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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar se a decisdo do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (CADE) que rejeitou a fusdo da Kroton Educacional com a Estécio foi
correta a luz da legislacdo antitruste brasileira. Nesse sentido, a pergunta-problema desta
pesquisa é: a decisdo do CADE que rejeitou a fusdo da Kroton com a Estécio foi correta a luz
da legislacdo antitruste, especificamente, da Lei n°® 12.529/2011? Para tanto, realizou-se um
estudo de caso, de abordagem qualitativa, através da realizacdo de revisdo bibliogréafica e
analise documental. Constatou-se que a decisdo do CADE foi acertada a luz da legislacao
antitruste brasileira e dos principios constitucionais. A fusdo entre as empresas concentraria o
mercado de educacdo privada no pais e ocasionaria significativos riscos econdémicos, no sentido
de afetar a concorréncia entre as empresas no setor, além de riscos sociais, pois a qualidade do
ensino brasileiro seria amplamente afetada.

Palavras-chave: Atos de concentracdo; ensino superior privado; Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica.



ABSTRACT

The present work aims to analyze whether the decision of the Administrative Council for
Economic Defense (CADE) that rejected the merge of Kroton Educacional with Estacio was
correct in light of the brazilian antitrust legislation. In this sense, the problem question of this
research is: was CADE's decision that rejected the merge of Kroton with Estécio correct in light
of the antitrust legislation, specifically, of Law n° 12.529/2011? For this purpose, a case study
was carried out, with a qualitative approach, through a literature review and document analysis.
It was found that CADE's decision was correct in light of brazilian antitrust legislation and
constitutional principles. The merge between the companies would concentrate the private
education market in the country and would cause significant economic risks, in the sense of
affecting competition between companies in the sector, in addition to social risks, as the quality
of the brazilian education would be largely affected.

Keywords: Acts of concentration; Private higher education; Administrative Council for
Economic Defense.
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1 INTRODUCAO

Os rumores de uma possivel fusdo entre a Kroton Educacional — um dos maiores
grupos educacionais do pais — e a Estdcio — uma das maiores empresas do pais na oferta de
ensino na modalidade a distancia — suscitou diversas reacfes entre 0 empresariado, os politicos
e a sociedade brasileira como um todo. A propria Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) se
manifestou alertando os riscos da fusdo para a educacdo privada no pais (OAB, 2016). Além
disso, na Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servigos (CDEICS)
da Cémara dos Deputados foi realizada uma audiéncia publica debatendo as possiveis
consequéncias de eventual fusdo entre as empresas, tamanha a preocupacdo da sociedade
brasileira com uma provavel concentracdo do mercado de educagdo superior privada no pais.
A operacdo de fusdo da Kroton com a Estacio e o andamento processual do ato de concentragdo
no Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) séo paradigmaticos e expressivos
da intrinseca relacédo entre Direito e Economia.

Nesse sentido, a presente pesquisa contribuird para compreender se o papel institucional
do CADE esta sendo cumprido, além de trazer apontamentos para uma problematizacdo dos
possiveis riscos que um monopolio na educacdo privada brasileira pode ocasionar para a
economia brasileira, mas principalmente para a qualidade de ensino no pais. O setor privado da
educacdo brasileira (do nivel superior até o fundamental) encontra-se concentrado, em sua
maior parte, em grandes empresas como a Kroton e a Estacio. Por causa disso, existe a
preocupacdo de que ocorra uma concentracdo tamanha que possa limitar a livre concorréncia
de mercado e restringir a entrada de novas empresas dentro do setor. Considerando que o Brasil
é um pais que ainda enfrenta problemas em fornecer educacdo de qualidade para todos, o risco
de que a oferta de educacéo no setor privado fique nas maos de um monopolio € mais um desafio
em garantir 0 acesso a educacéo que seja de qualidade e livre. Por outro lado, € necessario que
qualquer restricdo imposta pelo Estado aos agentes econdmicos seja justificada, para evitar
arbitrariedades.

O presente trabalho tem como objetivo analisar se a decisdo do CADE que rejeitou a
fusdo da Kroton com a Estacio foi correta a luz da legislagéo antitruste brasileira. Nesse sentido,
a pergunta-problema desta pesquisa é: a decisdo do CADE que rejeitou a fusdo da Kroton com

a Estacio foi correta a luz da legislacao antitruste, especificamente, da Lei n°® 12.529/20117?
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Como objetivos especificos, buscou-se 1) contextualizar o papel do CADE e da Lei n°
12.529/11 no sistema econdmico brasileiro a luz da relacdo entre Direito e Economia; 2)
apresentar o contexto da tentativa de fusdo da Kroton com a Estacio; 3) analisar os argumentos
do veto do CADE e sua correcdo ou ndo em relacdo a legislacdo brasileira e aos efeitos
econdmicos da fuséo.

Para tanto, realizou-se estudo de caso, de abordagem qualitativa, através da realizagdo
de revisdo bibliografica e analise documental, em especial, analise dos autos do Ato de
Concentracdo n° 08700.006185/2016-56, que tramitou no CADE.

