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Fusbes conglomerais: um olhar do antitruste na era digital

As grandes empresas digitais ao redor do mundo, por meio de uma combinac&o de crescimento organico
e fusBes & aquisicdes, tém expandido seus negdcios para varios produtos e servicos. Por exemplo, o
Google iniciou suas atividades como um mecanismo de busca e hoje € um conglomerado global,
oferecendo servicos de mapas, pagamentos digitais, e-mails, armazenamento em nuvem, entre outros. A
Amazon evoluiu da venda de livros para praticamente todos os bens de consumo e, também, € um
estudio de CI nema vencedor do Oscar. Esses sdo apenas dois exempl os de ecossistemas digitais

- Imatendéncia nessa era digital (Resende, 2021; Fernandes, 2022).

Guilherme Resende

el Il | eSSe contexto, a aguisicao de startups promissoras dentro de um mesmo

mercado relevante e em mercados adjacentes (i.e., vizinhos) tem servido para acelerar o
desenvolvimento e expansdo de hovos produtos e servicos. Esse movimento tem feito com que as
autoridades antitruste ao redor do mundo examinem cada vez mais negocios envolvendo plataformas
digitais que possam ameacar a remocao de concorrentes nascentes ou potenciais. Temas como

killer acquisitions, aquisicdes de concorrente nascente e concorrente potencial tém sido foco das
discussdes antitruste ao redor do mundo (OCDE, 2020; Resende, 2021). Nesse sentido, buscaremos
discutir neste artigo as abordagens renovadas do poder conglomeral[1] e como elastém sido
incorporadas nas teorias do dano nas andlises de fusdes e aquisi ¢oes.

Em seu recente livro intitulado "Direito da Concorréncia das Plataformas Digitais’, Fernandes (2022) —
um dos coautores deste artigo — ressalta que apesar de as fusdes conglomeradas terem sido bastante
desafiadas nos Estados Unidos, durante as décadas de 1960 e 1970[2], € possivel afirmar que, nas
Ultimas trés décadas dos dois lados do Atlantico, houve uma grande reducéo das preocupactes da
politica de defesa da concorréncia com a formacao de estruturas conglomerais. Atualmente, essas
operacOes tendem a ser enderecadas quase que exclusivamente por teorias de alavancagem vinculadas a
estratégias de predacdo ou venda casada de produtos complementares] 3] .
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Mais especificamente, conforme explicado por Binotto (2018), existem pelo menos quatro teorias do
dano desenvolvidas paraidentificar os danos potenciais decorrentes de operacdes com efeitos
conglomerados, que até hoje, tém sido chamadas a responder as preocupacdes com efeitos
conglomerados, sdo elas: (i) atuagao transversal (reciprocity dealings); (ii) fortalecimento do poder
econdmico (entrenchment doctrine); (iii) reducéo substancial da concorréncia (subtantial lessening of
competition); e (iv) aumento da concentracéo agregada. Segundo Binotto (2018) dentre essas quatro
teorias do dano apresentadas, a primeira (atuagéo transversal)[4] destaca-se como a principal para
andlise de efeitos conglomerados, provavelmente, por dois motivos: (a) porque tal teoria representa um
aprimoramento incremental da analise antitruste tradicional (i.e., ndo requer uma revisdo completa da
agenda e politicaimplementada pel as autoridades antitruste); e (b) porgque baseia-se em aspectos mais
substanciais que institucionais, facilitando a convergéncia entre as autoridades estrangeiras (Sokol e
Blair, 2001; Sokol, 2007).

As autoridades de defesa da concorréncia ao redor do mundo, de maneira geral, entendem que as fusbes
conglomerais sdo geralmente pro-competitivas. De fato, conforme reconhecido nas Diretrizes sobre
Fusdes N&o-Horizontais da Comissdo Europeia 5], as fusdes conglomeradas sdo geralmente
consideradas como tendo efeitos pré-competitivos. Segundo tais diretrizes, em primeiro lugar, as fusbes
conglomeradas ndo implicam eliminagdo de uma restricdo competitiva direta ao contrario das fusdes
horizontais; em segundo lugar, quando os produtos vendidos pel as empresas parte da operagdo séo
complementares entre si, afusdo pode trazer beneficios significativos aos consumidores. 1sso ocorre
porgue a demanda de cada produto esta inter-relacionada: quando o preco de um produto cai, a demanda
do outro aumenta e vice-versa. Como resultado, uma fusdo entre produtos complementares fornece a
empresa incorporada incentivos para diminuir os precos pos-fusio seguindo 0 mesmo tipo de

mecani Smos econdmicos que dao as partes incorporadoras incentivos para aumentar os pregos de
produtos substitutos (como no caso de uma fuséo horizontal).

