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Resumo

O artigo discute a utilizacdo da Teoria dos Custos de Transac¢do (TCT) na avaliagdo de
eficiéncias associadas a praticas restritivas verticais. Os principais conceitos e
ferramentas analiticas desta teoria sdo apresentados e aplicados no exame possiveis
eficiéncias resultantes de cldusulas de raio das relacdes contratuais entre shopping
centers e seus lojistas. Um estudo do caso Iguatemi, julgado pelo CADE em 2007, oferece
uma ilustracdao de como a TCT pode ser utilizada para refutar alega¢des de que esta
restricdo vertical teria uma justificativa de eficiéncia econdmica e, consequentemente,
produziria ganhos liquidos para os consumidores.

Palavras-Chave: Politicas de Defesa da Concorréncia, Restricdes Verticais, Clausulas de
Raio, Custos de Transagao

Abstract

The paper discusses the use of Transaction Cost Economics (TCE) to the assessment of
vertical restraints’ efficiencies. The main concepts and analytical tools of this theory are
presented and applied on the examination of radius clauses efficiencies in contractual
relations between shopping centers and their tenants. A study of the Iguatemi case,
judged by CADE in 2007, shows how TCE can be used to refute allegations that this
vertical restraint would have an economic efficiency justification and therefore would
produce net benefits to consumers.

Key Words: Competition Policy, Vertical Restrictions, Radius Clauses, Transactions
Costs.

JEL: L14, L42.
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1 Introducao

Nas Ultimas décadas, a aplicacdo da regra da razdo no julgamento das praticas restritivas
verticais foi adotada nas mais diversas jurisdi¢fes, estando ja bem estabelecida na atuacéo
do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. Do ponto de vista da ciéncia
econdmica, este movimento representa uma salutar convergéncia entre a pratica antitruste
e importantes avancos tedricos e empiricos na analise de organizacdes e contratos, temas
que, até os anos setenta, recebiam uma atencdo e um tratamento insuficientes por parte
dos especialistas em organizagéo industrial. Hoje, com o desenvolvimento de um amplo
conjunto de contribui¢cbes no bojo da Nova Economia Institucional (NEI), notadamente
aquelas que giram em torno da Teoria dos Custos de Transacdo (TCT) de Ronald COASE
(1937) e Oliver WILLIAMSON (1985, 1991), o cenario € claramente diferente. Tal
aparato teorico oferece uma abordagem geral para avaliar a razoabilidade e as
propriedades de eficiéncia de diferentes praticas restritivas verticais, podendo-se afirmar
que, se as avaliagdes resultantes geram controvérsias, estas usualmente ndo decorrem de
duvidas quanto a validade dos instrumentos analiticos disponiveis, mas sim de
divergéncias quanto a forma de sua aplicacdo, diante das inevitaveis especificidades de
cada caso concreto.

Ao longo deste artigo, faremos uma revisdo do instrumental analitico oferecido pela TCT
(Secéo 2) e, em seguida, sua aplicagéo na avaliacao da existéncia de eficiéncias associadas
ao uso de clausulas de raio nas relagdes contratuais entre shopping centers e lojistas, com
base no Processo Administrativo n® 08012.006636/97-43 (Se¢do 3). A discussdo deste
caso concreto oferece a vantagem de indicar como o uso da TCT pode ndo apenas
produzir justificativas plausiveis para a decisdo de ndo reprimir uma possivel conduta
anticompetitiva, como também ser decisiva para refutar alega¢Ges de possiveis eficiéncias
que se mostram infundadas.

Para caracterizar adequadamente uma clausula de raio enquanto conduta potencialmente
anticompetitiva, € importante reconhecer que esta € uma pratica contratual entre agentes
verticalmente relacionados que combina elementos das restricdes territoriais e dos
acordos de exclusividade. Como nas primeiras, este tipo de clausula permite que o agente
upstream delimite — ainda que parcialmente — a &rea de atuacdo do agente downstream;
tal como acontece nos segundos, 0s agentes a jusante se comprometem, dentro da area
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delimitada pelo raio, a ndo realizar transagfes com concorrentes do agente a montante

que adota a clausula®.

As restri¢Oes territoriais se manifestam tipicamente em contratos pelos quais fabricantes
de um produto restringem a atuagéo de seus distribuidores a determinadas regides, sem
interferir sobre sua liberdade de comercializar produtos de fabricantes rivais. Tais
restricdes afetam apenas a competicdo intramarca, enquanto as clausulas de raio, sendo
uma modalidade de acordo de exclusividade, afetam a competigdo intermarcas. Como
ocorre com qualquer acordo de exclusividade, os contratos com clausulas de raio podem
ter uma racionalidade econdmica — e efeitos — de natureza pré ou anticompetitiva, cuja
andlise, aplicando a regra da razdo, € decisiva para definir a adequada atuacdo das
autoridades de defesa da concorréncia em cada caso especifico. Deste modo, no mercado
de shopping centers, uma clausula de raio afeta tanto a concorréncia entre as filiais de
uma mesma cadeia de lojas (tendo efeitos potenciais analogos aos das restricbes
territoriais sobre a competi¢do intramarca) como a concorréncia entre shopping centers
(com efeitos andlogos aos dos acordos de exclusividade sobre a competicdo intermarcas).

Os riscos anticoncorrenciais das praticas de acordos de exclusividade tém sido objeto de
longa jurisprudéncia, ndo raro muito controvertida, bem como, mais recentemente, de
tratamento analitico. As posi¢des mais extremas da chamada “escola de Chicago” —
representadas nesse tema por Richard Posner e Robert Bork, que sustentavam nos anos
70 a provavel inocuidade desse tipo de restricdo vertical em nome da auséncia de maiores
riscos anticompetitivos e/ou do predominio de eficiéncias —, que se opunham a posic¢des
igualmente extremas que defendiam a ilegalidade per se de tais condutas, cederam lugar
a posices mais ponderadas (AZEVEDO, 2001).

A posicao hoje predominante, na literatura como na jurisprudéncia, € que ndao cabe um
juizo a priori, ja que os efeitos sdo inerentemente ambiguos. Assim, devem sempre ser
avaliados os efeitos concorrenciais liquidos dos contratos verticais de exclusividade,

ponderando-se em cada caso concreto, pela rule of reason, os riscos da ocorréncia de

! Nas restrigbes territoriais tipicas, 0 agente downstream tem apenas a sua area de atuagio geografica
restringida, o que limita os clientes que este pode atender, mas ndo ha qualquer impedimento no que se
refere a possibilidade de este realizar compras de diferentes fornecedores, inclusive de concorrentes do
agente upstream que implementa a referida restricéo.
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”fechamento” de mercado (foreclosure) versus possiveis eficiéncias deles derivadas,
capazes de impedir a reducdo liquida do bem-estar associado a tais mercados. De acordo
com MOTTA (2004):

“...[A] literatura estabelece que restricdes verticais — por meio de efeitos
estratégicos — poderiam reduzir o bem-estar, mas ndo autoriza de forma néo-

ambigua implicac¢des de politica” (p. 351).
O autor conclui com a recomendagéo:

“[No caso de restri¢des verticais que poderiam levar a foreclosure de rivais,]
as autoridades antitruste devem provar que o acordo de exclusividade (...)
prejudicaria a concorréncia, no sentido de ser provavel que reduza o bem-estar
do consumidor. O Representado deveria entdo ser capaz de proporcionar
evidéncia convincente de que as restri¢des verticais adotadas envolvem ganhos
de eficiéncia suficientes para que os consumidores se beneficiem delas” (p.

378)

A expressdao “fechamento de mercado”, habitualmente empregada para representar o
possivel efeito anticompetitivo de acordos desse tipo, ndo deve ser tomada no sentido
literal - como um impedimento contratual ao acesso de produtores e produtos
concorrentes aos consumidores. Nos casos especificos em que isso ocorre, medidas
quantitativas da parcela dos canais de distribuicdo cujo acesso de competidores é
bloqueado pela pratica tendem a ser um indicio importante dos potenciais efeitos
anticompetitivos.

Na maioria dos casos, porém, € essencial notar que o fechamento representa mais
propriamente o impedimento do acesso de concorrentes a recursos que afetam a
diferenciagdo do produto ou de condicdes de custos, sem que esteja presente um bloqueio
efetivo na comercializacdo junto a algum conjunto de consumidores; e a correspondente
medida quantitativa de um suposto fechamento pode tornar-se perigosamente enganosa?.

2 Por exemplo, em mercados de produtos (i) cujos consumidores tém uma postura ativa na busca do produto
desejado no canal de distribuic8o que lhe pareca mais conveniente; ou (ii) nos quais as redes de distribuicdo
abrangem uma ampla variedade de canais alternativos; ou ainda (iii) nos quais inexistem ativos ou insumos
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A questdo central a ser focalizada em acordos de exclusividade, portanto, é em que
medida tal diferenciacé@o adicional do produto ou de custos pode ter efeitos que acabem
por restringir a rivalidade e a concorréncia em um determinado mercado relevante. Neste
contexto, 0 uso de indicadores quantitativos do grau de fechamento do mercado deve ser
tratado com cautela. O mais relevante nesses casos ndo é se um conjunto maior ou menor
de clientes potenciais deixou de ter acesso aos produtos dos ofertantes supostamente
prejudicados pela prética, a partir de indicadores ex post — potencialmente enganosos —
de market share na distribuicdo final; mas, sim, se é possivel inferir, a partir da
constatacdo de que a exclusividade atinge um certo conjunto de agentes a montante ou a
jusante, que a diferenciagdo de produto ou custos adicional dai resultante tem um caréater
decisivo, permanente e ndo replicavel, criando um poder de mercado adicional capaz de
restringir significativamente a rivalidade no mercado relevante considerado.

Sendo assim, o ponto central para a andlise dos efeitos anticompetitivos dos acordos de
exclusividade ndo é se estes eliminam uma suposta igualdade de condi¢cbes que deveria
caracterizar uma situacdo competitiva “ideal”, mas sim se sua presenca retira de rivais a
oportunidade de competir®. Tal inferéncia exige um espectro amplo de informagdes sobre
as condicdes de concorréncia e rivalidade no mercado relevante, que permita precisar: (i)
qual a elasticidade da oferta dos recursos que estéo sendo contratados com exclusividade;
(if) quais os custos a serem incorridos na criagdo desses recursos pela realizagdo de
investimentos por parte dos concorrentes da empresa que pratica a exclusividade; e (iii)

em que medida o recurso contratado com exclusividade afeta de maneira decisiva a

essenciais que possam excluir efetivamente o acesso a produtos concorrentes, a exclusividade pactuada
entre um fabricante e determinados pontos de venda (PDVs) ndo impede que 0s seus concorrentes oferecam
seus produtos para qualquer grupo especifico de consumidores. Nestes casos, a presenga do produto de uma
determinada marca em um nimero maior de PDVs, ou ainda em PDVs com caracteristicas especificas,
deve ser tratada como a adi¢do de uma caracteristica a mais no produto daquela marca - uma diferenciacéo
adicional do produto -, o que pode torna-lo mais ou menos atraente para determinados compradores, mas
certamente ndo fecha o acesso de concorrentes a estes clientes.

