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Resumo: O presente artigo contribui para o debate entre antitruste e desenvolvimento, ao rebater
a universalidade do conceito de eficiéncia na analise de fusbes e aquisicbes em favor de uma abordagem
desenvolvimentista de longo prazo. Nesse sentido, se analisa 0 Guia de Interesse Pablico da Africa do Sul,
que introduz novas consideracOes a respeito dos efeitos de uma fusdo no setor/regido, no emprego, na
liberdade econdmica de pequenas e médias firmas e aquelas controladas por pessoas historicamente
prejudicadas, na competitividade internacional e na propagacdo de propriedade entre grupos
historicamente prejudicados e trabalhadores. Novos objetivos sdo entdo integrados a agéncia antitruste,
como a defesa de politicas industriais e produtores locais, o fortalecimento dos direitos trabalhistas e a
redistribuicdo de renda para as camadas sociais mais prejudicadas pelo histérico colonial da nagéo.
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ANTITRUST BEYOND EFFICIENCY
Discussion of the Public Interest Guidelines Relating to Merger Control in South Africa

Abstract: This article contributes to the debate between antitrust and development by refuting the
universality of the concept of efficiency in the analysis of mergers and acquisitions in favor of a long-term
developmental approach. In this sense, it analyzes the Public Interest Guide of South Africa, which
introduces new considerations regarding the effects of a merger on the sector/region, on employment, on
the economic freedom of small and medium-sized firms and those controlled by historically disadvantaged
people, on international competitiveness and on the spread of ownership among historically disadvantaged
groups and workers. New objectives are thus introduced to the antitrust agency, such as the defense of
industrial policies and local producers, the strengthening of labor rights and the redistribution of income
to the social classes most disadvantaged by the nation's colonial history.
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1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, vem crescendo a insatisfacdo com as politicas antitruste tradicionais — em
particular no caso do crescimento dos mercados digitais® e em outros mercados emergentes. Um dos
papers que mais influenciaram o debate sobre as limitagcOes das abordagens tradicionais de antitruste, o
artigo de Lina Khan (2017) argumenta que a abordagem dominante da teoria antitruste — em especial,
aquelas baseadas no modelo de Chicago e po6s-Chicago — que vinculam concorréncia a bem-estar
econémico definido como efeitos de preco de curto prazo, ndo € capaz de capturar a arquitetura do poder
de mercado nas economias modernas. Ademais, 0 ceticismo sobre a capacidade das autoridades de defesa
da concorréncia de controlarem o abuso do poder de mercado nos novos setores combina-se com a
insatisfacdo de paises periféricos com a auséncia de um debate mais aprofundado sobre a relagdo entre
antitruste e desenvolvimento.

Portanto, ha no debate contemporaneo dois temas distintos, mas que estdo interrelacionados. Em
primeiro lugar, o processo de abandono de abordagens estruturais — que ocorre desde o final do seculo XX
— e um certo abuso no argumento de eficiéncia microecondmica de curto prazo, vem fazendo com que as
politicas antitruste no século XXI mostrem-se ineficazes para lidar com répidas transformacdes nas
estruturas de mercado contemporanea e, em especial, de dar conta das industriais que emergiram no século
XXI, inclusive a chamada Economia de Plataforma, onde se insere as maiores empresas globais atuais.*
Esta preocupacédo foi originalmente levantada nos EUA por autores como Lina Khan (2017) e Tim Wu,
(2020) mas é na Unido Europeia onde as politicas pablicas para enfrentar os novos desafios tedricos tém se
desenvolvido mais rapidamente.

Em segundo lugar, o grande crescimento das politicas de concorréncia em varias jurisdi¢fes através
do mundo, inclusive na dos paises periféricos, vém trazendo novos desafios que ndo eram considerados nas
literaturas antitruste tradicionais. Isto é especialmente verdadeiro nas discussdes sobre Concorréncia e
Desenvolvimento e Concorréncia e Politica Industrial.> Para os paises periféricos que promovem uma
politica ativa de desenvolvimento, a politica de concorréncia tem necessariamente de levar em conta sua
relacdo com outras politicas publicas, como politica industrial e com a relacdo de economia da concorréncia
com outras gquestdes econdmicas nao diretamente vinculada as abordagens tradicionais de antitruste. Em
um momento em que mesmo paises (ou blocos econdémicos) industriais avancgados, como os Estados Unidos
e a Unido Europeia, usam abertamente politicas industriais e aumentam a acdo das agéncias reguladoras
para além da discussdo de eficiéncia®, a relagdo entre antitruste e desenvolvimento econdmico comega a ser
um tema relevante de pesquisa ndo apenas para a periferia, mas inclusive para os paises industriais
avancados.

