrios tem sido comumente definido pelo Cade conforme o tipo de carga a ser movimentado e
armazenado e a dimensdo geografica tem sido do complexo no qual o terminal esta localizado.

Quanto ao parametro de presun¢do de poder de mercado aplicado nas concentragSes horizontais no setor de servigos portudrios varia de 20% a
30 sem jamais exceder esse Ultimo valor percentual de participagdo de mercado, sendo esse um indicador para a necessidade de se aprofundar os efeitos
concorrenciais decorrentes de um ato de concentragdo.

Com relagdo a andlise de rivalidade em sobreposi¢des horizontais no setor de servigos portuarios avalia varidveis distintas, pertinentes as
especificidades dos casos concretos, ndo se podendo limitar a andlise a apenas alguns fatores.

A impossibilidade de empresas dominantes contratarem como consequéncia de processo licitatério é uma limitagdo a concorréncia. No entanto, é
possivel o uso de ferramentas regulatdrias na licitagdo que deve buscar outras finalidades constitucionais. Um desses fins é a protecgdo a livre concorréncia, que
pode se manifestar ao se limitar a possibilidade de um agente econdmico dominante sagrar-se vencedor em uma licitagdo. Contudo, tal restricdo deve ser
justificada de forma transparente, objetiva e adotada com cautela pelo ente regulador.

Departamento de Estudos Econémicos (DEE/CADE)

[Assinado Eletronicamente]
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