3 Ver JACOBSON, e SHER (2006). Os autores citam o caso Louisa Coca-Cola Bottling Co v. Pepsi-Cola
Metro Bottling, no qual uma engarrafadora da Coca-Cola acusou uma engarrafadora da Pepsi, que detinha
posi¢do dominante no mercado local, de ter contratado junto a varejistas espacos adicionais em prateleiras
e atividades promocionais exclusivas, em troca de descontos e concessdo de fundos de marketing. O caso
foi decidido em favor da engarrafadora da Pepsi, levando em conta que a engarrafadora da Coca-Cola tinha
a oportunidade de competir por espago nas prateleiras e atividades promocionais, mas optou por nao o fazer.
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avaliacdo que os consumidores fazem dos produtos do fabricante que implementa os
acordos de exclusividade e dos produtos de seus concorrentes.

De fato, a extensa analise da jurisprudéncia norte-americana feita por JACOBSON (2002)
aponta que a mensuracao de um determinado grau de fechamento néo é suficiente, por si
s0O, para caracterizar a ilegalidade de um acordo de exclusividade — a aplicacdo da regra
da razdo aos acordos de exclusividade exige uma analise qualitativa detalhada dos efeitos
de tais praticas no contexto especifico das condigBes competitivas vigentes*. N&o
obstante, embora ndo seja suficiente para determinar, de forma inequivoca, a presencga ou

néo de efeitos anticompetitivos, o grau de fechamento oferece um critério de triagem util®.

Se o fechamento de mercado ndo é o efeito necessario dos acordos e exclusividade, deve-
se perguntar qual a l6gica econdmica subjacente a sua utilizacdo em diferentes situacoes
nas quais restricdes a concorréncia ndo parecem estar presentes, 0 que nos leva a sugestao
da TCT de que tais acordos visam a obtencdo de economias de natureza contratual.
Admitir tal possibilidade implica considerar que, como sugere JOSKOW (2002), as
politicas de defesa da concorréncia ndo devem ser aplicadas com a pretensdo de
identificar e corrigir as “imperfeigdes” dos mercados, concebidas como tudo aquilo que
se afasta do modelo candnico de concorréncia perfeita. Nesse modelo, estdo ausentes
acordos de exclusividade, esforcos de diferenciacdo de produto e promocgao de vendas,
reposicionamento de produto, publicidade, inovagfes tecnoldgicas e organizacionais —
em suma, aquilo que, no mundo real, é parte central do processo competitivo e da
rivalidade entre as empresas.

Nem a ciéncia econdmica nem a préatica antitruste dispdem dos instrumentos analiticos
para definir o que seriam condi¢des de concorréncia “Otimas” e levar 0os mercados para
um estado ideal. Por isso, na analise das praticas restritivas verticais, o papel das
autoridades antitruste deve ser coibir aquelas estratégias e praticas contratuais que, na
situacdo concreta em que sdo implementadas, ndo podem ser associadas a ganhos de

4 Ver, no mesmo sentido, JACOBSON e SHER (2006), p. 790-2.

5 De acordo com JACOBSON (2002, p. 362), “as decisdes recentes uniformemente favorecem as
representadas quando os niveis de fechamento sdo iguais ou menores a 40%, sendo razoavel afirmar que
um fechamento superior a este patamar é um limiar requerido quando o fechamento é estabelecido como
base para infragdo antitruste”.
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eficiéncia e/ou estratégias procompetitivas e estabelecem uma restricdo palpavel ao
processo competitivo, concebido em termos dindmicos. Neste contexto, é extremamente
importante contar com um instrumental analitico capaz de identificar tais eficiéncias de
forma rigorosa e descartar alegacGes que parecam infundadas, topico que abordaremos
na préxima secao.
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2 ATeoriados Custos de Transa¢ao (TCT) e a eficiéncia
de praticas restritivas verticais

A organizacao das cadeias produtivas, incluindo as etapas de producéo e distribuicéo, tem
sido amplamente estudada a partir do desenvolvimento da Nova Economia Institucional
(NETI), especialmente com base no enfoque da TCT. Existe, hoje, uma rica literatura —
tedrica e empirica — sobre os determinantes de eficiéncia que explicam os modos
especificos como contratos e mecanismos administrativos, seja dentro das empresas ou
nos mercados, operam de maneira a coordenar as transagfes econémicas nos elos das
cadeias produtivas, economizando custos de transacdo, definindo incentivos aos
comportamentos dos agentes e coibindo condutas oportunistas®. A hipétese bésica é que
0s agentes privados, movidos por uma racionalidade econdmica de busca de lucros,
tentam desenvolver solugbes contratuais e organizacionais que coordenem suas
transagbes de forma eficiente, minimizando custos e viabilizando a realizagdo de
investimentos nos ativos necessarios para o adequado desempenho das atividades de
producédo e distribuicdo de bens e servigos. A seguir, revisaremos brevemente o0s
instrumentos analiticos da TCT que permitem identificar ganhos de eficiéncia que podem
estar associados a restri¢Oes territoriais e acordos de exclusividade, dado que estas devem
ser consideradas o ponto de partida para a investigacdo de eventuais eficiéncias
resultantes do uso de clausulas de raio nas relagcBes contratuais entre lojistas e

administradoras de shopping centers.

2.1 Custos de transagao e condutas oportunistas

Como ¢ enfatizado pelo préprio WILLIAMSON (1996, p. 12), o poder explicativo da
TCT esta assentado na hipotese tedrica de que as “transacdes, que diferem em seus
atributos, sdo alinhadas com estruturas de governanca, que diferem em seus custos e
competéncias, de modo a produzir um resultado discriminador — principalmente em

¢ Para uma discussdo tedrica formal de como distintas formas contratuais moldam os incentivos a partir dos
quais os agentes econdmicos tomam decisdes, bem como afetam o montante de recursos dispendidos nas
atividades de negociar, elaborar e implementar os compromissos contratuais, ver BAJARI e TADELIS
(2001). Uma revisdo da volumosa literatura que oferece aplicagcfes empiricas da TCT é feita por MACHER
e RICHMAN (2008).
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termos de economias de custos de transacao”. No ambito das relagdes contratuais entre
empresas situadas em diferentes etapas de uma cadeia produtiva, isso implica assumir que
existem regularidades discerniveis entre o conte(do de um determinado tipo de contrato,
em termos das principais clausulas que limitam e guiam as ac¢des das partes, e a sua
capacidade de ordenar de forma eficiente as interagdes entra estas em um determinado
contexto transacional, minimizando assim 0s custos ex ante de negociar e fixar as
contrapartidas e salvaguardas do contrato, e, principalmente, 0s custos ex post de
monitoramento, renegociacdo e adaptacdo dos termos contratuais as novas

circunstancias’.

Para WILLIAMSON, a existéncia de custos de transa¢do decorre de duas caracteristicas
do comportamento dos agentes econdmicos. De um lado, a presenca de racionalidade
limitada implica que a coordenacao das transa¢des ndo pode resultar de uma previsao de
todas as adaptacOes que se fardo necessarias nos compromissos contratuais, de maneira a
implementa-las ex ante por meio de uma negociacdo antecipada dos ajustes a serem
realizados — os contratos serdo sempre incompletos. De outro, a resolugdo ex post de
indeterminacGes e conflitos, no ambito de uma relacdo contratual, é dificultada pela
presenca do oportunismo, definido por ele como a “busca do interesse proprio com
malicia”, abrangendo uma variedade de agdes que envolvem um ‘“desvendamento
incompleto ou distorcido de informacdes, especialmente [quando associado] a esforgos
calculados para enganar, deturpar, disfarcar, ofuscar, ou de alguma outra forma
confundir” (WILLIAMSON, 1985, p. 47). A total auséncia de oportunismo
corresponderia a uma situacdo hipotética na qual a coordenacao das condutas de agentes

que estabelecem relagdes recorrentes pudesse ser resolvida por uma regra simples, que

7 E importante lembrar que os custos de transacdo, definidos como os varios dispéndios incorridos no
planejamento, montagem, expanséo, preservacéo e opera¢do dos mecanismos contratuais e institucionais —
as estruturas de governanca - que realizam as adaptacfes das transagdes, incluem também a dissipagdo de
recursos decorrentes da mal-adaptacdo das transacfes, quando estas ndo se processam da maneira
planejada. Sdo exemplos de custos de mal-adaptacdo o fornecimento de insumos e componentes que fogem
aos padrdes de qualidade ou aos prazos de entrega requeridos, determinando paralisagfes ou alteragdes no
ritmo de producéo, a fabricagdo de produtos defeituosos, a necessidade de manutencdo de estoques
elevados, etc.
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ajustasse automaticamente a transacao a eventos imprevisiveis de acordo com um acerto
prévio da distribuicdo de ganhos e perdas®.

O correto entendimento do conceito de oportunismo é fundamental para a analise das
possiveis eficiéncias de praticas restritivas verticais, ja que frequentemente estas
envolvem instrumentos contratuais que podem configurar salvaguardas criadas para
proteger um conjunto de transa¢des frente a condutas oportunistas. Uma manifestacéo do
oportunismo frequentemente discutida na literatura é o “problema do free rider”, que
consiste em uma situacdo na qual (i) existe algum recurso que pode ser utilizado
simultaneamente por dois ou mais agentes, sendo este uso definido pelo interesse
individual de cada um deles, e (ii) os direitos de propriedade ndo se encontram bem
definidos, no sentido de que ndo existem garantias que cada agente ira incorrer na
totalidade dos custos gerados por suas acdes, nem usufruir do montante de beneficios
correspondente a sua contribuicdo na preservacdo daquele recurso — alguns agentes,
atuando de forma oportunista, podem explora-lo em seu beneficio e em prejuizo dos
demais®.

2.2 As estruturas de governanca e suas propriedades de eficiéncia

Como enfatizado pelo préprio WILLIAMSON, e conforme ja citado, o poder explicativo
da TCT esté assentado na hipotese de que as transacdes se alinham com estruturas de
governanca com propriedades especificas, tendo em vista principalmente reduzir custos
de transacdo'’. Deste modo, a teoria procura investigar como a frequéncia das transagoes,
a incerteza em relacéo as condi¢des da sua implementacéo futura e as caracteristicas dos

ativos que as suportam influenciam, de diferentes maneiras, os custos de planeja-las e

8 Uma observagdo importante é que a existéncia de dificuldades na coordenacdo de qualquer conjunto
particular de interacBes entre 0s agentes ndo requer necessariamente que alguns destes (ou mesmo todos)
estejam efetivamente tentando, por meio de condutas maliciosas, extrair ganhos as custas dos demais. Basta
que a ameaga de que isso ocorra esteja presente para que a compatibilizacdo entre as a¢bes dos agentes
exija 0 suporte de instituicdes capazes de monitorar condutas, realizar barganhas, impor solucdes, etc.