Nesse sentido, este artigo trata de um estudo de caso — debruca-se sobre os debates que decorrem do
Guia publicado pela Africa do Sul que apresenta um tratamento de temas antitruste de forma pouco
convencional, buscando adequar a politica de defesa da concorréncia a outras politicas publicas sul-
africanas que sdo consideradas estratégicas para o pais. Nessa visdo, novos agentes econdémicos sdo
incluidos nas consideracBes acerca da concentracdo de mercado e seus efeitos socioeconémicos, com
enfoque tanto em aspectos relativos a politicas industriais quanto a preservacéo da liberdade econdmica de
grupos marginalizados. Portanto, embora o objeto de estudo seja restrito, a importancia da discussdo desse
documento sul-africano é seu pioneirismo e, ainda, a avaliacdo de como outros paises em desenvolvimento
podem usar alternativas as abordagens tradicionais antitruste para aumentar sua aderéncia a politicas de
desenvolvimento ou outras agendas de interesse nacional.

Nesse contexto, a Africa do Sul publicou em 2024, por meio de sua Comissdo de Competicdo, o
Guia de Interesse Publico Relativo a Fusfes, onde se abordam novos topicos de consideragdo para além da
eficiéncia. Neste guia, a autoridade antitruste estende sua analise de fusdes e aquisicdes ao abordar 0s

3 \Ver OECD (2024) [2].
4 Ver sobre o tema, ver Chiarini, Rocha & Prado (2024).
5 Para uma discussdo tedrica da relagdo entre antitruste e desenvolvimento ver Prado, (2011)

® para uma maior discuss&o, ver Millot e Rawdanowicz (2024).



efeitos de concentragédo no setor/regido do caso, no emprego, na liberdade econdmica de pequenas e médias
firmas e aquelas controladas por pessoas historicamente prejudicadas, na competitividade internacional e
na propagacao de propriedade para 0s grupos sociais mais necessitados e aos trabalhadores. Essa ampliagédo
de escopo permite que a Comissdo capture efeitos mais diretos na distribuicdo de renda, no
desenvolvimento de politicas industriais, na equidade e no combate ao racismo dentro da nacdo, em
contraste com uma abordagem mais universalista de eficiéncias e retornos aos consumidores.

Além desta secdo inicial, o artigo se divide em mais 3 secBes. A secdo 2 realiza uma revisdo teorica
sobre as relagcbes entre antitruste e eficiéncia, as novas abordagens desenvolvimentistas e a
complementaridade entre politica industrial e concorrencial, terminando com o papel das agéncias antitruste
nesse Novo contexto econdmico. A se¢éo 3 aborda o Guia de Interesse Publico da Africa do Sul, realizando-
se uma introducao geral do propoésito do documento e entdo discutindo cada ponto de interesse publico
abordado pelo guia. Por fim, a se¢éo 4 conclui.

2. Revisdo Tedrica

A Escola de Chicago, que ganhou proeminéncia na segunda metade do século XX, consolidou uma
visdo antitruste centrada na andlise de eficiéncias e custos, argumentando que a concentra¢do de mercado
seria, em grande parte, resultado do sucesso competitivo e do dinamismo das firmas. Sob essa perspectiva,
a abordagem estrutural da Escola de Harvard foi desqualificada, com uma abordagem otimista com a
eficiéncia dos mercados e avessa a intervencdo estatal exceto em circunstancias muito particulares. A
abordagem fundamentalista de Chicago foi amenizada no chamado pensamento p6s-Chicago, que
introduziu teoria dos jogos e reconheceu falhas de mercado que justificariam uma regulacdo mais robusta.
Apesar disso, a ideia do antitruste como uma ferramenta voltada principalmente para a anélise de eficiéncias
e excedente do consumidor persistiu, limitando o escopo das politicas de concorréncia a critérios
econdmicos estreitos e de curto prazo.” Essa visdo, embora (til em certos contextos, mostrou-se insuficiente
para lidar com os desafios dos mercados modernos, especialmente em setores digitais e em economias que
demandam integragdo entre concorréncia, desenvolvimento e equidade, o que tem levado a uma reviséo
critica dessas bases teoricas no século XXI.

Assim, o debate entre antitruste e desenvolvimento funda-se nas seguintes premissas. Em primeiro
lugar, que o controle do abuso de poder de mercado como principal objetivo da Defesa da Concorréncia
ndo pode ser reduzido a uma discussdo exclusiva de eficiéncia; em segundo lugar, que estratégias de
desenvolvimento econdmico podem e devem ser compativeis com uma politica de defesa da concorréncia
(Prado, 2011).

No primeiro caso, principalmente no consenso p6s-Chicago, a énfase dada a eficiéncia econémica
na analise antitruste aumentou continuamente. Preocupac@es que remontam a origem do debate antitruste,
ou seja, a percepc¢do que o o poder econdmico (e ndo econdmico) das grandes empresas é uma ameaga a
ordem econdmica e, inclusive a democracia, foi sendo abandonado (Lancieri, Posner e Zingales, 2023).
Recentemente a ideia de eficiéncia estatica como um objetivo a ser perseguido vem sendo duramente
criticada. Por exemplo, Foroohar (2023) contrasta eficiéncia e resiliéncia, argumentando que a eficiéncia
leva a objetivos miopes (baixos custos e altos lucros) e “fragilidade perigosa”; Deaton (2024) argumenta
que a eficiéncia é importante, mas que ela é valorizada acima de outros fins, e a justica social se tornou
subserviente aos mercados; por fim, Caffarra e Lane (2024) argumentam que a eficiéncia ndo deve mais ser
a “estrela do norte” a ser perseguida, afirmando que os critérios de eficiéncia sdo empiricamente
incompletos pela dificuldade de se provar que algo ¢ “aumentador da eficiéncia”.