A despeito dessa visao tradicional, no contexto da economiadigital, os efeitos conglomerados das fusbes
e aguisicdes tém sido reexaminados. Segundo Bourreau e Streel (2019), duas caracteristicas-chave da
economiadigital também podem explicar a ascensdo dos conglomerados digitais:. (i) do lado da oferta, a
presenca de importantes economias de escopo no desenvolvimento de produtos e servigos digitais; (ii)
do lado da demanda, as sinergias de consumo derivadas pelos consumidores ao adotar ecossistemas de
produtos/servicos. Essas duas caracteristicas favorecem o desenvolvimento de amplos portfdlios de
produtos por players digitais. Portanto, a formagéo de grandes conglomerados digitais pode ocorrer,
dentre outros fatores, pela presenca de economias de escopo geradas com a exploracédo de ativos
intangiveis e compartilhaveis — por exemplo, dados, algoritmos e, até mesmo, pessoal especializado —
gue servem de suporte a of erta indistinta de multiplos produtos em mercados digitais diferentes. Essas
preocupacdes concorrenciais recentes tém sido afonte para 0 avanco de teorias do dano narevisio de
fusdes na Europa como pode se observar nas decisoes dos casos Microsoft/Y ahoo Search e
Microsoft/Skype[6].
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Segundo Fernandes (2022), as abordagens renovadas do poder conglomeral digital devem ser integradas
na analise antitruste de concorréncia dinamica. Do ponto de vista da inovagdo, essas economias de
€scopo exercem importante papel no desenvolvimento de novos produtos digitais. A detencdo de ativos
compartilhaveis e dotados de el evada modul aridade faz com sgja possivel projetar novos produtos a
partir de multiplas oportunidades de combinactes de hadwares e softwares (Condorelli e Padilha, 2020;
Bourreau e Streel, 2019). Um bom exemplo da exploragdo de ativos compartilhados e modul arizados séo
os softwares (e.g. sistemas operacionais) e os produtos de hardware da Apple (e.g. chipse
processadores), que servem para diversas linhas de produtos, como iPhones e iPads. De maneira
anaoga, o Google usa a enorme quantidade de informagdes pessoai s col etadas na sua ferramenta de
busca on-line para melhorar a qualidade de todos os produtos of erecidos no seu ecossistema (e.g. Gmail
e Android).

O fato de empresas de tecnol ogia utilizarem uma atuagéo conglomeral para alimentar a concorréncia
pelo desenvolvimento de novos produtos, arigor, ndo € uma novidade na economiadigital. Porém, na
competicao entre as big techs, a exploragdo das economias de escopo e a atuagdo de multiprodutos torna-
se crucia para que as empresas consolidadas estejam sempre afrente da curva de inovacéo e fujam ao
maximo possivel do risco de serem subitamente desbancadas por novas ondas de tecnologia (Lim, 2020;
Petit, 2020). Nesse sentido, o controle de ativos-chave proporcionado pela formagdo de conglomerados
pode se tornar essencial paraa compreensdo da concorréncia dindmica entre plataformas digitais.

Vale destacar que aintervencdo antitruste ndo é simples dentro de uma abordagem dinamica. A doutrina
diverge sobre se ainconclusividade da relacdo entre estrutura de mercado e inovagdo € ou ndo um
empecilho superavel a apropriacdo das teorias de concorréncia dindmica na andlise antitruste] 7]

. Reconhece-se que as autoridades enfrentam um trade-off entre a avaliacéo de eficiéncias estéticas e
eficiéncias dindmicas, que sGo menos mensuraveigsg]. Contudo, a andlise antitruste pode fazer
investigacoes especificas do mercado relevante para avaliar mais detalhadamente a dinamica competitiva
de fusdes conglomerais, levando em conta aspectos dinamicos dainovagdo. Como exposto por
Fernandes (2022, p. 230-236), uma teoria do dano de concorréncia dinémica eventualmente aplicavel as
fusdes conglomeradas envolve enxergar a fusdo como uma estratégia anticompetitiva da empresa para
aterar diretamente a estrutura de mercados digitais interrelacionados, afim de que a empresa fusionada
ocupe uma posi¢ao estratégica dentro de um ecossistema digital, de modo que as forgas de concorréncia
horizontal e vertical nos mercados adjacentes se tornem menos i ntensas.