O trabalho esté estruturado da seguinte forma: 1) No capitulo A relacéo entre Direito
e Economia buscou-se tracar breves consideracdes acerca das discussdes no cerne da disciplina
Direito e Economia. Apresentou-se a distin¢do entre abordagens do Direito e Economia
Positivo e do Direito e Economia Normativo, com o objetivo de fornecer uma discussao prévia
acerca da relacdo proxima e problematica entre a area do Direito e as Ciéncias Econdmicas. 2)
No capitulo Legislacdo econdmica e a defesa da concorréncia no Brasil buscou-se tracar um
breve historico da legislacdo de defesa da concorréncia no Brasil para, assim, apresentar de
maneira contextualizada a criacdo e a estrutura do CADE. Por fim, 3) no capitulo Direito,
economia e educacdo: a fusdo da Kroton com a Estacio apresentou-se problematizaces
importantes da relacdo entre o Direito, a Economia e a Educacao e, assim, analisou-se a decisdo
do CADE em rejeitar a operacdo de fusdo da Kroton com a Estacio. Ao final, apresenta-se as

consideracdes finais.
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2 ARELACAO ENTRE DIREITO E ECONOMIA

O estudo da relacdo entre Direito e Economia € uma ferramenta importante para o
desenvolvimento e aprimoramento de ambas as areas. De acordo com Salama (2008, p. 5),
“tanto o Direito quanto a Economia lidam com problemas de coordenacdo, estabilidade e
eficiéncia na sociedade”. Contudo, para o autor, apesar das areas confluirem em suas
discussOes, suas metodologias de anélise e pesquisa diferem de modo que pesquisas de carater
complementar entre ambas as &reas do conhecimento ¢ dificultada.

Enquanto o Direito é exclusivamente verbal, a Economia é também matematica;
enquanto o Direito é marcadamente hermenéutico, a Economia é marcadamente
empirica; enquanto o Direito aspira ser justo, a Economia aspira ser cientifica;

enquanto a critica econémica se da pelo custo, a critica juridica se d& pela legalidade
(SALAMA, 2008, p. 5).

A andlise da relagdo entre o Direito e Economia, no entanto, é fundamental para ambas
areas e tem suscitado turbulentas e frutiferas discussdes académicas, sobretudo no Direito em
gue a compreensdo desta relacdo ajuda a iluminar os problemas juridicos. A partir das obras de
Ronald Coase e Guido Calabresi se forma uma disciplina académica que passa a se ocupar em
analisar a confluéncia entre ambas as &reas — a disciplina Direito e Economia (SALAMA,
2008).

A disciplina Direito e Economia ¢ “um corpo tedrico fundado na aplicagdo da
Economia as normas e institui¢cdes juridico-politicas” (SALAMA, 2008, p. 9). Para Richard
Posner (1975, p. 757), o Direito e Economia envolve “a aplicagdo das teorias e métodos
empiricos da economia para as institui¢oes centrais do sistema juridico”. Isto é, a disciplina
Direito e Economia, a partir de uma abordagem interdisciplinar, busca estender a analise
juridica o ferramental analitico da Economia e isso se d& nas mais diversas areas do
conhecimento juridico, como direitos da propriedade, contratos, etc (SALAMA, 2008).

De acordo com Salama (2008), a disciplina é herdeira de duas tradi¢des intelectuais: a
economia politica e o realismo juridico. A economia politica, elaborada a partir das teorizaces
de Adam Smith, se interessou pelo Direito em decorréncia da importancia da &rea na regulacéo
e funcionamento dos mercados. Inicialmente, essa tradi¢cdo encontrou espago na disciplina de
Direito Econémico, sobretudo no que se refere aos mecanismos de regulagéo e intervencdo do

Estado nos mercados. Contudo, é importante ressaltar, assim como Salama (2008), que, embora
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a disciplina de Direito e Economia também se ocupe da regulacéo e intervencdo do Estado na
Economia (temério da disciplina de Direito Econdmico), a analise é centrada nos “incentivos
postos por cada instituto juridico individualmente tomado, e ndo necessariamente de um
mercado” (SALAMA, 2008, p. 10). A tradi¢do do realismo juridico, por sua vez, surge na
primeira metade do século XX, nas faculdades de Direito norte-americanas e escandinavas.
Para Salama (2008, p. 10), “o projeto académico dos realistas juridicos era o de estudar as leis
como elas de fato funcionavam, ao inveés das leis conforme previstas nos codigos ¢ livros”. Isto
é, para os realistas, a realidade empirica tem muito mais a informar ao Direito que a
regulamentacdo juridica previstas em codigos e livros. Por esse motivo, é com o realismo
juridico que emerge a tradicdo de aplicas as ciéncias sociais a analise do Direito, “de modo a
procurar entender as motivacdes dos direitos entes e individuos envolvidos na prestacéo
jurisdicional e os fatores que de fato condicionam a formulagdo e aplicagdo do Direito”
(SALAMA, 2008, p. 10).