Nesse contexto, entre as propostas para ultrapassar visdes universalistas de defesa da concorréncia
encontram-se (i) abordagens neoschumpterianas que enfatizam o papel da inovacéo na concorréncia além
da eficiéncia microeconémica de curto prazo — as eficiéncias paretianas tradicionais e (ii) abordagens que
enfatizam aspectos ndo econdmicos da concentragdo e, no caso de paises em desenvolvimento, da
importancia de compatibilizar a defesa da concorréncia com politica industrial.

No contexto de politica industrial, esta € definida pela OCDE como:

7 Para uma discussdo mais detalhada da revolugéo pdés-Chicago e suas limitacdes, ver Yoo (2020)



“[...] government assistance to businesses to boost or reshape specific economic activities, especially to firms
or types of firms based on their activity, technology, location, size or age. Governments use industrial policies
to address important economic, social and environmental challenges that markets cannot address on their
own, such as to accelerate the green transition, or improve the robustness of value chains for critical products
and services. 8

Esta definicdo, contudo ndo da conta da diversidade e complexidade da questéo de politica industrial.
A defesa de politicas de intervengdo do Estado para promover investimento econémico, atraves de alteracéo
de precos relativos e/ou pelo uso de diversos mecanismos — como regulacdo econémica, financiamentos
com taxas de juros diferenciadas, subsidios para P&D — tém sido defendidas por uma vasta literatura recente
que argumenta por um Estado mais ativo para enfrentar problemas econémicos, sociais e ambientais
contemporaneos.

Entre os autores que vém adquirindo grande influéncia na formulacdo de politicas pablicas por
paises industriais avancados e paises em desenvolvimento vé-se Mazzucato (2015), que sustenta que 0s
governos devem ir além de somente “consertarem” falhas de mercado; ao invés disso, deveriam criar
mercados novos. Rodrik (2022) e Mazzucato (2018) complementam essa visdo argumentando que uma
nogdo compreensiva de falha de mercado aborda ndo somente as situacfes tradicionais e estaticas, mas
também ineficiéncias dindmicas, incluindo auséncia de mercados e bens publicos, externalidades
empregaticias e entrincheiramento de poder de mercado.

Quer se trate de corrigir falhas ou de criar mercados, é crucial que a politica industrial aproveite o
poder das forcas de mercado na busca de objetivos sociais e politicos (Hughes e Spiegler, 2023). Uma
politica bem elaborada pode criar incentivos para firmas investirem em P&D, estimular inovacdo ou
aumentar a entrada de novos concorrentes; porém, também pode levar a tratamentos preferenciais a certas
industrias ou firmas, criar barreiras & entrada e como resultado prejudicar a competicdo. E nesse contexto
que a regulacdo antitruste deve atuar como agente disciplinador, na forma de complementaridade a politica
industrial.

Nessa relagdo entre politica industrial e politica concorrencial, autores defendem que “sdo
complementares em vez de substitutos” (Aghion, Boulanger e Cohen, 2011), ou “informam-se
mutuamente” (Concurrences, 2020). A politica de concorréncia também ¢é definida como um instrumento
especifico de politica industrial (Criscuolo et al., 2022), bem como considerada um ingrediente necessario
para o seu sucesso (Concurrences, 2023).

Exemplos préaticos da reunido entre concorréncia e politica industrial podem ser encontrados pelo
mundo tanto na introducéo de novas tecnologias como na dinamizacao de setores concentrados. O mercado
suino norte-americano, por exemplo, recebeu um pacote de auxilio financeiro da ordem de $ 150 milhdes,
concentrando-se em fundos para abertura de novas fabricas no intuito de se descentralizar o setor, fomentar
a competicdo, diminuir os precos ao consumidor e fortalecer a resiliéncia da cadeia de alimentacdo (OECD,
2023) [1]). A introducdo do 4G na Colombia também oferta insights, devido a autoridade antitruste sugerir
a cri¢do de “blocos de reserva” onde as empresas de telecomunicacdes poderiam atuar, impedindo a
monopolizagdo do setor e convidando novas firmas, resultando em maior competicdo na industria e na
implementacdo saudavel de uma nova tecnologia (World Bank Group, 2014).

Ou seja, os economistas cada vez mais veem a concorréncia como a base da politica industrial, que
deve ser efetivamente protegida e promovida (Petropoulos, 2019). Aghion et al (2015) indicam que as
politicas industriais alocadas a setores competitivos, ou que fomentam a concorréncia em um setor,
aumentam o crescimento da produtividade. Na mesma perspectiva, Piechucka, Sauri-Romero e Smulders
(2024) argumentam que as politicas industriais sdo tipicamente designadas assumindo mercados
competitivos e que, em consonancia com a politica da concorréncia, aprimoram o desenvolvimento
econémico ao enderecarem falhas de mercado diferentes, contribuindo para uma economia mais resiliente
e competitiva no longo prazo.