No Brasil, 0 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) tem avaliado os chamados efeitos
conglemerados nas analises de fusdes e aguisi¢cdes. Segundo o estudo de Attayde (2021) — que fez uma
analise das operagdes que trataram de efeitos conglemerados desde o advento daLei n°12.529/2011 — o
Cade analisou 35 atos de concentracdo, entre 2012 e 2020, em que o tema efeito conglomerado (incluido
discussdes de poder de portfolio) foi abordado. Desse total, 60% das operacdes foram aprovadas sem
restricdes, 11% reprovadas (ou foram arquivadas por perda de objeto) e 29% aprovadas com remeédios
antitruste. Binotto (2018) salienta, no entanto, que as principais operagdes avaliadas pela Comissao
Europeia, em gque preocupacdes mais rel evantes foram identificadas (especialmente nos mercados
digitais), ndo foram objeto de andlise pelo Cade, ou sgja, a avaliagdo da atuacdo da autoridade brasileira
certamente ficalimitada[9].
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Ademais, em uma contribuic¢ao sobre efeitos conglomerados paraa OCDE, o Cade (2020) salientou que
apesar da prevaléncia da teoria da atuacéo transversal (reciprocity dealings) para analisar poder
conglomeral (incluindo poder portifélio), a autoridade antitruste brasileira vem utilizando diferentes
abordagens, apoiadas em teorias como a diminuigao substancial da concorrénciae ateoriado
fortalecimento do poder econémico citadas anteriormente. Nesse tema, a jurisprudéncia do Cade ainda
esta se consolidando em relacéo aos casos de fusdes de empresas digitais.

Nesse sentido, a analise concorrencial dindmica incluindo seus aspectos sobre ainovacéo deve ser cada
vez mais analisada a luz de evidéncias empiricas e baseadas em teorias capazes de incorporar uma
analise mais dindmica do processo competitivo sem se afastar dos objetivos da defesa do bem-estar do
consumidor. Por fim, cabe pontuar que alegislacdo brasileira de defesa da concorréncia esta dotada dos
instrumentos e medidas apropriadas (como, por exemplo, a andlise ex-ante de atos de concentragdo e a
possibilidade de medidas preventivas) paralidar com os desafios que os mercados digitais trazem paraa
aplicacdo do direito antitruste.
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[1] Os efeitos conglomerados séo verificados por meio de produtos €/ou servicos em que as empresas
ofertam no mercado sdo complementares ou ndo relacionados (i.e., ndo geram sobreposi¢oes horizontais
ou verticais).

[2] Sobretudo nas décadas de 1960 e 1970, as autoridades antitruste norte-americanas passaram a
enxergar com muita preocupacdo a emergéncia de grandes conglomerados empresariais. O Guia de
Fusdes de 1968 do Departamento de Justica (DoJ) dos Estados Unidos, passou a contemplar a“ deep
pocket theory” (teoria do bolso fundo), segundo a qual a autoridade deveria proibir fusdes em mercados
crescentemente concentrados, tendo em vista o fortalecimento do poder econémico em varios mercados,
especia mente em setores oligopolizados.

[3] Pode-se identificar dois tipos de venda casada: tying e bundling. A pratica é definida como tying
guando o vendedor do produto A (tying product) exige que todos os compradores de A também
comprem B (tied product); nesse caso, B pode ser vendido separadamente. No caso do bundling (ou
pure bundling), a empresa so fornece os dois produtos em conjunto, ou sgja, ndo ha como adquirir em
separado.

[4] Na atuagdo transversal, uma empresa emprega seu poder sobre mercado especifico parainduzir e/ou
alavancar (leverage) sua atuacao em outros mercados, especia mente quando se trata de bens ou servicos
complementares ou relacionados, por meio de condutas do tipo venda casada (tying e bundling).
Entretanto, vale destacar que, préticas de tying ou bundling n&o sdo, por si sO, anticompetitivas, e podem
implicar a oferta de produtos, servigos ou solucdes integradas em condicdes mais valiosas para 0s
consumidores.

[5] Ver parégrafo 11 (e seguintes) das Diretrizes da Comissdo Europeia em:
https.//eur-lex.europa.eu/legal -content/EN/TX T/PDF/?2uri=CEL EX :52008X C1018(03)& from=DA
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[6] Ver Chirita (2020) para uma andlise sobre a aplicacdo das terias de efeitos conglomerados nesses
precedentes.

[7] Parauma analise desse debate, cf. Fernandes (2022, p. 76-86).
[8] Ver, aesserespeito, Wright e Ginsburg (2012) e Katz e Shelanski (2005).

[9] Excegles sao, por exemplo, os atos de concentragéo “ The Walt Disney Company (Brasil) Ltda. e
Twenty-First Century Fox, Inc.” (08700.004494/2018-53) e “International Business Machines
Corporation —I1BM e Red Hat, Inc.” (08700.001908/2019-73).
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