O realismo juridico do qual a disciplina Direito e Economia ¢ herdeira, sintetizou uma
visdo epistemoldgica oposta ao idealismo kelseniano para o qual o direito é um contetdo ideal
normativo — um dever ser — que possui validade por si s6 (ZANATTA, 2012). Para Zanatta, 0
realismo juridico introduziu a multidisciplinariedade ao aproximar o Direito da economia,
sociologia, psicologia, antropologia, linguistica e estatistica, porém, ndo foi capaz de elevar o
estudo do direito a interdisciplinaridade. Apesar disso, para Parisi (2005), o realismo juridico
abriu as portas para a interdisciplinaridade da ciéncia juridica ao analisa-la em conjunto com
outras ciéncias, como a economia. Assim, gradativamente economistas passaram a ser ouvidos
por juristas e o dialogo interdisciplinar entre as areas passou a ser fomentado (ZANATTA,
2012).

De acordo com Raquel Sztajn e Décio Zylbersztajn (2005), ndo ha uma Gnica escola
conhecida como Law & Economics (Direito e Economia, em portugués), mas diversas correntes
que buscam relacionar direito e economia a partir de diferentes pressupostos e propor medidas
para corre¢do de distor¢cdes geradas pelo direito em fendbmenos econdmicos, utilizando-se do
auxilio de analises econémicas. Dentre as escolas existentes, ha a Escola de Chicago, cujos
principais expoentes sdo Richard Posner e Ronald Coase; a escola Yale, liderada por Guido
Calabresi e de carater mais progressistas; a escola de Virginia, chamada Functional School; a

da Nova Economia Institucional (New Institucional Economics) e da Escolha Publica (Public
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Choice), dentre outras (ZANATTA, 2012). Nao nos ocuparemos, entretanto, em desenvolver
detalhadamente a abordagem de tais escolas’. Para a presente pesquisa, interessa-nos adentrar
as discussdes acerca dos elementos epistemologicos referente a distingdo entre “direito e
economia positivo” e “direito e economia normativo”. Enquanto que a vertente positiva do
movimento Direito e Economia “se ocupa das repercussdes do direito sobre o mundo real dos
fatos” (ZANATTA, 2012, p. 37), a vertente normativa se detém em analisar como “nogdes de
justica se comunicam com 0s conceitos de eficiéncia econémica, maximizacao da riqueza e

maximizacdo de bem-estar” (SALAMA, 2011, p. 104). Nos deteremos nesta discussdo a seguir.

2.1 DIREITO E ECONOMIA POSITIVO

A vertente positiva da disciplina Direito e Economia tem como argumento central que
“a economia [¢] capaz de prover uma teoria explicativa da estrutura das normas juridicas”
(SALAMA, 2011, p. 105) e, desta forma, conceitos microeconémicos sdo Uteis para o direito,
de forma que o proprio direito passa a ser visto pelo referencial analitico da economia
(ZANATTA, 2012). Robert Cooter (1982) destaca haver diversas versdes do Direito e
Economia Positivo, merecendo destaque as versdes reducionista, explicativa e preditiva.

A versdo reducionista ¢ descrita por Salama (2008, p. 13) como “radical, minoritaria,
e pouco proveitosa”, por argumentar que “o Direito possa ser reduzido a Economia, e que
categorias juridicas tradicionais [...] possam ser substituidas por categorias econdémicas”. Essa
abordagem reduz o Direito a Economia.

A versdo explicativa, por sua vez, se refere a capacidade explicativa da teoria
econdmica aplicada ao Direito. “A Economia seria capaz de prover uma teoria explicativa da
estrutura das normas juridicas” e os “sistemas juridicos poderiam ser compreendidos como
sendo resultante das decisdes de maximizagéo de preferéncias das pessoas em um ambiente de
escassez” (SALAMA, 2008, p. 13). Inserindo-se nesta discusséo, para Richard Posner, a
premissa basica da economia que norteia a analise econémica do direito € a de que as pessoas
agem e tomam decis@es racionalmente com a finalidade de maximizar suas satisfagdes em todas

as atividades (POSNER, 2007). Nesse sentido, os institutos juridicos devem ser explicados

! para uma discusséo aprofundada sobre ver Zanatta (2012).
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como resultados das escolhas racionais dos individuos no processo de maximizagao de suas

preferencias individuais (ZANATTA, 2012). Assim, a analise microecondmica do direito
assume as premissas de que (i) os individuos sdo maximizadores racionais de suas
satisfagbes em comportamentos dentro e fora do mercado, (ii) os individuos
respondem aos incentivos de pre¢os no comportamento dentro e fora do mercado e

(iii) regras juridicas podem ser avaliadas com base na eficiéncia (ZANATTA, 2012,
p. 38).

Contudo, destaca Salama (2008, p. 13), “a explicagao de institutos juridicos como
resultante da maximizacdo de forma relativamente coordenada de preferéncias individuais
deixa de lado uma série de fatores culturais e histdricos”. Por esse motivo, defende o autor, ha
a necessidade de uma articulagdo desta verséo explicativa no sentido de compreender que a
teoria econdmica pode elucidar a estrutura légica do Direito, mas apenas de maneira parcial.
Apesar de iluminar problemas e sugerir hipdteses ao Direito, a analise econdmica do direito
sera mais frutifera se conjugada com outros ramos do conhecimento além da Economia, como
a Antropologia, a Psicologia, a Historia, a Sociologia e a Filosofia — isto é, uma analise
interdisciplinar (SALAMA, 2008).