Nesse sentido, as agéncias antitruste possuem o papel de salvaguardar os esforcos da politica

8 Conforme expoe a OCDE em seu site: https://www.oecd.org/en/topics/industrial-
policy.html#:~:text=Industrial%20policy%20refers%20to%20government,%2C%20location%2C%20size%200r%20age.



https://www.oecd.org/en/topics/industrial-policy.html#:~:text=Industrial%20policy%20refers%20to%20government,%2C%20location%2C%20size%20or%20age
https://www.oecd.org/en/topics/industrial-policy.html#:~:text=Industrial%20policy%20refers%20to%20government,%2C%20location%2C%20size%20or%20age

industrial por meio da identificacdo de falhas de mercado, do combate a atos anticompetitivos e do estudo
dos setores da economia. Além dos instrumentos disponiveis, novos estdo sendo introduzidos para a
intervencao do 6rgdo antitruste, como remocao de necessidade de infracdo competitiva para investigacéo,
reducdo dos thresholds de poder de mercado e implementacéo de andlises ex-ante (OECD, 2023 [2]). Por
fim, as agéncias podem servir de conselheiras as politicas industriais, pela identificacdo dos setores com
maior potencial de crescimento, indicar maneiras de cooperagcdo entre 0 governo e o setor privado, e
assegurar neutralidade competitiva dos resultados da politica publica.

3. Caso da Africa do Sul
3.1. Contextualizacdo e abordagem geral

O processo de formagéo socioecondmico da Africa do Sul apresenta diversas alusdes ao proprio
desenvolvimento historico do Brasil. Ambos construidos a partir de um projeto colonial de exploracao
europeia, com énfase na expropriacao de terras e recursos naturais dos nativos, violéncia a populacéo negra
e estabelecimento de instituicbes racistas®, o comparativo entre as duas nacbes apresenta-se COmo
oportunidade para que politicas e estudos elaborados em um pais, especialmente com o objetivo de lidar
com o historico segregacionista, possam servir de licdo para que o outro aplique os mesmos resultados em
seu territorio nacional.

Assim, no contexto da defesa da concorréncia, a Comissdo de Competicdo da Africa do Sul
apresenta-se como uma das pioneiras contemporaneas ao tratar do antitruste para além dos estudos de
custo-beneficio. Em fevereiro de 2019, o “Competition Act” n® 89 de 1998, lei originaria das fundacdes
de defesa da concorréncia no pais, foi alterada pelo “Competition Amendment Act” n° 18 de 2018, com
0s objetivos principais dessa mudanca a adequacdo da autoridade antitruste aos desafios estruturais de
altos niveis de concentracdo e de distribuicdo racialmente distorcida da propriedade de firmas na economia
sul-africana. Assim, questdes denominadas de interesse publico, previamente discutidas a parte, passam a
ser integradas no debate antitruste, com interesse explicito das autoridades em enderecar propriedade,
controle e apoio de pequenos negdcios e firmas controladas por pessoas historicamente prejudicadas.

Nesse contexto, as alteragdes feitas na legislacdo antitruste ndo objetivam descartar o estudo de
eficiéncias ja realizado pelas autoridades, mas sim complementa-lo com questfes consideradas agora de
interesse publico. A Comissdo nota que as mudancas no Ato buscam considerar os efeitos do apartheid
sul-africano e outras praticas discriminatorias que resultaram em injusta restricdo a participacao livre e
completa na economia por todos os cidadaos, e que resta como responsabilidade da autoridade de defesa
da concorréncia a desconstrucdo dessa concentracdo institucionalizada da propriedade de acordo com
tracos raciais e coloniais . Destaca-se aqui, pois, 0s esfor¢os de adequacdo do antitruste as caracteristicas
especificas de formacdo da nacdo, com um passo adicional nos estudos de fusdo e aquisicao.

Para melhor guiar seus profissionais, em 20 de mar¢o de 2024 a Comissédo de Competicdo Sul
Africana publicou o “Revised Public Interest Guidelines Relating to Merger Control”, guia da autoridade
de defesa da concorréncia que versa sobre as aplicacfes dos critérios de interesse publico as analises de
fusBes e aquisicOes. Nele, fica explicito que, na hipbtese de uma fusdo resultar em reducdo ou prevencao
substancial de competicdo, além de se identificar a existéncia de algum ganho tecnologico, de eficiéncia
Ou outro aspecto pré-competitivo que mitigue o resultado da fusdo, a Comissdo também devera observar
se 0 processo pode ou ndo ser justificado por motivos de interesse publico significativo. Na determinacao
do segundo caso, consideram-se os efeitos da fusdo em cinco pontos de interesse publico:

a) setor empresarial ou regido especifica do caso;

b) 0 emprego no mercado;

C) a habilidade de pequenos e médios negocios e firmas controladas por pessoas historicamente
prejudicadas (“PHP”) de efetivamente entrarem, participarem ou expandirem dentro do mercado;

d) a habilidade de firmas nacionais de competirem internacionalmente; e

% Para uma discussio aprofundada do processo de formacdo econdmico da Africa do Sul, ver Feinstein (2012). Para uma
discussdo sobre a histdria da aplicacdo do antitruste no Brasil ver Prado (2014).



e) a promoc¢do de maior propagacdo de propriedade, em especial para PHP e para os
trabalhadores das firmas no mercado de interesse.