9 Para uma discussdo mais ampla do problema do free rider, ver MILGROM e ROBERTS (1992), pp. 294-
298.

10 Como veremos a seguir, as estruturas de governanga podem ser de trés tipos basicos: mercados,
hierarquias e formas hibridas.
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gerencia-las a partir de distintas alternativas contratuais/organizacionais**. A medida em
que estas alternativas contratuais/organizacionais apresentam desempenhos diferenciados
em termos de custos de transacdo, a organizacdo eficiente de uma cadeia produtiva
complexa serd feita com base em diferentes estruturas de governanca, ensejando
movimentos de integracdo vertical, pactuagdo de contratos complexos ou 0 recurso ao
mercado.

Nesta abordagem, ndo se supde que haja um modo de organizar as transagdes que possa
ser caracterizado a priori como mais eficiente em termos globais — cada estrutura de
governanca apresenta um leque diferenciado de instrumentos para gerir e motivar as
condutas dos agentes, que se apresentam como relativamente mais ou menos eficientes
em conjuntos de transagdes com distintos atributos. Resumidamente, os trés tipos basicos
de estruturas de governanca apresentam as seguintes caracteristicas'?:

() Os mercados coordenam as atividades dos agentes por meio de um mecanismo
que combina a pressdo advinda da rivalidade a que os agentes estdo submetidos e
a presenca de incentivos de alta-poténcia, na medida em que o0s agentes se
apropriam de um fluxo de renda (lucro) cuja magnitude é influenciada por seus
esforcos e acbes. Deste modo, a coordenacdo das transacdes resulta
espontaneamente do processo de disputa por oportunidades de lucros, que leva os
agentes a se adaptarem as demandas dos mercados em que atuam. Por exemplo,
quando o fabricante de um produto recorre ao mercado para organizar sua
comercializagdo no varejo, ele espera que a competicdo entre os varejistas os leve
a adotar condutas que acabem por maximizar a quantidade vendida, sem a
necessidade de algum controle ou intervencdo sobre as condi¢cdes nas quais 0s

produtos sao ofertados aos consumidores finais.

1 No caso dos ativos, a variavel relevante é o grau em que a transagdo exige "ativos especificos", ou seja,
"ativos especializados [que] ndo podem ser reempregados sem sacrificio do seu valor produtivo se contratos
tiverem que ser interrompidos ou encerrados prematuramente™ (WILLIAMSON, 1985, p. 54). Sua presenca
faz com que a identidade dos participantes da transacdo, assim como a continuidade dos vinculos
estabelecidos entre estes, ganhe uma dimensdo econémica fundamental — as interacdes entre 0s agentes
deixam de ser impessoais e instantaneas, 0 que acarreta custos para geri-las e conserva-las e exige estruturas
de governanca que garantam uma maior estabilidade das transa¢des ao longo do tempo.

12 ver, por exemplo, WILLIAMSON (1991), pp.279-286.
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(i)  As hierarquias, presentes na organizacdo interna das firmas, tém como
caracteristicas centrais a delegacao de tarefas e subordinacéo dos comportamentos
dos agentes a relacdes de autoridade, permitindo o controle e monitoramento das
acoes dos agentes por meio de sistemas administrativos. Quando uma empresa
integra verticalmente, esta pode implementar um amplo arsenal de mecanismos
administrativos para definir como serdo realizadas as atividades ao longo de uma
cadeia produtiva, planejar sua execugdo e monitorar seus resultados. Por sua vez,
0 maior controle sobre o comportamento dos individuos dentro de uma
organizacdo hierarquica implica necessariamente uma supressdo dos incentivos
de alta poténcia e, em algum grau, a emergéncia de custos e distorgdes
burocraticas.

(iii)  As formas hibridas consistem em contratos de médio ou longo prazo apoiados
em salvaguardas adicionais e um aparato para disponibilizar informacGes e
resolver disputas, muitas vezes recorrendo a arbitragem de terceiros. Incluem uma
variedade de arranjos institucionais que procuram preservar parte dos incentivos
dos mercados, ainda que estes sejam inevitavelmente atenuados, mas
estabelecendo mecanismos de coordenacdo das interacBes, que incluem
procedimentos administrativos, restricdes ao comportamento das partes e o
recurso a alguma instancia superior para dirimir conflitos e barganhas — que
limitam a forma como os agentes podem atuar em seus mercados. As franquias
sd80 um caso tipico do uso de formas hibridas para organizar a distribuicdo
varejista de produtos: em tais contratos, o franqueado permanece sendo uma
empresa independente e uma unidade autdbnoma de apropriacao de lucros, mas sua
atuacdo em seu mercado alvo é regulada por restricbes contratuais que ddo ao
franqueador a capacidade de influenciar a forma como os produtos séo oferecidos
aos consumidores finais®. Uma importante contribuicdo da TCT é a
demonstracdo de que as formas hibridas ndo sdo uma especie de verticalizagéo
“velada” ou “disfarcada”, mas uma modalidade de organizagdo economica com

caracteristicas préprias e propriedades de eficiéncia especificas, permitindo o

13 para uma discusséo detalhada das formas hibridas, v. MENARD, C. (2005).
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usufruto de menores custos de transacdo em determinados elos das cadeias
produtivas®,

O adequado balanceamento entre as vantagens e desvantagens de cada estrutura de
governanca é fundamental para a organizacdo eficiente de uma cadeia produtiva. A
realizacdo de transacfes no mercado oferece a eficacia dos incentivos de alta poténcia e
estimulo ao empreendedorismo, mas, em certas condi¢des, pode criar uma
vulnerabilidade a comportamentos oportunistas. No caso da distribuicdo varejista, a
ampla oferta do produto pelo fabricante a qualquer loja que deseje comercializa-lo pode
se mostrar eficiente quando o objetivo é unicamente reduzir o custo de distribuicdo, o que
seria proporcionado pela concorréncia entre os varejistas. No entanto, se o fabricante
deseja que servicos sejam agregados ao produto na sua apresentacdo ao consumidor
final, e se a marca do fabricante esta associada a qualidade destes servicos, a competicdo
entre os varejistas pode desencadear a¢cOes do tipo free rider.

Um possivel problema seria uma situacdo na qual os varejistas que prestam servicos pre
e po6s-venda, incorrendo em custos operacionais mais altos, se tornam vulneraveis a
competicéo de distribuidores que ndo prestam estes servicos e oferecem descontos aos
clientes — ja que estes ultimos podem obter 0s servigos junto aos primeiros e realizar as
compras junto aos segundos. Coibir tais condutas oportunistas €, portanto, fundamental
para a operacdo do sistema de distribuigdo, garantindo que a oferta dos servicos seja
lucrativa e sustentavel a longo prazo, o que pode levar os fabricantes a buscar formas
alternativas de organiza-lo, desenvolvendo mecanismos contratuais que coibam o
oportunismo.

Por sua vez, a integracdo vertical na distribuicdo varejista permitiria ao fabricante
controlar diretamente as condi¢Ges nas quais seus produtos séo efetivamente oferecidos

aos consumidores, seja no que se refere a qualidade dos servicos prestados, localizagao

14 Como os franqueados sdo empresas independentes e unidades auténomas de apropriacdo de lucros, existe
uma sempre uma competicao vertical entre os franqueados e o franqueador, no sentido de que um aumento
das margens dos primeiros implica, coeteris paribus, uma reducdo da lucratividade do segundo. Esta
disputa pela distribuicdo dos lucros ao longo de uma cadeia produtiva ocorre quando estdo presentes as
formas hibridas, mas estd necessariamente ausente no caso da integracdo vertical — neste caso, a unidade
de apropriacdo dos lucros é a empresa integrada. Esta é uma das razbes pelas quais, do ponto de vista
econdmico, é um equivoco conceitual caracterizar as relagdes contratuais que caracterizam as formas
hibridas como meramente uma forma de verticalizagao.
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das lojas e precos praticados. Tal controle assegura & empresa verticalizada a garantia de
que os ativos tangiveis e intangiveis necessarios a comercializacdo dos produtos seréo
utilizados de maneira adequada e que seu valor serd preservado. No entanto, as
organizag0es baseadas na hierarquia incorrem necessariamente na supressdo dos
incentivos de alta-poténcia, e a centralizacdo das decisfes implica tanto a necessidade de
realizar um monitoramento custoso quanto a perda da capacidade de responder
rapidamente a eventos externos que exigem adaptac@es locais e especificas nas condi¢bes
de venda.

Ja as formas hibridas oferecem uma combinacao de algumas propriedades do mercado
com um maior grau de controle tipico das hierarquias, ainda que exercido mais
frequentemente de forma indireta. No caso de uma loja de uma rede de franquias, por
exemplo, o franqueado é uma empresa independente e grande parte de suas acles €
orientada pelos incentivos do mercado, o que favorece o exercicio do empreendedorismo
e reduz custos de monitoramento. Contudo, o contrato de franquia proporciona ao
franqueado definir um significativo conjunto de pardmetros que condiciona as condutas
do franqueado, bem como estabelecer salvaguardas quanto ao uso de ativos cedidos
(coibindo os comportamentos de free rider) e criar mecanismos que alinham os incentivos
de cada loja com os interesses da rede de franqueados como um todo. Neste contexto, 0
estabelecimento de salvaguardas contratuais que restringem o nimero de distribuidores e
suas condutas, fixam compromisso de exclusividade, ou mesmo limitam a concorréncia
intramarca, deve ser tomado como parte de uma estratégia voltada para a construcdo de
um sistema de distribuicdo eficiente, e ndo uma manifestacdo de condutas
anticompetitivas.

O sucesso demonstrado pela TCT em uma ampla variedade de testes empiricos, refletindo
sua reconhecida aplicabilidade a uma grande variedade de organizagdes e contratos, é
certamente uma justificativa para a sua utilizacdo na analise de praticas restritivas
verticais'®. No caso dos testes empiricos, a forma usual de aplicagdo da TCT, partindo da
observacao das caracteristicas de certas transacOes e da identificacdo das propriedades
distintivas de estruturas de governanca alternativas, é verificar se as regularidades

15 Para uma avaliagio da aplicagdo da TCT em pesquisas empiricas, ver JOSKOW (1991) e (1991) e
MACHER e RICHMAN (2008).
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propostas pela teoria — na forma de previs6es quanto a maior ou menor eficiéncia de cada
estrutura alternativa em diferentes contextos transacionais — sdo efetivamente observadas.
Ja naaplicacdo antitruste, supde-se que tais regularidades sdo validas para o caso concreto
em anélise, de maneira que a observacdo ou ndo de uma correspondéncia entre as
propriedades da solucdo contratual em foco e as caracteristicas das transacdes que esta
suporta permite formular uma avaliacdo da sua funcionalidade — se de economizar custos
de transacg&o e coibir o oportunismo, ou se de facilitar o exercicio de poder de mercado.