A versdo preditiva, em contrapartida, ¢ pautada no argumento de que “a Economia
pode ser aproveitada para prever as consequéncias das diversas regras juridicas” (SALAMA,
2008, p. 14). Trata-se de “identificar os provaveis efeitos das regras juridicas sobre 0
comportamento dos atores sociais relevantes em cada caso” (SALAMA, 2008, p. 14). Nesse
sentido, as consequéncias do fendmeno juridico sdo centrais e busca-se, a partir do Direito,
modelar o comportamento humano, através da compreensdo dos provaveis efeitos resultantes
das diferentes posturas legais (SALAMA, 2008). A atencdo, portanto, é centrada na
funcionalidade dos institutos juridicos (SALAMA, 2008).

Seja como for, o Direito e Economia Positivo centra-se na utilizacdo de modelos
mentais e ferramentas analiticas tipicas da economia na abordagem juridica (SALAMA, 2008).
H&, de acordo com Salama (2008), cinco conceitos econdmicos centrais para as concepcdes do
Direito e Economia Positivo: escassez, maximizacdo racional, equilibrio, incentivos e
eficiéncia.

O conceito de escassez, central na analise econdmica, é o ponto de partida. De acordo
com Lionel Robbins (apud SALAMA, 2008), a Economia ¢ a “ciéncia que estuda o

comportamento humano como uma relacéo entre fins e meios escassos para 0s quais ha os usos
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alternativos”. Isto ¢, parte-se do pressuposto da escassez em decorréncia da finitude de recursos.
Sendo os recursos escassos, ha necessidade de equacionamento em sua alocacgéo, forcando os

individuos a escolherem e a incorrerem em trade-offs. De acordo com Salama (2008, p. 16), 0s

trade-offs sdo, na verdade, “sacrificios”: para se ter qualquer coisa ¢ preciso abrir mdo
de alguma outra coisa — nem que seja somente o tempo. Esse algo de que se abre méo
¢ o chamado “custo de oportunidade”. Todas as escolhas t€ém custos de oportunidade.
Isso quer dizer que nem tudo pode ser feito ou produzido; tudo tem um custo; e cada
centavo gasto em uma determinada atividade, € 0 mesmo centavo que nao é gasto em
todas as demais.

A nocdo de escassez implica para o Direito o reconhecimento de que a protecao de
direitos consome recursos, “ou os direitos sdo custosos, ou ndo tém um sentido pratico”
(SALAMA, 2008, p. 16). Por exemplo, para o Estado assegurar o direito & satde dos cidadaos,
s80 necessarios recursos para oferecimento e manutencédo de hospitais, alimentacéo, etc.

A nocdo de maximizacdo racional, por sua vez, é instrumental para a pesquisa e
analise juridica. A premissa comportamental da maximizac&o racional estd implicita na Teoria
dos Precos, em que se compreende que os individuos fardo escolhas que atendam aos seus
préprios interesses, isto é, os individuos buscam racionalmente maximizar seu bem-estar. Essa
maximizacdo se da em todas as atividades (SALAMA, 2008). No célculo de maximizagéo
incluem-se tanto custos e beneficios monetarios como ndo monetarios, tais como poder,
prestigio, etc. (SALAMA, 2008). Para a pesquisa em Direito e Economia a nocdo de
maximizacado € instrumental, pois auxilia no processo de formulacao de hipdteses e construcao
de teorias que viabilizem simplificar, compreender e prever a conduta humana (SALAMA,
2008). Contudo, ha que se ter claro que aderir a esta premissa na pesquisa em Direito e
Economia ndo pressupde buscar em cada individuo um homo economicus. Além disso, a nogéo
de racionalidade ndo € absoluta, nega-se a existéncia de uma hiper-racionalidade dos
individuos, pelo contrario, parte-se da no¢do de que ha uma “racionalidade limitada”
(SALAMA, 2008, p. 18).

Reconhecendo que os individuos nem sempre irdo processar as informagdes
disponiveis de forma 6tima (ou simplesmente ndo terdo acesso a todas as informacdes

pertinentes), 0S mesmos passam a ser vistos como “intencionalmente racionais” ainda
que limitados por aptid6es cognitivas (SALAMA, 2008, p. 18).

Desta forma, pontua Salama (2008), a premissa da racionalidade auxilia a identificar

a precisao empirica das previsées dos modelos econdmicos.
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A nocéo de equilibrio, por sua vez, refere-se ao “padrdo comportamental interativo
que se atinge quando todos os atores estdo maximizando seus proprios interesses
simultaneamente” (SALAMA, 2008, p. 20). Compreendendo que os individuos agem como
maximizadores racionais de suas préprias preferéncias e que, atuando todos desta maneira,
ensejam padr@es interativos relativamente estaveis (equilibrio), entende-se que os individuos
podem também responder a incentivos. Nesse aspecto, a regulamentacéo juridica pode ser um
provavel instrumento de incentivo para manutencao deste equilibrio.

Por fim, o termo eficiéncia possui diferentes sentidos. O mais comum se refere a
eficiéncia como sendo a maximizacdo da riqueza e do bem-estar e, a0 mesmo tempo, a
minimizacao de custos sociais. Nesta concepcdo, “um processo serd considerado eficiente se
n&o for possivel aumentar os beneficios sem também aumentar os custos?” (SALAMA, 2008,
p. 23). Além desta acepcéo, ha a eficiéncia Paretiana e a eficiéncia de Kaldor-Hicks.