Para todo caso, o Guia estabelece que os participantes do ato de concentracdo providenciem
evidéncias qualitativas e quantitativas para qualquer acusacdo referente aos efeitos de uma fuséo em
Interesse PUblico. Na anélise das evidéncias, a Comissdo determinara a existéncia de algum efeito derivado
do processo de aquisigdo, identificard a possibilidade de substancialidade, considerard a existéncia e
aplicabilidade de remédios ao caso, e, por fim, no caso de impossibilidade de remediacdo dos efeitos
negativos, havera aplicacdo de contrapesos que possam compensar a perda derivada da fusao.

3.2. Anélise dos efeitos em interesse publico
3.2.1. Efeito em setor empresarial ou regido especifica

O primeiro motivo de Interesse Publico detalhado pelo Guia refere-se aos efeitos no setor e/ou
regido em que se trata a fusdo das requerentes. Aqui existe uma preocupacgdo inicial de harmonia e
adequabilidade do ato de concentracdo com politicas industriais e ambientais ja promovidas pelo governo,
além de questdes de produtividade local. A substancialidade de um efeito nesse ponto de Interesse Publico
tomara como base as caracteristicas do produto relevante regional e nacionalmente, além de sua
importancia social e relagdo com as condicGes de vida da populacdo. Assim, se reconhece possiveis efeitos
socioeconémicos que uma fusdo pode ocasionar em um setor, seja ele estratégico como questdo de
independéncia econdmica ou como elevador do padrdo de vida.

Nesse sentido, a fusdo implicara em efeitos significativos conforme afetar as configuracfes de um
setor/regido e as condigdes socioecondmicas da populagdo. O Guia destaca a relevancia da fusdo quando
afetar a execucdo de politicas industriais e ambientais, especialmente se possuir ligagdes a montante e/ou
jusante ou envolver investimentos em capital de longo prazo, as questdes relacionadas com a convivéncia
e sustentabilidade de uma localidade e a ocasido do setor envolvido ser caracterizado pela contratacdo de
grande numero de trabalhadores com baixo nivel de qualificacdo. E na hipdtese de necessidade de
remediacdo, se sugere investimentos diretos na produtividade da firma, um enfoque maior na producéo e
comercializacdo localizada, com atencdo aos consumidores regionais (com possivel imposicdo de
obrigatoriedade), e o estabelecimento de fundos com o objetivo de desenvolver a manufatura local nas
cadeias de valor relevantes. Entende-se neste caso a aplicagdo de uma politica “industrial” em que a
aprovacao de uma fusdo é condicionada a maiores investimentos no setor.

Em suma, existe uma maior preocupacdo da Comissao com os efeitos regionalizados de uma fuséo
e como isso pode afetar o desenvolvimento industrial, ambiental e social do local. Com enfoque na
protecdo de produtores e consumidores regionais, muitos desses possivelmente de pequeno e médio porte,
e adicionado com a analise das consequéncias da fusdo em politicas publicas de industrializacdo, o
antitruste sul-africano se estende em ponderar como uma fusdo afetard o crescimento sustentavel e
equitativo de um setor/regido no longo prazo, e suas consequéncias no bem-estar dos consumidores.

3.2.2. Efeito no emprego

Em seguida, o Guia entra em detalhes sobre os efeitos de uma fusdo no emprego da méo de obra,
com atencdo principal aos efeitos diretos do ato de concentragdo com os trabalhadores das firmas
envolvidas. Nessa analise, a Comissdo tomaré consideracdo sobre a racionalidade, as intengdes e politicas
do grupo adquirente e incentivos do grupo adquirido de se tornar atrativo a possiveis compradores, alem de
reducdes ou aumentos do nimero de empregados como resultado (ou ndo) da fusdo. Nesse sentido, existe
uma preocupacdo em determinar-se as verdadeiras inten¢des das requerentes com relacdo aos seus custos
empregaticios e evitar demissées em massa como forma de aumentar superficialmente os lucros.