Assim, 0s responsaveis pela aplicacdo antitruste da TCT ndo podem deixar de
compartilhar parte das dificuldades enfrentadas pelas pesquisas empiricas de cunho
académico, em especial as decorrentes das dificuldades de uma mensuragéo direta ndo
apenas dos custos de transacdo, mas das variaveis que determinam a sua magnitude, como
¢ 0 caso da especificidade de ativos e do oportunismo. Como destacam MASTEN e
SAISSIER (2000), o risco aqui esta em ultrapassar a fronteira muitas vezes dificil de ser
discernida entre uma explicacdo satisfatoria e a mera racionalizacéo ex post da presenca
de uma determinada pratica contratual. Neste caso, o analista, ao invés de evidenciar as
ameacas do oportunismo e demonstrar a capacidade real de uma forma organizacional de
coibi-lo, explicando assim a sua predominancia em determinados contextos transacionais,
acaba por assumir de forma generalizada que contratos e organizagcdes possuem
propriedades de eficiéncia, produzindo entéo — de forma meramente especulativa — relatos
de condutas oportunistas que justificariam as estruturas de governanca existentes. Quando
do uso da TCT na analise das praticas restritivas verticais, o cuidado em evitar uma
proliferacdo de racionalizagdes ex post é fundamental para a correta aplicacdo da regra da
razdo, evitando que a analise das eficiéncias se torne um caminho facil para a indevida
aceitacdo de todo e qualquer instrumento contratual potencialmente nocivo para a

concorréncia.
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2.3 Duas aplicagdes antitruste da TCT: as restricoes territoriais e os
acordos de exclusividade

A aplicacdo da TCT na avaliacdo da razoabilidade de restri¢des territoriais ¢ feita pelo
proprio WILLIAMSON (1985) ao discutir o caso Schwinn®®, que envolve limitacdes
impostas por um fabricante sobre a forma de atuacdo de sua rede de distribuicdo,
basicamente criando impedimentos para que seus produtos sejam comercializados por
outros comerciantes que nao os distribuidores autorizados. O argumento central aqui é
que a atenuacdo da competicdo intramarca, resultante da limitacdo do nUmero de
distribuidores que ofertam os produtos de determinado fabricante em uma area geogréafica
especifica, se justifica pela necessidade de introduzir uma salvaguarda contra condutas
oportunistas que ameacam a integridade do sistema de distribuicdo, permitindo a sua
operagdo com custos de transacdo reduzidos. O oportunismo se manifestaria na
comercializacdo dos referidos produtos em condicbes que, embora lucrativas para um
certo tipo de estabelecimento comercial, implicam uma deterioracdo da qualidade dos
servi¢os adicionados aos produtos comercializados e da reputacdo/imagem do fabricante

e de sua estrutura de vendas e prestacéo de servicos.

Para que esta funcionalidade seja imputavel as restricdes territoriais, as seguintes

condigOes devem estar presentes:

0] 0 produto a ser comercializado pela rede de distribuicdo tem caracteristicas
que tornam as decisGes de compra dos consumidores decisivamente afetadas
pelo montante de servigos agregados pelos agentes que atendem aos

consumidores;

16 United States v. Arnold, Schwinn & Co., 388 US 365 (1967). Schwinn era um fabricante de bicicletas de
qualidade superior, que possuia uma participacdo de mercado de 22% em 1951 e distribuia seus produtos
através de uma rede de autorizados, aos quais era requerido o provimento de determinados servigos aos
clientes finais — tais como propaganda, montagem do produto, manutencdo de estoques de pecas de
reposicao, reparo, etc. Neste mesmo ano, Schwinn determinou que seus distribuidores estavam proibidos
de revenderem bicicletas para distribuidores ndo autorizados, com o objetivo de impedir que seus produtos
fossem comercializados em lojas de desconto, que ndo agregavam servi¢os em suas transagdes de venda
aos consumidores finais. Esta restricdo foi considerada anticompetitiva pelas autoridades norte-americanas
e 0 seu julgamento criou uma jurisprudéncia hostil as restri¢des territoriais, que seria revertida apenas no
final dos anos setenta. Ver WILLIAMSON (1985) pp. 183-189.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: POSSAS; PONDE, TD 028 - 2017. 18



(i) 0 monitoramento, por parte dos fabricantes, da conduta das empresas
responsaveis pela venda do produtos e prestacdo de servigos € imperfeita e
custosa, de modo que oportunidades para que algumas destas atuem de modo
prejudicial para o funcionamento de toda a estrutura de distribuicdo ndo
podem ser completamente eliminadas. Assim, a implementacdo de clausulas
contratuais que obriguem os distribuidores a prestarem o0 montante adequado

de servicos ndo é factivel;

(i) os consumidores podem ser incentivados a realizar suas compras em lojas que
ndo agregam qualquer servigo ao produto comercializado, mas praticam
precos mais baixos. 1sso ocorreria na medida em que tais servi¢os — exposicao
dos produtos, explicacdo de suas caracteristicas, etc. — ndo estdo vinculados a
realizagdo de uma transacdo comercial, podendo ser gratuitamente
consumidos junto a um distribuidor que segue a estratégia de diferenciacao
via agregacao de servicos. Neste caso, pode-se considerar que o distribuidor
gue adota a estratégia de praticar descontos sem agregar servicos esta se

beneficiando oportunisticamente dos servigos prestados por terceiros.

Quando tais condicdes estdo presentes, ndo apenas alguns distribuidores sofrem perdas
privadas em decorréncia de um problema de free rider, mas a propria a integridade da
estrutura de distribuicdo esta ameacada por condutas oportunistas por parte de alguns de
seus membros. O problema é que os distribuidores que prestam servicos pré e pos-venda
e incorrem em custos mais altos se tornam vulneraveis frente a competicdo de
distribuidores que ndo prestam estes servicos e oferecem descontos aos clientes — ja que
estes Ultimos podem obter os servi¢os junto aos primeiros e realizar as compras junto aos
segundos. Coibir tais condutas oportunistas €, portanto, fundamental para a operacdo do
sistema de distribuicdo - garantindo que a oferta dos servigos seja lucrativa e sustentavel
a longo prazo. Neste contexto, o estabelecimento de salvaguardas contratuais que
restrinjam o namero de distribuidores e suas condutas, bem como limitem a concorréncia
intramarca via precos, configura uma estratégia voltada para a eficiéncia, e ndo para a
exploracdo de poder de mercado, visto que constituem um mecanismo construido para

reduzir os custos de transacdo incorridos na contencdo de comportamentos oportunistas.
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Deste modo, a caracterizacgao das restri¢des territoriais como instrumentos contratuais
geradores de economias de custos de transacao exige a identificacdo de uma modalidade
especifica de conduta oportunista — no caso, o free riding sobre servigos que devem ser
agregados aos produtos comercializados, o que desestimula sua oferta no montante
adequado — e o delineamento de um mecanismo causal dotando esta pratica de incentivos

ou controles capazes de coibir tal modalidade de oportunismo.

Por sua vez, a literatura sobre as eficiéncias associadas a acordos de exclusividade aponta
que estas geralmente estdo associadas a outros contextos transacionais, que se mostram
propensos a modalidades diversas de manifestacdo de oportunismo. Também é
importante perceber que o instrumento contratual da exclusividade ndo se mostra
adequado para coibir comportamentos de free rider do tipo descrito no paragrafo anterior.
E facil perceber que uma rede composta por distribuidores obrigados contratualmente a
vender apenas produtos do fabricante em questdo néo seria menos vulneravel a estratégias
oportunistas de vender com descontos, explorando oportunisticamente os servigos pré-
venda fornecidos por terceiros, sem que clausulas de exclusividade afetem, por si, a
competicdo intramarca. Portanto, sua eventual funcionalidade em termos de minimizacéao

de custos de transagdo deve ter outra explicacéo'’.

De fato, a hipotese usual nesta literatura € que os acordos de exclusividade, quando
possuem efetivamente uma racionalidade econdmica em termos da reducédo de custos de
transacdo, podem atuar no sentido de solucionar um tipo particular de problema
contratual, que surge quando um agente ganha a oportunidade de explorar, em beneficio
proprio, ativos que sdo de propriedade de outro agente, impedindo que estes sejam
capazes de garantir a apropriacdo do rendimento esperado frente aos investimentos
realizados (LAFONTAINE e SLADE 2008). Na relacdo de um fabricante com seus

17 Por isso MARVEL (1982) “acordos de exclusividade ndo sdo um meio eficiente para promover um
incremento dos servicos prestados pelos distribuidores (...) [e que] a abordagem baseada nos servigos
especiais, tdo Util para explicar restri¢des territoriais, ndo pode ser transferida para a explicagéo dos acordos
de exclusividade. Os problemas de free rider enfrentados por distribuidores exclusivos e que comercializam
varias marcas sdo idénticos. (...) E do interesse da empresa fabricante ver seu produto distribuido t&o
eficientemente quanto possivel, de maneira que (...) restricdes como acordos de exclusividade ndo serdo
adotadas a ndo ser que possuam alguma outra fungéo, independentemente do impacto sobre 0s servicos
prestados pelos distribuidores” (pp. 4-5).
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distribuidores, isso pode ocorrer, por exemplo, quando a tecnologia do produto apresenta
caracteristicas que permitem que informac@es técnicas proprietarias do fabricante sejam
reveladas para os distribuidores, gerando o risco de que estes as transmitam para

concorrentes daquele.

Outra possibilidade estd em uma situacdo na qual os investimentos feitos pelo fabricante
em equipamentos e na promocao de vendas, especialmente através de propaganda, se
mostram vulneraveis a a¢fes oportunistas por parte dos distribuidores, que se apropriam
de parte do retorno destes investimentos, que seriam devidos a quem os realizou®®. Estas
possibilidades sdo analisadas em detalhe por MARVEL (1982), que conclui que praticas
de acordos de exclusividade podem ser uma solucao contratual necessaria para garantir

que a propriedade dos fabricantes sobre os investimentos realizados seja assegurada®®.

No caso do investimento na promogdo de vendas, duas condi¢fes sdo necessarias para
que tais problemas contratuais existam e, consequentemente, sejam uma justificativa para
a pratica de acordos de exclusividade. A primeira € que o distribuidor tenha uma
significativa influéncia na decisdo de compra do consumidor, o que ndo é razoavel para
uma ampla gama de produtos, especialmente aqueles de aquisicdo frequente e cujas
caracteristicas sejam plenamente conhecidas. A segunda € que o investimento na
promocao de vendas ndo seja especifico & marca, isto é, que este tenha o efeito de
proporcionar ao consumidor informacdes gerais sobre um certo tipo de produto, e ndo o

convencer da superioridade do modelo vendido por uma certa empresa.