Sobre a eficiéncia Paretiana, explica Salama (2008, p. 23):

Dada uma gama de possiveis alocagdes de beneficios ou renda, uma alteragdo que
possa melhorar a situacdo de pelo menos um individuo, sem piorar a situacdo de

nenhum outro individuo, é chamada de “melhora de Pareto”. Uma alocagio sera 6tima
no sentido de Pareto quando ndo for possivel realizar novas melhoras de Pareto.

Nesse sentido, uma situacdo ¢ eficiente, “se, e somente se, nenhum individuo puder
melhorar sua situagdo sem fazer com quem pelo menos um outro individuo piore a sua”
(SALAMA, 2008, p. 23). Por esse motivo, um 6timo de Pareto ndo € necessariamente benéfico
ou aceitavel socialmente, pois, por exemplo, a concentracdo de todos os recursos da sociedade
em um Unico individuo seria 6tima no sentido de Pareto, apesar de ser um 6nus a sociedade.

O critério de Kaldor-Hicks, por sua vez, “busca superar a restrigdo imposta pelo 6timo
de Pareto de que mudancgas somente sdo eficientes se nenhum individuo fica em posigao pior”.

Por esse critério, “o importante € que os ganhadores possam compensar os perdedores, mesmo

2 «“por exemplo, a producdo de uma fabrica de automoveis sera eficiente se ndo for possivel produzir mais
automoveis sem ter que também contratar mais funciondrios, comprar novas maquinas, ou realizar novos
investimentos. Mas é possivel tornar a analise mais interessante, fugindo de exemplos 6bvios como este. Suponha
que cada acidente aéreo cause, no total, custos de $100 milhdes (refiro-me aqui a soma de todos 0s custos sociais
relevantes, que englobam tanto as perdas da companhia aérea quanto das vitimas dos acidentes). A seguir,
suponha que uma empresa possa investir $2 milhdes em uma nova tecnologia de seguranca aérea, e que essa
nova tecnologia causar4 uma diminui¢do de 1% na probabilidade de ocorréncia de acidentes. Serd que este
investimento é eficiente? A resposta é negativa. Afinal, a empresa investird $2 milhdes para evitar custos de $1
milhdes (1% x $100 milhdes = $1 milh&o). O investimento nesta tecnologia diminui as chances de acidentes, mas
torna a sociedade mais pobre” (SALAMA, 2008, p. 23).
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que efetivamente ndo o fagam” (SALAMA, 2008, p. 24). Ou seja, pelo critério de Kaldor-Hicks
é possivel haver mudancas ainda que haja perdedores. Uma critica comum a este critério se
refere ao fato de que ele apenas leva em consideracdo o nivel de riqueza, sem considerar o
problema da sua distribui¢éo na sociedade (SALAMA, 2008).

Tais conceitos da microecondmia oferecem um ferramental analitico para
compreender se 0s arranjos institucionais e as normas juridicas conduzem aos efeitos sociais
pretendidos. Na relacdo entre Direito e Economia tais conceitos iluminam as consequéncias
econdmicas da regulamentacédo juridica e oferecem ao jurista explicacdes que auxiliam nos

processos judiciais, assim como na construcdo e elaboracao de normas juridicas.

2.2 DIREITO E ECONOMIA NORMATIVO

A vertente normativa do Direito e Economia se ocupa em investigar “até que ponto a
maximizagdo da riqueza se relaciona com a justiga” (ZANATTA, 2012, p. 38). De acordo com
Salama (2008), é possivel identificar trés posicionamentos distintos acerca da relacdo entre
justica e maximizagdo da riqueza.

De modo geral, creio que seja possivel identificar trés respostas distintas, conforme
se entenda que a maximizacédo de riqueza seja (a) fundacdo ética para o Direito, (b)
um possivel objetivo a ser perseguido, a partir de uma visdo pragmatica do Direito,
ou (c) parte de um contexto amplo de estudo do moderno Estado de Bem-Estar, em

que os institutos juridicos sdo vistos como instrumentos integrantes de politicas
publicas (SALAMA, 2008, p. 26-27).

O autor denominou a primeira de versao fundacional; a segunda, versédo pragmatica,
e a terceira de versdo regulatdria (SALAMA, 2008).

A ideia central que permeia o que Salama denominou versdo fundacional do Direito e
Economia normativo é a de que “as institui¢des juridico-politicas (inclusive as regras juridicas
individualmente tomadas) devam ser avaliadas em funcdo do paradigma de maximizacao da
riqueza” (SALAMA, 2008, p. 28). Assim, sendo o Direito um sistema de incentivo indutor e
regulador de condutas, este deve promover a maximizacdo da riqueza. Nesse sentido, a
avaliacdo das regras juridicas é feita de acordo com capacidade destas regras de contribuirem
para a maximizagédo da riqueza na sociedade. Desta forma, a nogdo de maximizagdo da riqueza

é fundacional ao Direito no sentido de ser considerado o critério ético para distingéo entre regras
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justas e injustas (SALAMA, 2008), alem de fornecer ao aparato institucional juridico um
fundamento para a instrumentalizacdo dos intercambios econdémicos.