Assim, a Comissdo observara substancialidade dos efeitos no emprego tomando como base diversas
caracteristicas do setor e dos trabalhadores: o nimero de trabalhadores afetados, relativo a forga de trabalho;
seu nivel de habilidade profissional, determinado pela qualificagcdo, experiéncia, avaliacdo, descricdo e
posicdo dentro da organizagdo; a probabilidade deles obterem empregos alternativos no curto prazo,



considerando sua transferibilidade a outras firmas e negocios, a economia da regido, oportunidades de
emprego e a taxa de desemprego da nacdo; a natureza econdmica do setor, se é ascendente, estavel ou
decadente; e o tipo de emprego da firma, se € sazonal ou permanente e/ou a firma engajar com licitacbes
de contratacOes. Observa-se a amplitude de consideragdes com que a Comissdo deve lidar para preservar
os direitos trabalhistas, em clara alusdo a crescente participacao das entidades antitrustes no monitoramento
do mercado de trabalho, historicamente mantida em segundo plano.?

As requerentes da fusdo podem tambeém substanciar quaisquer efeitos alegados por meio de
contrapesos ou também particularidades ao caso, enquanto seja mantida a racionalidade das justificativas.
Assim, reducdes do numero de empregados serdo aceitas na possibilidade da firma adquirida estar em
processo de faléncia e/ou a competitividade da empresa ser possivel somente por meio de menores custos
decorrentes da diminuicdo da quantidade de trabalhadores. Logo, o0 argumento de eficiéncia se fundamenta
como um contraponto aceitavel aos efeitos da fusdo, enquanto que os trabalhadores estejam plenamente
informados das intencdes das requerentes, e as provas de reducdes de custos e precos sejam de plena
concretude.

Porém, na hipotese dos efeitos de uma fusdo sobre o emprego serem provados substanciais, a
Comissdo poderéa escolher remédios que apliquem diretamente no nivel e na contratacdo dos trabalhadores
da nova empresa fundida. Dentre as medidas a serem impostas pela autoridade antitruste, destacam-se uma
delimitacdo da quantidade minima do nimero de empregados e um méaximo de demissdes para um periodo
delimitado pds-fusdo, e o providenciamento pela empresa de recursos para adequacdo das habilidades de
trabalhadores afetados pelas demissGes, com a possibilidade de criagdo de novos cargos que deem
preferéncia para empregados prévios. Assim, existe uma intervencéo direta pela Comissdo no emprego e
na capacitacao dos trabalhadores pelas firmas envolvidas em um processo de fusdao, com a responsabilidade
de efetivacdo dessas medidas sendo repassadas completamente para as empresas.

Por conseguinte, a Comisséo sul-africana estende sua funcionalidade ao preocupar-se com os efeitos
de uma fusdo diretamente na quantidade e qualidade dos empregados de um setor. O argumento de
eficiéncia funciona somente como um contraponto a ser ofertado pelas requerentes e mantém-se em
segundo plano, pois ndo contempla questdes relativas ao desenvolvimento e industrializacdo, como a
capacitacdo e produtividade do trabalhador de longo prazo, o nivel de emprego de uma regido e, como
consequéncia, o fortalecimento dos direitos e condicdes de vida dos trabalhadores.

3.2.3. Efeito na habilidade de pequenas e médias firmas, ou firmas controladas por pessoas
historicamente prejudicadas, de efetivamente entrarem, participarem ou expandirem em
um mercado

O terceiro ponto de Interesse Publico refere-se aos efeitos de uma fuséo na habilidade de pequenas
e médias firmas (“PMF”) e firmas controladas por pessoas historicamente prejudicadas (“PHP”) de
efetivamente entrarem, participarem ou expandirem em um mercado. Nesse contexto, o foco da Comisséo
nesses grupos socioecondmicos deriva de uma ldgica de apoio estatal a populacdo historicamente
prejudicada por caracteristicas especificas a Africa do Sul, isto ¢, a concentragio de renda e a segregacéo
institucionalizadas pelo colonialismo e apartheid.

Assim, na anélise de uma fuséo, a Comissao deve identificar se 0 ato de concentragédo possui alguma
influéncia em condi¢des de entrada e expansdao do mercado, na acessibilidade a insumos-chave, servigos e
descontos, na continuidade de compra/venda a PMFs ou firmas controladas por PHPs, no desenvolvimento
de uma industria, e no acesso a financiamento direcionado ao crescimento de negécios. Como materialidade
para esses fatores, a organizacdo antitruste observara a existéncia de algum impedimento para a entrada, o
crescimento e a expansdo de PMFs e firmas controladas por PHPs, a dependéncia desses a firma-alvo no
suprimento de insumos ou se a firma é uma cliente de importancia relevante, se havera mudancas nos termos
e condicBes de comércio entre 0s grupos, e caso existam efeitos em outro Interesse Publico como emprego

10 Eric Posner comenta sobre o papel das agéncias antitruste para com os direitos trabalhistas em “How Antitrust Failed Workers”
(2021). O mercado de trabalho, caracterizado pelo monopsdnio dos empregadores, efetivamente sofre de supressao de salérios e
diversas tentativas de inibir a mobilidade e visibilidade dos trabalhadores, com dificuldades por parte das entidades reguladoras
de enforcarem as leis de defesa da concorréncia em um mercado pouco explorado e até negligenciado por esta area.



ou o desenvolvimento de um setor ou regido.