18 Tais equipamentos devem ser de propriedade do fabricante e disponibilizados aos distribuidores para
serem utilizados no ponto de venda, 0 que cria a oportunidade de que estes Ultimos os utilizem de forma
oportunista — por exemplo, para alavancar vendas de produtos de terceiros. Uma situacéo analoga pode ser
verificar quando ocorre o investimento em ativos intangiveis, na forma de capacita¢es incorporadas em
funcionarios de distribuidores, a partir de programas de treinamento implementados (e pagos) pelo
fabricante.

19 Quando o investimento se da na promocdo de vendas, o problema contratual a ser resolvido é que a
campanha promocional pode se mostrar eficaz em levar os consumidores a procurar determinado tipo de
produto junto aos canais de distribui¢do, mas ndo necessariamente um modelo da marca do fabricante que
a empreendeu, de modo que o distribuidor pode se ver tentado a oferecer ao consumidor um produto similar
que lhe oferece uma maior margem de lucro.
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Percebe-se assim que a exclusividade, por ser um mecanismo pelo qual é garantida a
apropriabilidade pelo fabricante da remuneracdo de investimentos por ele realizados,
pode ser considerada uma forma de “internalizar externalidades”, corrigindo uma falha
de mercado. Na auséncia da exclusividade, altos custos de transacdo seriam incorridos
pelos fabricantes — na forma de dispéndio de recursos para monitorar os distribuidores e
buscar conter condutas oportunistas — para assegurar a efetividade dos seus direitos de
propriedade sobre os ativos envolvidos, ou mesmo os investimentos deixariam de ser
realizados. E importante notar que, no caso dos acordos de exclusividade, a modalidade
de oportunismo que deve ser coibida, de modo a minimizar custos de transacao, esta
associada a competicdo intermarcas, diferentemente do que ocorre nas restricbes
territoriais. Além disso, um pré-requisito para que se possa presumir que clausulas de
exclusividade sdo funcionais estd na identificacdo, no caso concreto em discussao, dos

ativos que efetivamente seriam vulneraveis as condutas oportunistas.

Por conseguinte, o uso das lentes da TCT para avaliar os efeitos das praticas restritivas
verticais nao autoriza uma crenca generalizada na validade da hipotese de que estas sdo
salvaguardas contratuais contra a emergéncia de condutas oportunistas, mas sim demanda
uma analise microanalitica das propriedades especificas e do contexto transacional de
cada tipo particular de instrumento contratual sob investigacdo por parte das autoridades
de defesa da concorréncia. Como destaca WILLIAMSON (1985, p. 372),

“Para que o caso afirmativo a favor das restricdes verticais nao se torne uma
nova ortodoxia, todavia, ndo se deve concluir que tais restricGes sdo isentas de

problemas”.
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3  Analise das clausulas de raio no caso Iguatemi

No Processo Administrativo n® 08012.006636/97-43, 0 CADE avaliou a legalidade da
clausula de raio incluida pelo Shopping Iguatemi, localizado no municipio de Sao Paulo,
nos contratos de locacdo celebrados com seus lojistas. A referida clausula vedava aos
lojistas a abertura e operacdo de lojas no espaco geografico definido por um raio de 2,5
km no entorno do Shopping Iguatemi, area que incluia o rival Shopping Eldorado. Para
justificar esta restri¢do vertical, a Representada alegou que “visaria proteger essa
sociedade [entre o shopping e seus lojistas] contra s6cios oportunistas, evitando que
socios-lojistas viessem a concorrer com o préprio negécio, desviando clientes, o que

afetaria a propria prote¢ao do fundo de comércio” (fl. 1039 do referido P.A.).

Em setembro de 2007, o CADE decidiu, por maioria, que a conduta em questao constituia
uma infracdo a ordem econdmica, de acordo com o inciso | do Art. 20 e os incisos 1V e
V do Art. 21 da Lei 8.884/94, entdo em vigor. O voto do conselheiro relator mencionou
explicitamente as alegacOes de eficiéncias, apontando que a clausula de raio praticada
pelo Shopping Iguatemi ndo se justificava pela necessidade de coibir condutas
oportunistas e proteger investimentos para garantir o seu adequado retorno financeiro.

Nas subsec@es a seguir, utilizamos a TCT para averiguar se efetivamente estdo ausentes
eficiéncias de natureza contratual que possam decorrer da de tais clausulas. Nossa analise
deste caso concreto esta orientada por trés premissas. Em primeiro lugar, aceitamos como
correta a interpretacdo de que o desenvolvimento dos shopping centers como uma forma
especifica de organizacao das atividades do comercio varejista reflete, em grande parte,
as oportunidades de usufruto de economias de aglomeracdo e externalidades positivas,
que proporcionam oportunidades de lucros privados e podem gerar eficiéncias que
beneficiam os consumidores finais20.

Em segundo lugar, consideramos fundamental ndo perder de vista que o reconhecimento
destas caracteristicas importantes dos shopping centers como forma especifica de

organizacdo econdmica ndo deve levar a uma equivocada superestimacdo da dimensao

20 Neste sentido, os shopping centers proporcionam uma redugéo significativa de custos tanto para os
consumidores como para os lojistas que se agrupam em um mesmo local, além de criar valor para 0s
consumidores por meio da oferta de diversas comodidades e servigos adicionais.
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cooperativa das relacGes entre os lojistas e a empresa administradora de um shopping
center. Ainda que os locatarios e a empresa administradora de um shopping tenham
interesses comuns no que se refere ao sucesso deste empreendimento na atracdo de
clientes, a lucratividade dos primeiros é afetada negativamente pela capacidade de
exercicio de poder de mercado da segunda. Tal capacidade necessariamente condiciona
0 processo de determinacdo dos aluguéis a serem pagos, que representam parte
significativa dos custos de operacdo dos estabelecimentos comerciais. Por isso, ndo ha
como excluir a priori a possibilidade de a administradora adotar a¢cdes no sentido de
aumentar o seu poder de mercado, por meio da restricdo da concorréncia no mercado de
shoppings, impondo perdas aos lojistas e — possivelmente — aos consumidores finais.

Em terceiro lugar, ao aplicar a TCT na analise das eventuais eficiéncias da clausula de
raio, delimitamos o foco de nossa analise em basicamente dois elementos: (i) modalidades
de comportamentos oportunistas que podem emergir nas relagdes entre lojistas e
administradoras de shoppings; e (ii) efetiva funcionalidade das clausulas de raio em
termos de minimizagao de custos de transacao.

3.1 Salvaguardas contratuais contra oportunismo e a resolucao do
problema do free-rider

Uma primeira possibilidade a ser discutida é se as clausulas de raio possuem uma
racionalidade, em termos da geracdo de economias de custos de transacdo, analoga a que
pode ser imputada a alguma das restri¢des verticais classicas com as quais compartilham
certas caracteristicas — a saber, as restri¢des territoriais e 0s acordos de exclusividade. Tal
racionalidade seria evidenciada por uma suposta funcionalidade destas clausulas
enquanto salvaguardas que atuam no sentido de dificultar a proliferacdo de certa
modalidade de comportamento oportunista por parte dos lojistas de um shopping center.

Assumindo que as clausulas de raio compartilham algumas caracteristicas com as
restri¢cOes territoriais, a questdo passa a ser avaliar se as limitacGes que tais clausulas
impdem a competigdo entre dois estabelecimentos de um mesmo lojista — situados dentro
de uma determinada area geografica — podem ser caracterizadas como instrumentos
contratuais que impedem condutas oportunistas de exploracdo de servi¢os pré-venda
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ofertados pelo shopping center aos consumidores que o frequentam. Para que isto seja
plausivel, € necessario que os consumidores possam usufruir dos servigos e comodidades
oferecidos por um shopping center — tais como estacionamento, seguranca, conforto,
proximidade de diferentes lojas, etc. — enquanto estdo procurando e escolhendo os
produtos que desejam comprar e, em seguida, optar por realizar a aquisicdo em uma filial
de uma loja do shopping que, por estar situada fora deste, ndo incorre nos custos do
fornecimento de tais servigos e, por conseguinte, pode oferecer suas mercadorias a um

preco mais baixo.

Evidentemente, este tipo de comportamento oportunista requer a existéncia de uma
competicédo intramarca entre dois tipos de estabelecimentos bem distintos — o que incorre
nos custos adicionais que viabilizam a oferta de servigos pré-venda diferenciados e o que
ndo incorre em tais custos, alavancando suas vendas a partir da oportunidade de atuar
como free rider sobre os servicos ofertados no shopping center em que o primeiro esta
localizado. N&o se trata, portanto, de uma situacdo como a que geralmente se encontra
guando um lojista possui dois estabelecimentos situados em shopping centers diferentes
— neste caso, cada estabelecimento contribui, via pagamento dos aluguéis acordados com
as administradoras dos shoppings, para a producdo dos servicos que seus clientes
efetivamente consomem ao realizarem suas compras. Assim, para que se pudesse
caracterizar as clausulas de raio praticadas pelo Shopping Iguatemi como uma
salvaguarda contra condutas oportunistas desencadeadas pela competicdo intramarca
entre estabelecimentos de seus lojistas, seria necessario que se verificassem as seguintes
condigdes altamente improvaveis:

0] uma parte significativa dos consumidores frequentadores de shoppings deve
se mostrar propensa a dividir suas atividades de compras em duas etapas — a
escolha das mercadorias a serem adquiridas e a compra propriamente dita?;

(i) oscustos de deslocamento entre os dois shoppings devem ser despreziveis;

21 Evidentemente, isso ndo s6 envolve imputar aos consumidores um comportamento pouco plausivel, como
também supor — irrealisticamente — que o consumidor tipico dos shoppings realiza compras planejadas, e
ndo por impulso.
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(iii)

(iv)

0s custos de operagdo de estabelecimentos comerciais devem ser
significativamente distintos entre os dois shoppings;

os lojistas que possuem estabelecimentos nos dois shoppings devem praticar
precos sistematicamente diferentes em cada estabelecimento e manter os
consumidores bem informados acerca destas diferencas.