O pioneiro e mais radical da corrente normativa do Direito e Economia foi Richard
Posner. Em sua obra Economics of Justice®, publicada na década de 1980, Posner defendeu
“que a maximizagdo da riqueza deveria ser fundacdo ética para o direito, isto ¢, regras e
instituicbes juridicas deveriam ser avaliadas com base na eficiéncia Kaldor-Hicks”
(ZANATTA, 2012). Neste modelo, para uma decisao judicial ser boa e/ou justa, bastaria que
uma das partes obtivesse beneficios suficientes que pudessem, potencialmente, recompensar a
parte que tivesse sido prejudicada com a decisdo (ZANATTA, 2012). Assim, a atividade do
juiz seria meramente “um exercicio de analise de custo-beneficio em termos de reducdo dos
custos dos contratos, valoracao dos riscos € maximizagao da riqueza” (ZANATTA, 2012, p.
39).

A nocédo da maximizagdo da riqueza como fundacéo ética do Direito recebeu diversas
criticas. Dentre elas, houveram criticas relacionadas a incapacidade da propria analise
econbmica positiva em prever os comportamentos do mercado, problema este que se tornaria
ainda pior no campo juridico?, e criticas que destacaram a confus&o existente entre eficiéncia e
justica, rechacando a transposicéo integral de preceitos da Economia para o Direito®. Em razio

de tais criticas, o proprio Posner abandonou a eficiéncia como valor absoluto e passou a adotar

% Tradug&o livre: A economia da Justica.

4 “Sugere-se que (a) frequentemente as hipoteses da analise econdmica do Direito ndo podem ser testadas porque
geralmente ndo ha dados disponiveis para os levantamentos empiricos que confirmariam tais hip6teses, ou 0s
dados disponiveis ndo sdo confidveis; (b) as hip6teses formuladas sobre se determina- das doutrinas juridicas sao
conducentes a maximizacdo de riqueza frequentemente ndo sdo falsificaveis, pois levam em consideracdo
modelos ideais de comportamento ao invés de dados empiricos; (c) por uma série de motivos (que vao desde a
impossibilidade de mensuracdo de bem-estar agregado até a falta de familiaridade dos pro- fissionais do direito
com conceitos econdmicos), a maximizagdo da riqueza ndo é um bom critério operativo para a aplicacdo e
interpretagdo do Direito, e portanto a analise econdmica do Direito ndo tem sentido pratico; e, finalmente, (d) os
modelos microecondmicos sdo a-historicos e por isso desconsideram as peculiaridades dos diversos sistemas
culturais” (SALAMA, 2008, p. 30).

% “Tais criticas incluem os seguintes argumentos: (a) a maximizagéo de riqueza ndo é um valor porque ndo é um
fim em si proprio (ou entéo, se for um valor, é um valor repugnante a maioria das pessoas e portanto nao pode
guiar nem as politicas pablicas, nem o Direito); (b) diversas liberdades (como a liberdade religiosa e a liberdade
sexual) costumam ser defendidas por serem intrinsicamente desejaveis, e ndo por serem conducentes ao progresso
econdmico ou a criagdo de valor; (¢) a maximizacdo de riqueza ignora consideragdes sobre a distribuigdo inicial
de direitos na sociedade, e por isso € no minimo um critério incompleto de justica, se ndo também uma nova capa
para 0 pensamento puramente conservador; e (d) a maximizacdo de riqueza trata as pessoas como se fossem
células de um Unico organismo e o bem-estar da célula é importante apenas na medida em que promova o bem-
estar de todo o organismo, com o que teorias racistas ou xen6fobas poderiam passar como moralmente aceitaveis
(afinal, a escravizacdo, a tortura, ou mesmo o assassinato de uma minoria improdutiva, corrupta ou simplesmente
diferente, poderia ser justificada se isso promovesse a prosperidade de uma sociedade)” (SALAMA, 2008, p. 31).
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uma posi¢do pragmatica, na qual a eficiéncia passa a ser um elemento subsidiario para o critério
de decisdo, e ndo o principal (ZANATTA, 2012). Posner ndo passa a descartar a eficiéncia
como um dos critérios de decidibilidade, entretanto, passa a compreender que embora a
eficiéncia seja aceita como um valor social, ndo € o Unico valor em jogo. Nesse sentido, 0 juiz
de direito deve “sopesar as provaveis consequéncias economicas das diversas interpretagdes
que o texto permite, atentando para os valores democraticos ¢ a Constitui¢ao” (ZANATTA,
2012, p. 40). Desta forma, Posner transitou da versao fundacional para a explicacdo pragmatica.

A versio pragmatica® do Direito e Economia normativos enfatiza a dimensio pratica,
consequencial e empirica do Direito: “o direito é fundamentalmente um instrumento para a
consecugao de fins sociais” (SALAMA, 2008, p. 32). Nesse sentido, o significado das coisas &
compreendido como social, e ndo imanente. Passa-se a rejeitar a concepc¢do de que possa existir
um ordenamento normativo coerente e livre de contradi¢des ou lacunas de forma que a atividade
do jurista se restringisse a pura interpretacdo e aplicacdo mecénica da norma. Para esta
perspectiva, a no¢ao de norma como comando passa a ser complementada com a concepcéo de
norma como incentivo (SALAMA, 2008). Desta Otica pragmatica, o juiz, ao interpretar e aplicar
a lei, deve ponderar provaveis consequéncias das diversas interpretacdes que o texto legal
permite e atentar para a importancia “de se defender os valores democraticos, a Constitui¢do, a
linguagem juridica como um meio de comunicagdo efetiva e a separagdo dos poderes”
(SALAMA, 2008, p. 34).