E na necessidade de remédios para enderecar os efeitos identificados de uma fusdo, a Comissdo ira
considerar o estabelecimento de um fundo para desenvolvimento técnico e financeiro de PMFs e empresas
controladas por PHPs, a integracdo sustentavel desses grupos a cadeia de valor das requerentes fundidas, a
manutencdo de vinculo de cliente e supridor entre a firma, PMFs e industrias controladas por PHPs em
termos razodveis e ndo-discriminatorios, e o fornecimento de treinamento, desenvolvimento de habilidades
e transferéncia de tecnologias. Nesse sentido, as medidas enderecadas pela autoridade antitruste objetivam
sustentar uma transferéncia de renda e de oportunidades aos grupos socioecondmicos historicamente
afetados pelas medidas coloniais e racistas impostas na Africa do Sul, promovendo uma economia mais
descentralizada, equitativa e integrada.

3.2.4. Efeito na habilidade das induastrias nacionais em competirem nos mercados
internacionais

O penultimo ponto de Interesse Publico a ser discutido pelo Guia se refere aos efeitos de uma fuséo
na habilidade das industrias nacionais em competirem nos mercados internacionais. O foco da Comisséo
seré a relagdo nacional e internacional da industria com sua natureza e estrutura, em conjunto com a
competitividade da firma na economia domeéstica e as etapas necessarias para que ela possa efetivamente
competir de modo vidvel com outras empresas globalmente. Nesse sentido, destaca-se 0 uso da competicado
como estratégia industrial para desenvolver setores-chave da economia e incentivar as exportacdes, uma
estratégia ja utilizada com sucesso pelo Japdo!!, que resultaram em conglomerados relevantes ao
crescimento tecnologico dessas nacdes.

Para a identificacdo de substancialidade de algum efeito decorrente de uma fuséo entre empresas,
a Comissao ira considerar o papel e importancia da industria nacional no mercado sul-africano e nos
mercados internacionais, seu tamanho e estrutura comparado aos padrdes globais, e a extensdo do efeito
na capacidade de competicdo internacional e em politicas industriais desenvolvidas nacionalmente.
Adicionalmente, na consideracdo de remédios, a autoridade antitruste podera sugerir algumas solucGes
mais genéricas, como maiores investimentos nas operacdes da empresa, criacdo de empregos, introducédo
de novos produtos e tecnologias, 0 comprometimento de entrar em mercados exportadores ou de aumentar
a exportacdo, e iniciar programas de treino, adaptacdo e elevacdo do padrdo de habilidade de seus
funcionarios.

Enquanto que este ponto de Interesse Publico ndo apresenta detalhes ou inovagdes do mesmo grau
que os anteriores, importa ressaltar a inclusdo dessa consideracdo de efeitos em um guia relacionado a
defesa da concorréncia. O Guia demonstra como os ganhos de uma fusdo em competitividade internacional
podem ser favoraveis ao desenvolvimento estratégico de uma nacgdo, em contraste com uma analise miope
de eficiéncias em um unico setor. Porém, resta enfatizar a importancia de manter uma competicéo
sustentavel entre os players exportadores, de modo a incentivar a introducdo de inovacgdes e reducGes de
custos sem que ocorra o favorecimento de firmas especificas que possam monopolizar os mercados
analisados.

3.2.5. Efeito na promocdo de maior propagacdo de propriedade, em particular para
aumentar os niveis de propriedade por pessoas historicamente prejudicadas e
trabalhadores das firmas no mercado

O ultimo, e ndo menos importante, ponto de Interesse Publico a ser discutido pela Comisséo aborda
os efeitos de uma fusdo na promogdo de maior propagacdo de propriedade, afetando em particular as
pessoas historicamente prejudicadas e os trabalhadores das firmas analisadas. Nesse contexto, sdo dois 0s
objetivos dessa medida: uma maior distribuicdo de renda entre as classes baixa e média da populacdo, com
atencdo especial aos afetados historicamente pelo colonialismo e apartheid; e um fortalecimento da classe
trabalhadora em sua relagdo com as empresas, na forma de maior participacao nas decisdes estratégicas dos

11 Conforme descreve Odagiri (1994).



negocios e como contengdo de maiores lucros focalizados somente nos diretores e acionistas principais.

Logo, o ponto de partida da Comissdo no estabelecimento de efeitos neste Interesse Publico sera o
de determinar a extensdo de propriedade de PHPs e trabalhadores em cada grupo interessado na fusao,
sendo considerado como propriedade participac@es societérias (que garantam o direito de voto) ou parte do
negocio, incluindo bens tangiveis (terras, equipamentos) e intangiveis (propriedade intelectual). Enquanto
isso, 0 impacto de uma fuséo considerar tanto fatores quantitativos quanto qualitativos, incluindo o nimero
de acOes detidas por cada grupo, o valor de tais acbes, se elas conferem direitos adicionais como
representacdo em votos, caso as acdes se relacionem a ativos produtivos ou passivos, e caso um aumento
de acdes se configure em maior controle. Assim, objetiva-se uma maior integracdo dos trabalhadores com
as responsabilidades financeiras e direcionais das firmas, de modo a garantir uma repatriagdo mais
equitativa dos lucros.