Né&o parece razoavel assumir que tais condi¢des se apliquem no caso concreto em analise,

de modo que restaria avaliar as possiveis eficiéncias decorrentes da limitacdo da

competicédo intramarca entre as lojas situadas no Shopping Iguatemi e eventuais filiais

situadas na rua. Entretanto, também neste caso existem requisitos que devem ser

cumpridos para que se possa imputar a uma clausula de raio a funcionalidade de coibir

condutas oportunistas de free rider sobre servigos pré-venda:

(i)

(i)

O argumento somente seria aplicavel quando as filiais dos lojistas oportunistas
pudessem se localizar a uma pequena distancia do shopping center em
questdo, tornando possivel que o consumidor, depois de escolher o produto a
ser adquirido em um estabelecimento situado neste Ultimo, tenha a
possibilidade de, sem custos adicionais significativos, se deslocar e realizar
sua compra em um estabelecimento proximo, que ofereca precos mais
atrativos?,

Um pressuposto do argumento originalmente desenvolvido para as restricdes
territoriais € que os produtos envolvidos possuem alguma complexidade e/ou
ndo sejam adquiridos rotineiramente, sem o0 que ndo ha por que supor que o
consumidor deva consumir 0s servigos pré-venda de maior qualidade
oferecidos pelos estabelecimentos situados dentro de um shopping center. Por
exemplo, o argumento teria alguma plausibilidade no caso da compra de uma
nova impressora, mas nao para a compra dos cartuchos de tinta a medida em
que estes vao se tornando necessarios — no caso da compra rotineira de
produtos ja conhecidos, o consumidor simplesmente se dirigiria diretamente

para as lojas de rua, se estas oferecem precos mais convidativos, pois néo teria

22 Além disso, é preciso supor que existe uma oferta razoavel de imdveis a serem alugados nas ruas
préximas, a precos atrativos.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: POSSAS; PONDE, TD 028 - 2017. 26



razdo para consumir as comodidades que um shopping oferece para quem
ainda esta escolhendo o produto a ser adquirido.

(iii)  Dificilmente este tipo de comportamento oportunista seria implementado por
cadeias de lojas que procuram se diferenciar ofertando produtos sofisticados,
como lojas de vestuario de griffe. Para estes lojistas, uma discriminacdo de
precos pode prejudicar a imagem de exclusividade dos produtos vendidos, de
maneira que a criacdo de lojas de desconto poderia ser prejudicial para suas
estratégias de marketing®.

(iv)  No caso de lojas de departamento, a estratégia de abrir lojas de desconto na
rua, para realizar vendas para aqueles consumidores que vdo ao shopping
apenas para conhecer e escolher o0 modelo a ser adquirido, tende a se tornar
relativamente pouco atrativa frente a alternativa de atuar, por exemplo, com

um canal de vendas através da Internet.

Deste modo, deve-se concluir que o argumento de eficiéncia usualmente aplicado as
restrices territoriais ndo pode ser simplesmente estendido, sem maior analise, para
clausulas de raio como as utilizadas pela Shopping Iguatemi. Os autos do processo ndo
contém qualquer evidéncia robusta de que as condi¢des citadas, necessarias para que tal
extensdo seja minimamente razoavel, estejam efetivamente presentes neste caso concreto.
Uma alternativa, entdo, é investigar se as clausulas de raio podem ser consideradas
salvaguardas contra formas de free rider similares as que a literatura aponta como uma
possivel motivacdo da pactuacdo de acordos de exclusividade.

O problema aqui € encontrar algum ativo do Shopping Iguatemi que possa ser explorado
de forma oportunista por um lojista que abra uma filial no Shopping Eldorado.
Evidentemente, isso é impossivel para os ativos tangiveis do shopping, que s6 beneficiam
os estabelecimentos comerciais neste localizadas. A Unica possibilidade seria, entdo, uma
exploracdo oportunista de ativos intangiveis criados por campanhas publicitarias, uma

2 Talvez por isso, quando estas cadeias de lojas abrem estabelecimentos de “ponta de estoque”, que vendem
produtos com descontos significativos, é usual ndo colocar em tais estabelecimentos 0s mesmos produtos
que estdo sendo ofertados nos demais estabelecimentos, de maneira que as lojas de desconto quase sempre
se especializam na comercializagdo dos produtos de cole¢des antigas.
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eventualidade prevista na literatura e mencionada mais acima na se¢éo 2. No entanto, uma
precondicdo para que esta modalidade de free rider seja factivel é que as campanhas
publicitarias ndo sejam voltadas para a valorizacdo de uma marca especifica. No caso dos
shopping centers, 0s investimentos em publicidade séo inteiramente voltados para a
fixacdo da imagem, ou divulgacdo de promogdes, de um shopping especifico, de modo
que filiais de seus lojistas situadas em outros shoppings, ou mesmo na rua, em nada
podem se beneficiar de seus resultados.

3.2 Mecanismos contratuais para a apropriagdo de externalidades
positivas

Como ja assinalado, ndo existem controvérsias quanto ao reconhecimento de que a
criacdo de economias de aglomeracéo e de externalidades positivas € uma caracteristica
distintiva dos shopping centers enquanto forma particular de organizacdo do comércio
varejista. Por sua vez, existem referéncias na literatura que apontam que o usufruto destas
economias e externalidades requer a solu¢do de um problema de coordenacéo, na medida

em que:

0] as vendas de cada locatario do shopping dependem do poder de atracdo de
consumidores do empreendimento como um todo, 0 que significa que a
presenca de lojistas com marcas fortes beneficia os lojistas que possuem

marcas relativamente desconhecidas;

(i) amaior parte dos servigcos e comodidades oferecidas aos consumidores, se sao
determinantes em sua opcdo de frequentar o shopping, geram custos que
devem ser arcados pelos locatarios em seu conjunto, por meio do pagamento

de aluguéis;

(iii)  nestas condicGes, a operacdo eficiente do shopping requer que a alocacdo da
parcela dos custos a serem pagos por cada lojista — uma parte relevante do
valor do aluguel pago — deva levar em conta e compensar as diferentes

contribuigdes de cada um na atragdo de consumidores.
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A solucéo deste problema estaria, de acordo com PASHIGIAN e GOULD (1998), na
introducdo de certas caracteristicas nos contratos de aluguel pactuados entre os shopping
centers e seus locatarios: (i) a discriminacao dos valores dos alugueis de acordo com o
perfil de cada loja e sua capacidade de atracdo de consumidores, e (ii) a cobranca de parte
do aluguel por meio de um componente que varia em funcdo da receita bruta de cada loja,
dividindo uma parte do risco e estimulando o shopping a implementar esfor¢os no sentido
de incrementar o trafego de consumidores. Deste modo, o problema de coordenacéo é
resolvido na medida em que o custo total dos servigos que o shopping oferece aos
consumidores € repartido entre os lojistas de acordo com sua maior ou menor contribuigdo
para 0 sucesso do empreendimento — ou seja, as lojas com maior contribuicdo seriam
compensadas por meio do pagamento de aluguéis proporcionalmente menores. Nesta
interpretacdo, a forma de determinacdo do valor dos aluguéis em shopping centers seria
um mecanismo contratual eficiente de internalizacdo de externalidades. Se este
argumento é correto, as dificuldades de coordenacdo resultantes de comportamentos de
free rider entre os locatarios de um mesmo shopping séo resolvidas por uma solugéo
contratual eficiente que prescinde das clausulas de raio — 0 que gera a necessidade de
que uma justificativa para estas seja encontrada em uma outra forma de comportamento

oportunista.

A esta altura, a busca de eficiéncias imputaveis as clausulas de raio comeca a sofrer de
uma escassez de variantes de comportamentos de free rider que, supostamente, deveriam
ser desestimulados. O resultado é que a defesa da razoabilidade de tais clausulas exigiria
assumir que um problema de free rider pode ser caracterizado pelo simples fato de que,
guando um lojista que possui um estabelecimento no shopping A abre um novo
estabelecimento no shopping B, isso poder fazer com que uma parte de seus clientes que
frequentavam o estabelecimento mais antigo passe a optar por realizar suas compras na
nova filial, gerando ganhos e perdas de movimento entre os dois shoppings. Este “desvio
de demanda” — ou de “trafego de clientes” — configuraria uma ameaca a operacao eficiente
do Shopping Iguatemi, motivando a adocdo de salvaguardas que restringem esta
competicdo intramarca. O curioso é que, se analisarmos mais rigorosamente tal
argumento, ndo encontraremos nenhum dos elementos distintivos das condutas

oportunistas que envolvem algum tipo de free rider, dado que:
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0] 0s estabelecimentos localizados nos dois shoppings, que supostamente
desencadeiam o desvio de demanda, ndo compartilham nenhum recurso cujo
uso seja regulado por direitos de propriedade mal definidos — na verdade, os
recursos compartilhados, como a marca da loja, sdo de propriedade de um

nico lojista;

(i)  ndo h& por que supor que a criacdo da nova filial va alterar a conduta do
estabelecimento mais antigo. A loja original, ao continuar existindo no
shopping A, continua ser parte integrante da sua composicdo de
estabelecimentos comerciais e, deste modo, contribui para sua viabilizacdo
tanto pelo pagamento de alugueis quanto por meio de seus esforcos de venda.
A abertura de uma filial ndo implica que o lojista tenha incentivos para
degradar a qualidade dos servigos ofertados no estabelecimento mais antigo,
ja que isso atingiria diretamente a imagem da cadeia de lojas como um todo;

(iili)  por sua vez, a atracdo de clientes por parte da nova filial dependera
inteiramente de seus préprios esforcos de venda — bom atendimento aos
clientes, disponibilidade de produtos, etc. — e dos servi¢os e comodidades
oferecidos pelo shopping B.

Na verdade, para caracterizar o “desvio de demanda” — normal, diga-se de passagem, em
qualquer mercado competitivo — como uma conduta oportunista geradora de
ineficiéncias, é necessario pressupor um hipotético equilibrio contratual pré-existente,
definido de maneira tal que a abertura de uma filial em outro shopping se torna
necessariamente uma violagdo de um complexo acordo inicial, a partir do qual todos os
valores dos alugueis pagos pelos lojistas teriam sido definidos. Esta argumentacao requer
assumir um imaginario momento to, no qual a administradora do shopping center escolhe
0 seu tenant mix, pactua contratos com os seus locatarios e negocia os valores dos alugueis
de cada um deles, tendo como base uma avaliagéo precisa da contribui¢do de cada um em
termos de sua capacidade de atrair consumidores. Deste modo, define-se um equilibrio
contratual supostamente 6timo, que é baseado em um conjunto detalhado de expectativas
da administradora do shopping center, contemplando um cenario esperado do
desempenho futuro de seu negocio frente a concorréncia e rivalidade com outros

shoppings, bem como assumindo como premissa que os lojistas locatarios ndo irdo abrir
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novos estabelecimentos em shopping concorrentes?*. Uma vez imaginada esta situagéo
inicial, fica facil — na verdade, tautolégico - apontar que, se locatarios do shopping A
abrem filiais no shopping B, a frustragdo daquelas expectativas coincide com um
desequilibrio contratual que (i) pode ser interpretado como um rompimento oportunista
de um acordo, e (ii) destrdi a correspondéncia entre o aluguel pago por cada locatario e

sua capacidade de atrair consumidores para o shopping.