A visdo regulatoria, por fim, é identificada com a Escola de Direito e Economia de
New Haven e tem Guido Calabresi sua representacdo mais importante. Para essa vertente, o
direito ¢ “uma fonte de regulacdo de atividades e concretizacdo de politicas publicas”
(ZANATTA, 2012, p. 40). Nesse sentido, aceita-se mais claramente a intervencdo do Estado
para a resolugéo das falhas de mercado (ZANATTA, 2012).

® Sobre 0 pragmatismo juridico pontua Salama (2008, p. 32): “N&o ha uma definicéo satisfatéria que abarque todas
as inimeras vertentes do pragmatismo juridico. Embora possam ser encontradas linhas de convergéncia, o
pragmatismo dos socialistas Dewey, Habermas e Wittgenstein é distinto do pragmatismo dos liberais Richard
Rorty, Ronald Dworkin (se é que Dworkin é realmente pragmaético) e Richard Posner. De fato, o pragmatismo
abarca uma variedade de visGes que sdo inconsistentes tanto no nivel politico quanto no nivel juridico. Cornel
West tentou encontrar um denominador comum e supds ser o pragmatismo juridico “um instrumentalismo
orientado para o futuro que procura utilizar 0 pensar como Uma arma para permitir agdes mais efetivas”. Com
isso, se rejeita tanto a visdo conservadora de que “o que for sera o melhor” quanto a visao fatalista de que nenhuma
consequéncia € intencional; do mesmo modo, tanto o ceticismo e o relativismo (como posicdes filosoficas
dogmaticas), quanto a metafisica sdo rejeitadas.”
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Para esta visao,

[...] a disciplina direito e economia - guiada pela eficiéncia, equidade e justica — teria
como objetivo definir a justificativa econdmica da acdo publica, analisar de modo
realista as instituicdes juridicas e burocraticas e definir papéis Uteis para os tribunais
dentro dos sistemas modernos de formulacgdo de politicas publicas (SALAMA, 2011,
p. 113).

Para Salama (2008, p. 36), a Escola de Direito e Economia de New Haver buscou
“congregar a ética consequencialista da Economia com a deontologia da discussdo do justo”.

Nesse sentido, tem-se como resultado,

em primeiro lugar, a abertura de uma nova janela do pensar, que integra novas
metodologias (inclusive levantamentos empiricos e estatisticos) ao estudo das
instituigdes juridico-politicas, de forma que o Direito possa responder de modo mais
eficaz as necessidades da sociedade. E, em segundo lugar, o enriquecimento da
gramatica do discurso juridico tradicional, com uma nova terminologia que auxilia o
formulador, o aplicador, e o formulador da lei na tarefa de usar o Direito como
instrumento do bem-comum (SALAMA, 2008, p. 36).

Além disso, importante contribuicdo desta perspectiva € a de ressaltar a tarefa
inescapavelmente normatizante do juiz. “Trata-se de entender que sempre que um caso nédo
pode ser decidido por meio de subsuncao imediata dos fatos a lei” (SALAMA, 2008, p. 36).
Isto ¢, “quando o espago de indeterminacdo das normas é amplo - e situagcbes como essas Sao
muito frequentes - os juizes ndo se limitam mais a aplicar normas gerais a casos concretos”
(SALAMA, 2008, p. 36). Para Salama (2008, p. 36)

Para corretamente enfrentar situacdes como essas, 0s magistrados precisam pensar
também como legisladores, pois sua atividade é também politica. O velho esquema de
subsuncdo (aplicacdo de normas gerais e abstratas a casos concretos) precisa ser
revisitado, pois pode ndo resolver adequadamente os problemas [...]. Em casos dificeis
e com muitas susceptibilidades politicas, econdmicas e sociais, integrar as

consequéncias a logica da formulacdo das decisdes ajuda no encaminhamento néo
apenas de solucdes mais eficientes, como também de solu¢des mais justas.

Buscou-se ao longo deste capitulo apresentar a discussdao em torno da disciplina
Direito e Economia e as diversas perspectivas existentes. De fato, Direito e Economia estdo
intrinsicamente relacionados de forma que tanto as discussdes juridicas como discussoes
relativas a economia se entrecruzam a todo momento. Nesta pesquisa, ndo se pretende aplicar
ou seguir algumas destas explicagdes. Ao contrario, as discussdes foram apresentadas no

sentido de oferecer um pano de fundo a analise da decisdo do CADE em relacdo a tentativa de
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fusdo da Kroton com a Estacio. Entretanto, antes de adentrar a analise do caso especificamente,

€ necessario que se percorra brevemente sobre a legislacdo econémica brasileira.
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3 LEGISLACAO ECONOMICA E A DEFESA DA CONCORRENCIA NO BRASIL

Vimos anteriormente que Direito e Economia, apesar de areas académicas distintas,
possuem diversos pontos de intersec¢do: normas juridicas podem gerar efeitos econémicos,
assim como questdes do universo da Economia podem gerar consequéncias juridicas. A
discussdo que pretendemos empreender aqui referente a tentativa de fusdo da Kroton com a
Estacio perpassa diretamente por estas interseccdes entre Direito e Economia. Mas, além disso,
como pano de fundo deste debate, insere-se a discusséo referente a intervengdo do Estado na
Economia para a defesa da concorréncia, que se da através de regulamentacdo juridica, isto é,
do Direito.