Por fim, na necessidade de remédios derivados de efeitos substanciais de uma fuséo, a Comissdo
considerard a criacao de um Plano de Propriedade de A¢des para Funcionarios (“PPAF”), que mantera um
minimo de 5-10% de participagdo da empresa fundida e representara uma ampla base de trabalhadores,
além de vendas de acles (5-25%), ativos ou negocios a firmas controladas por PHPs, esquematizacao de
compartilhamento de a¢des aos trabalhadores sem custos, e investimentos em comunidades e entidades que
possuam participac6es na firma. Tais medidas objetivam, em consonancia com os pontos 2 e 3 de Interesse
Publico, lidar com as desigualdades predominantes na Africa do Sul derivadas do histdrico exploratério e
segregacionista de formacdo da nagdo, por meio da repatriacdo de lucros e distribuicdo de renda e
oportunidades as PHPs. Ou seja, a logica antitruste, além de se preocupar com questfes de eficiéncia e
concentracdo de mercado, também deve observar concentracdes de renda e restricdes a liberdade de
individuos, que sdo afetadas justamente por atos de monopolizacdo de empresas favorecidas por instituicoes
marcadas pela autocracia, nepotismo e racismo.

4. Conclusao

As novas transformagdes econdmicas derivadas da digitalizacdo e novos planos de industrializacéo
dos Estados Unidos e da Unido Européia resultaram em diversos debates académicos na esfera do
antitruste a respeito de como a defesa da concorréncia pode se adequar as novas tendéncias mundiais.
Enquanto que a discussao sobre eficiéncia e novos ferramentais de analise de mercado relevante e poder
de mercado suprem a demanda tradicional por decisdes mais precisas referentes a atos de concentragdo e
condutas anticompetitivas, uma outra perspectiva do antitruste apresenta novas consideracfes a respeito
da coexisténcia entre concorréncia, desenvolvimento e industrializag&o.

Discutiu-se neste artigo novas interpretacfes do antitruste para além da abordagem tradicional de
eficiéncia, de como questdes de desenvolvimento devem ser integradas a l6gica de defesa da concorréncia
com o intuito de promover o crescimento de longo prazo. Nesse contexto, 0 uso concomitante de politicas
industriais e concorrenciais para emitir resultados saudaveis e produtivos nos setores-alvo retomou a
legitimidade da industrializacdo como um caminho a ser seguido pelas na¢gdes com o intuito de promover
o0 desenvolvimento da renda nacional. E, nesse novo ambiente, as agéncias antitruste possuem seu papel
no combate a cartéis e monopolizag6es, além de disciplinar e guiar as politicas industrializantes de forma
a fomentar a concorréncia e seus beneficios a populacéo.

Uma pioneira nessa nova interpretacdo de defesa da concorréncia foi a Comissdo de Competicdo
da Africa do Sul, com sua publicacio em 2024 do Guia de Interesse Publico, onde aborda questdes
estratégicas da nacdo em igualdade com a anélise de eficiéncias. No guia, introduz-se novos pontos de
consideracdo sobre os efeitos de uma fusdo no setor/regido afetado, no emprego, no livre exercicio da
profisséo e dos negdcios de pequenas e médias firmas e empresas controladas por pessoas historicamente
prejudicadas, na competitividade internacional e na maior propagacdo de propriedade aos trabalhadores.
Todos esses fatores objetivam refletir melhor a anélise antitruste em uma nagéo formada historicamente
por instituicGes coloniais e racistas, de forma a conferir novas funcionalidades & autoridade de defesa da
concorréncia para além do estudo miope de custo-beneficio de uma fuséo.

Em um cenério global marcado pela ascenséo das economias digitais, pela revalorizacdo da politica
industrial e pela necessidade de conciliar eficiéncia econdmica com equidade e desenvolvimento, o debate



antitruste internacional encontra-se em um momento de transformac&o profunda. A Africa do Sul, com
seu Guia de Interesse Publico Relativo a Fusdes, emerge como um exemplo inovador de como a defesa da
concorréncia pode se adaptar a essas novas dinamicas, integrando-se a politicas industriais estratégicas e
priorizando objetivos socioecondmicos amplos, como a reducdo de desigualdades histdricas e a promogao
de inclusdo econdmica. Ao expandir o escopo da analise antitruste para além da eficiéncia de curto prazo
e incorporar critérios como emprego, liberdade econdmica de grupos marginalizados e competitividade
internacional, a Comissdo de Competicdo sul-africana demonstra que é possivel alinhar a defesa da
concorréncia com agendas de desenvolvimento nacional. Esse pioneirismo ndo apenas oferece um modelo
para outros paises em desenvolvimento, mas também contribui para o debate global, mostrando que o
antitruste pode e deve evoluir para enfrentar os desafios do século XXI, equilibrando a promog¢éo da
concorréncia com a construcdo de economias mais justas, dindmicas e sustentaveis.
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