Tal argumentacdo peca por assumir pressupostos irrealistas e incorrer em uma grave
confuséo conceitual. Antes de mais nada, coloca-se a necessidade de justificar a premissa
de que os contratos com o0s locatarios sejam negociados com base na expectativa de que
os lojistas ndo abrirdo filiais em shoppings concorrentes. Evidentemente, ndo é aceitavel
construir tal justificativa apontando que a administradora do shopping pactua contratos e
define os valores dos aluguéis pressupondo um compromisso dos locatarios em nao abrir
novas lojas em shoppings concorrentes, pois isso implica um raciocinio circular — a
clausula de raio acaba sendo justificada pelo fato de os lojistas terem, supostamente,
assumido o compromisso de atender o que a prépria clausula determina. Desta forma, a
caracterizacao da abertura de uma filial em um shopping concorrente como “oportunista”
passa a decorrer da existéncia prévia do proprio compromisso que a clausula manifesta,
0 que significa que tal oportunismo ndo pode ser utilizado para justificar e explicar a
clausula de raio. E necessario, entdo, voltar a questdo anteriormente colocada: por que se
deve assumir que é natural e legitima a aspiracdo da administradora do shopping de que
seus locatarios ndo abram filiais em shoppings concorrentes, e como oportunista a

iniciativa de alguns lojistas de fazé-lo?

Note-se que a abertura ou ndo de filiais em outros shoppings é apenas um dos inimeros
fatores que afetam a capacidade de atracdo de clientes de cada locatario em particular e
do shopping como um todo. Apds a pactuacgédo dos contratos de locagéo, é de se esperar
uma mudanca continua das capacidades de atracdo de clientes individuais e do

empreendimento como um todo, na medida em que (i) a propria concorréncia entre 0s

24 A existéncia destas expectativas seria uma exigéncia ldgica do argumento. Se a administradora do
shopping A antecipa que determinadas lojas irdo abrir filiais em outros shoppings, desviando demanda para
estes, os efeitos da suposta conduta oportunista seriam eliminados ex ante por uma alteracdo no valor do
seu aluguel.
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lojistas, dentro de seus proprios segmentos, altera a capacidade de seus estabelecimentos
em atrair clientes; (ii) a concorréncia entre 0s shoppings pode levar alguns destes a
implementar modificagdes em seu publico alvo, o que necessariamente faz com que a
capacidade de atracdo de clientes de determinados lojistas aumente ou diminua; (iii)
mudancas no ambiente urbano da area em que o shopping se localiza podem determinar
mudancas no publico que transita no shopping, o0 que novamente implica que
determinadas lojas podem usufruir de ganhos ou perdas na preferéncias dos
consumidores, e (iv) mudancas em habitos de consumo, muitas vezes relacionadas ao
lancamento de novos produtos, podem tornar lojas de determinados ramos mais
valorizadas pelos consumidores, enquanto outras perdem importancia relativa. Todas
estas mudancas geram exatamente o mesmo efeito que a abertura de uma filial em um
shopping concorrente: uma modificagdo — em principio extremamente dificil de ser
quantificada — da contribuicdo de cada lojista individual para o trafego de clientes em um

determinado shopping center.

Podemos, entdo, formular uma nova questdo: por que uma causa especifica da ocorréncia
de “desvios de demanda” ¢ eleita como fonte de ineficiéncias, capaz mesmo de
inviabilizar a operagéo de um shopping center, a0 mesmo tempo em que inUmeras causas
similares sdo claramente caracteristicas inerentes a operacdo dos mercados de comercio
varejista e de shopping centers? A tentativa de defesa da eficiéncia das clausulas de raio
ndo se mostra capaz de encontrar nenhum critério robusto para distinguir entre as
mudancas na capacidade de atracdo de clientes de um lojista que sdo manifestagdes do
oportunismo e de um problema de free rider e aquelas que sdo o resultado esperado da

dindmica da concorréncia.

E claro que a auséncia deste critério ndo pode ser substituida pela constatacio de que a
abertura de nova filial no shopping B gera alguma perda econémica para o shopping A —
esta perda é nada mais do que um prejuizo privado, inerente ao processo de concorréncia.
Isso levaria a uma confusdo conceitual entre as condutas oportunistas, que implicam
ineficiéncias por gerar algum tipo de mau uso dos recursos produtivos, e o fato inevitavel
de que decisOes inerentes ao processo de concorréncia geram perdas para alguns agentes.
Se uma empresa resolve fechar sua fabrica em uma cidade, transferindo seus

equipamentos para uma outra regido, uma serie de efeitos de efeitos diretos e indiretos
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gerardo prejuizos para diferentes agentes. Analogamente, se um lojista, ao abrir uma filial
em um shopping concorrente, produz alguma alteracdo perceptivel no movimento de
consumidores para 0 shopping em que estava ha mais tempo, temos apenas efeitos em
termos de ganhos e perdas privados, que séo a manifestagdo da existéncia efetiva de
concorréncia. H& uma confusdo aqui entre comportamentos concorrenciais que geram
efeitos indiretos sobre outros agentes e comportamentos oportunistas, que geram

problemas de free rider.

Para desfazer esta confusdo, é necessario abandonar a premissa simplista e irrealista de
que as relagdes contratuais entre o shopping center e seus locatarios podem ser analisadas
como configurando um equilibrio contratual, definido once and for all em um imaginario
momento to. E claro que, na fixagdo do aluguel a ser cobrado de cada lojista, a partir de
um processo de barganha bilateral, a administradora do shopping leva em conta a
capacidade de atracdo de clientes daquela loja em particular, que constitui um fator
decisivo para a definicdo dos montantes a serem pagos. Entretanto, isso ndo implica que
os valores devam ser necessariamente definidos pressupondo um compromisso de nédo
abertura de filiais em shoppings concorrentes, ou que o problema de coordenacao tenha
sido completamente resolvido pela emergéncia de equilibrio contratual estavel e
duradouro. Na verdade, enquanto estrutura de governanga, um shopping center é
justamente um conjunto de mecanismos organizacionais e contratuais que adapta
continuamente as transacdes entre a administradora e os lojistas a novos eventos,
incluindo entre estes a iniciativa de alguns locatéarios de abrir filiais em shoppings

concorrentes.

Esta adaptacdo pode envolver tanto uma renegociacao de alugueis quanto alteragfes do
tenant mix do shopping, sendo importante assinalar a inexisténcia de ativos especificos
que criem custos na substituicio de lojistas?®. Embora a implantagio de um shopping
center envolva investimentos em ativos especializados, que criam sunk costs
significativos, estes ndo sdo ativos especificos as transacdes com cada locatério

individual. Desta maneira, se a presenca de uma loja ndo é benéfica para o shopping como

% Na auséncia da especificidade de ativos, os problemas de coordenagdo podem frequentemente ser
resolvidos a partir das oportunidades de substituir uma das partes de uma relagao contratual.
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um todo, sua substituicdo pode ser um meio eficaz de adaptacdo deste frente a alteracdes

em seu ambiente competitivo.

3.3 Diferencia¢ao de produto e apropriabilidade dos investimentos

Afastada a hipotese de que as clausulas de raio praticadas pelo Shopping Iguatemi sejam
uma salvaguarda contra comportamentos oportunistas, cabe discutir um argumento de
natureza distinta, que imputa a estas préaticas contratuais a funcionalidade de impedir que
a diferenciacdo de produto seja rapidamente imitada e, por conseguinte, eliminada no
mercado relevante em que atua a Representada. Supostamente, uma facil imitacdo do
tenant mix dos shoppings mais diferenciados determinaria um desestimulo a

investimentos que resultam em melhorias e comodidades benéficas ao consumidor final.

Para avaliar este tipo de argumento, € importante considerar, em primeiro lugar, que o
processo de concorréncia envolve tanto esforcos de diferenciacdo e inovacdo, quanto
estratégias bem-sucedidas de imitacdo. Se, por um lado, a capacidade de uma economia
capitalista de gerar trajetorias virtuosas de expansdo da riqueza e do bem-estar depende
de mecanismos de mercado que criam incentivos para que as empresas busquem se
diferenciar, introduzindo novos produtos, processos, formas de organizagéo, etc., por
outro, o carater temporario desta diferenciacédo € essencial para que o potencial de geracédo
de inovacOes das empresas efetivamente se materialize em ganhos de eficiéncia que sejam
repassados para os consumidores?. Na auséncia de uma pressio competitiva por parte de
empresas imitadoras, as estratégias de diferenciacdo tendem a gerar posi¢Oes de
monopolio duradouras, que se refletem em condigdes propicias para o exercicio de poder

de mercado. Adicionalmente, a rivalidade proporcionada pela expansédo dos imitadores

% E verdade que, em alguns casos, acordos de exclusividade podem garantir ao inovador o controle de
ativos complementares, o que se mostra decisivo para garantir alguma protecdo contra a concorréncia de
empresas imitadoras, como apontado por TEECE (1986). Contudo, ndo existem razfes tedricas ou
empiricas para se pressupor a existéncia de uma relagdo monotdnica entre protecéo ao lucro do inovador e
a propensdo das firmas a realizar esfor¢os de inovacdo — ou seja, nem sempre mais protecdo implica
necessariamente mais inovacdo. V. DOSI, MARENGO, e PASQUALI (2006).
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pode constituir um incentivo importante para que o inovador bem-sucedido se veja

compelido a reinvestir os seus lucros em novos esforcos de diferenciacao.

De fato, apenas em casos extremos seria possivel argumentar que imitacdo é facil o

suficiente para tornar os esforcos de diferenciacdo néo lucrativos. Isso ocorre, por

exemplo, nas condi¢6es hipotéticas de um mercado de concorréncia perfeita, no qual os

pressupostos de homogeneidade de produto e perfeita informacdo fazem com que

qualquer inovacgéo seja instantaneamente adotada por todas as empresas, impedindo que

o0 inovador recupere e remunere adequadamente os gastos realizados para gera-la. A nosso

ver, ndo é dificil perceber que o mercado de shopping centers ndo é um destes casos, dado

que:

(i)

(ii)

(iii)

mesmo quando competem em um mesmo mercado relevante, os shopping
centers ndao possuem um publico consumidor idéntico, o que significa que a
“copia” do tenant mix de um rival bem-sucedido ndo é um processo imediato
e automatico — o shopping imitador deve tentar descobrir as razdes do sucesso
de seu rival, identificar as lojas que seria importante incluir no seu proprio
tenant mix e negociar condi¢des que as convencam a abrir uma nova filial.

Tudo isso, evidentemente, requer tempo e algum custo;

o0 tenant mix de um shopping sempre guarda uma estreita relagdo com suas
caracteristicas fisicas, como tamanho e arquitetura interna. De nada adianta
um shopping imitador concluir que o rival & bem sucedido por ter incluido
uma determinada loja de departamentos em seu tenant mix, se a sua arquitetura
atual ndo comporta um estabelecimento deste porte. Ou seja, a estratégia de
um shopping imitador estd sempre limitada por suas decisdes passadas que
determinaram suas instalacgdes fisicas atuais, o que limita o escopo da imitagéo
do tenant mix ou cria custos adicionais consideraveis, quando uma reforma é

precondicdo para a instalagéo de novas lojas;

embora o tenant mix seja um elemento importante da diferenciagdo entre os

shoppings, certamente ndo € o Unico. Fatores como localizacdo, ambiente
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interno, estacionamento, imagem de sofisticagéo, etc. criam um amplo espago

de diferenciagfo no padrao de concorréncia do mercado de shopping centers?”.

Assim, ndo ha qualquer razéo objetiva para considerar que a suspensao da validade das
clausulas de raio provocaria uma reducdo de investimentos em diferenciacdo por parte do
Shopping Iguatemi — pelo contréario, é possivel que, ndo havendo mais um impedimento
contratual para que seus lojistas venham a instalar filiais no Shopping Eldorado, um
potencial incremento da competitividade deste ultimo eleve a rivalidade no mercado
relevante de shopping centers, levando o proprio Iguatemi a buscar fontes adicionais de
diferenciacdo. De certo ponto de vista, a definicdo da composicéo de estabelecimentos
comerciais de um shopping center é uma variacdo de um tema recorrente em estratégias
de diferenciacdo no setor comercial e de servicos — a definicdo dos componentes de um
leque de alternativas que serdo disponibilizadas para o consumidor final. Assim como um
shopping center deve escolher seus lojistas de acordo com sua estratégia competitiva
diante dos shoppings rivais, um supermercado deve escolher que produtos vai expor em
suas prateleiras e oferecer aos seus clientes. O fato de um supermercado vizinho poder
imitar, em certo grau, este leque de produtos ofertados ndo é suficiente para se concluir
que tal imitacdo ira gerar uma competicdo perversa que inviabilize estratégias de

diferenciacédo entre os diversos supermercados.

3.4 Dificuldades na apropriagao dos retornos dos investimentos iniciais

Finalmente, uma ultima justificativa apresentada nos autos para a clausula de raio é a
suposta necessidade de proteger os investimentos realizados durante as fases iniciais de
implantacdo e desenvolvimento de um shopping center, assumindo a hipotese de que tal

3

clausula seja como “um mecanismo de protecdo do shopping center locador contra

prejuizos financeiros no periodo de constituicdo, expansdo e desenvolvimento de seu

27 Os shopping centers se diferenciam ndo apenas pelo tenant mix, mas também por elementos como a
presenca de cinemas, variedade de restaurantes e lanchonetes, atividades para criangas e adolescentes,
atratividade em termos de passeio, presenca de publico de uma determinada classe social, conforto,
facilidade de locomogdo, estrutura fisica (banheiros, areas de circulagéo), ar condicionado, arquitetura e
decoracdo, beleza, sofisticacdo, seguranca, estacionamento, etc.
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empreendimento comercial” (fl. 1143 do P. A. n® 08012.006636/97-43), ou como um

“incentivo econdmico para o desenvolvimento de novos empreendimentos” (idem).

E possivel ver este argumento como uma variante das justificativas de eficiéncia de
acordos de exclusividade apresentadas mais acima, com a adi¢cdo de uma especificagao
quanto ao periodo de tempo no qual determinados ativos necessitariam de prote¢do contra
condutas de tipo free rider?®. A ideia seria que, durante a fase em que um shopping esta
conquistando clientes e firmando sua imagem no mercado, seus ativos seriam mais
vulneraveis a comportamentos oportunistas por parte de lojistas e outros shoppings. A
questdo entdo € procurar identificar quais seriam estes ativos e quais as razdes que
determinam a sua maior vulnerabilidade, ou seja, que fazem com que a garantia de sua
adequada remuneracdo exija instrumentos contratuais especificos, como as clausulas de

raio.

Dificilmente os ativos tangiveis de um novo shopping center seriam vulneraveis a
condutas oportunistas de lojistas e shoppings concorrentes, pelas mesmas razdes que
apontamos mais acima. Ativos intangiveis criados por investimentos em propaganda, por
serem especificamente voltados para a marca de um shopping especifico, também néo
podem ser explorados de forma oportunista por terceiros. Sendo assim, a sustentacao
deste argumento exige acreditar que, por envolver investimentos substanciais e elevados
sunk costs, um novo shopping center € um empreendimento que requer algum tipo de
protecdo temporaria contra a concorréncia, para garantir uma maior rentabilidade durante
um periodo inicial. E claro que, de um ponto de vista puramente empresarial, esta maior
rentabilidade é sempre desejavel, mas nao parece haver qualquer razao para supor que 0
uso das clausulas de raio para cria-la gere beneficios para os consumidores. De qualquer

forma, como o Shopping Iguatemi ja estd instalado e operando h& muitos anos, este

2 Na Europa, um ceticismo em relagdo a tais eficiéncias foi manifestado pelo 6rgdo de defesa da
concorréncia da Austria, ao avaliar a legalidade das clausulas praticadas pelo McArthur Glen Designer
Outlet. Embora tenha admitido que as clausulas de raio podem ser justificadas naqueles casos em que um
shopping incorre em elevados investimentos iniciais para o desenvolvimento de um novo empreendimento,
a autoridade austriaca concluiu que, se as clausulas de raio sdo implementadas por um longo periodo, no
qual substanciais investimentos ndo sdo mais necessarios, seus efeitos se ddo no sentido de restringir
significativamente a concorréncia (OECD 2006) O caso citado ndo chegou a ser julgado, pois, em
12/01/2007, as partes chegaram a um acordo, pelo qual a validade das clausulas de raio previamente
pactuadas foi suspensa.
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certamente ndo é um argumento que possa ser utilizado para defender a sua conduta de

impedir locatarios de instalar filiais em lojas rivais?®.

29 Seria possivel ainda argumentar que a clausula de raio seria uma prote¢do contra 0 uso oportunista de
ativos em um contexto no qual um novo shopping center realiza investimentos que levam ao
desenvolvimento de uma nova area urbana. Neste caso, 0 novo shopping estaria se instalando em uma area
pouco ocupada e seus investimentos iniciais incluiriam algum tipo de gastos em melhorias urbanas, que
poderia ser apropriadas por lojas instaladas nas vizinhangas ou por outros shoppings e centros comerciais.
Entretanto, este certamente ndo é um argumento que possa ser aplicado ao caso concreto que € objeto deste
parecer.
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4 Conclusao

Este artigo abordou um tema de interesse para a analise antitruste da eficiéncia de
diferentes praticas restritiva verticais, a partir do instrumental analitico oferecido pela
Teoria dos Custos de Transacdo (TCT), crescentemente empregado na literatura e nas
decisdes dos Orgdos de defesa da concorréncia. Uma importante contribuicdo desta
abordagem tedrica é a demonstracao de que diversas praticas contratuais que configuram
restricbes verticais apresentam eficiéncias importantes e podem ter efeitos
procompetitivos, gerando ganhos liquidos de bem-estar aos consumidores. Deste modo,
a politica de defesa da concorréncia deve buscar reprimir condutas anticompetitivas de
natureza vertical de forma seletiva, sem coibir o desenvolvimento de mecanismos
contratuais que se mostram funcionais para viabilizar uma organizacdo eficiente das

transacdes ao longo das cadeias produtivas.

N&o obstante, o reconhecimento de tal contribui¢cdo da TCT nédo implica assumir que uma
justificativa baseada nas economias de custos de transacdo possa ser oferecida de forma
generalizada para as restricGes verticais. Como a avaliacdo das clausulas de raio nas
relacdes contratuais entre shopping centers e lojistas apontou, a correta aplicacdo do seu
instrumental analitico permite também identificar os casos nos quais eficiéncias
contratuais na organizagdo das transagdes nao sdo plausiveis e, por conseguinte, devem
ser consideradas inexistentes — levando, eventualmente, a conclusdo de que o efeito

liquido da conduta em questdo € negativo para o bem-estar dos consumidores.

No caso concreto aqui discutido, da relacdo entre o Shopping Iguatemi e 0s seus
locatérios, foi demonstrado que as eficiéncias usualmente imputaveis as restricGes
territoriais e aos acordos de exclusividade ndo podem ser consideradas plausiveis para as
clausulas de raio. A hipdtese de que estas clausulas sdo uma salvaguarda contra um
comportamento oportunista caracterizado a partir do efeito de geracao de um “desvio de
demanda” — ou “desvio de trafego de consumidores” — ndo resiste a uma andlise critica
rigorosa, pois: (i) envolve um raciocinio circular, no qual o compromisso dos lojistas em
ndo abrir filiais em shoppings proximos € arbitrariamente suposto como parte de um
hipotético equilibrio contratual inicial; e (ii) implica uma confusdo conceitual entre

comportamentos de natureza verdadeiramente oportunista e aquelas condutas que sdo
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parte integrante do processo de concorréncia e podem, como é bem conhecido, gerar

perdas privadas para alguns agentes.

Quanto a hipotese de que as referidas clausulas pudessem ser justificadas por uma
eventual (e incomum) necessidade de proteger investimentos em diferenciagdo no
mercado de shopping centers, ndo parece haver qualquer justificativa empirica ou teérica
para acreditar em sua plausibilidade, sendo mais provavel que o efeito das clausulas seja
0 oposto, de limitar a capacidade de diferenciacdo do Shopping Eldorado e de elevar
artificialmente o poder de mercado do lIguatemi. Finalmente, também se mostrou
improvavel que clausulas de raio constituam um mecanismo necessario de protecao dos
investimentos de um shopping nas suas fases iniciais de implantacédo e que, de qualquer

forma, tal argumento néo se aplica ao Shopping Iguatemi, que ja opera ha varios anos.

O instrumental analitico da TCT permite entdo concluir que ndo existem evidéncias que
sustentem a razoabilidade ou a eficiéncia das clausulas de raio que eram praticadas pelo
Shopping lguatemi, ndo havendo qualquer relacdo causal plausivel entre a sua aplicacdo
e a geracdo de eficiéncias capazes de aumentar o bem-estar dos consumidores ou de
compensar os seus efeitos restritivos da concorréncia. A deciséo final do CADE, baseada
em um exame detalhado das eficiéncias alegadas pela Representada e na conclusdo da
sua auséncia no caso concreto, demonstra como contribuicdes da teoria econdmica podem
oferecer ferramentas Gteis para garantir uma aplicacdo consistente e bem fundamentada

da regra da razdo em processos administrativos envolvendo praticas restritivas verticais.
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