O Estado brasileiro, desde os anos 1930 e, de maneira mais intensa, a partir da década
de 1950, tem se valido de diferentes instrumentos e com distintas motivacgdes para transformar
a dindmica econémica do pais (AGUILLAR; COUTINHO, 2012). No periodo conhecido como
Era Vargas, “o direito (primordialmente o direito publico) foi, em sintese, instrumentalizado
para promover a modernizacdo e o fortalecimento do Estado e de suas instituicdes, suprindo
lacunas e falhas estruturais dos mercados domésticos” (AGUILLAR; COUTINHO, 2012, p.
140). Para tanto, foram amplamente utilizadas ferramentas intervencionistas como o0
planejamento, o protecionismo tarifario, o controle e o tabelamento de precos, a criacdo de
empresas estatais monopolistas, etc. (AGUILLAR; COUTINHO, 2012). Esses mecanismos
foram adotados com o objetivo de o Estado brasileiro tentar moldar e impulsionar a transigéo
do capitalismo brasileiro de um modelo agrario exportador para uma economia baseada na
industria. Além disso, foram também criados um grande namero de autarquias, conselhos,
empresas publicas, dentre outras instituicdes de atuacdo direta ou indireta na economia. Esse
modelo desenvolvimentista de intervencdo do Estado na economia passou a apresentar crises
no final dos anos 1970 e, com as crises fiscais e financeiras domésticas, 0s choques do petrdleo,
acrise de juros e o endividamento na década de 1980, o modelo ficou seriamente comprometido
(AGUILLAR; COUTINHO, 2012).

A promulgagdo da Constituigdo de 1988, por sua vez, instaurou uma nova ordem
juridica, pautada em valores democraticos e restaurando o Estado de direito suprimido pelo
regime militar. Na nova Constituicdo sdo enunciados direitos econdémicos e sociais e €

designado um capitulo préprio referente a ordem juridica da economia brasileira, que devera
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equilibrar-se entre os fundamentos da valorizagcdo do trabalho e da livre-iniciativa. No que se
refere a intervencdo do Estado na economia, a Constituicdo assegurou ao poder publico a
prestacdo de servicos publicos, permitindo que o Estado, atuando “como agente normativo e
regulador da atividade econémica, discipline, fiscalize e planeje o setor publico e indique ao
setor privado que objetivos publicos pretendem perseguir (AGUILLAR; COUTINHO, 2012, p.
141). Além disso, na nova Constitui¢ao, “as hipoteses de agdo direta — empresarial — do Estado
na economia sdo limitadas a casos e circunstancias excepcionais e os monopolios publicos de
atividades econdmicas sdo limitados taxativamente a certos setores considerados estratégicos”
(AGUILLAR; COUTINHO, 2012, p. 141).

Com efeito, dispde a Constituicdo Federal de 1988 logo em seu art. 1, inciso IV
(BRASIL, 1988):

Art. 1° A RepUblica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoluvel dos Estados
e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e
tem como fundamentos:

[..]

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;

Sobre a ordem econdmica e financeira, dispde o art. 170 da CF/88 (BRASIL, 19889):

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagéo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

111 - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme
0 impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragdo e
prestacdo;

VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administracéo no Pais.

Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos
previstos em lei.

Por fim, sobre a intervencdo do Estado nas relagfes econémicas, dispde o art. 174 da
Constituicdo (BRASIL, 1988):
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Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado
exercera, na forma da lei, as funces de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo
este determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.

A Constituicdo de 1988 sedimenta o Estado regulador que assegura a livre iniciativa
dos individuos, em contraposicdo as agendas interventoras do periodo desenvolvimentista na
Era Vargas. Segundo Majone (apud CUNHA, 2018) o Estado regulador se detém mais a
normatizagdo e ao monitoramento do mercado do que & producdo de bens e servigos ou a
intervencdo direta na economia. Contudo, embora a Constituicdo Federal estabelega entre os
principios juridicos que regem a ordem econdémica a livre iniciativa, a mesma ndo é ilimitada,
podendo ser limitada e ponderada, diante da necessidade de garantir outros principios, como a
livre concorréncia. Conforme Oliveira Neto e Macedo (2021, p. 11):

Ademais, a Constituicdo assenta outra importante situagdo em que o principio da livre
iniciativa pode ser diretamente ponderado: na regulacdo de mercado. O artigo 174
determina que o Estado exercera as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento,
como um agente normativo e regulador da atividade econdmica. A regulagdo,

portanto, impacta diretamente na livre iniciativa dos agentes econdmicos afetados por
ela ao editar normas que indiretamente afetam as atividades econémicas.

No periodo posterior a promulgacdo da Constituicdo, ao longo da década de 1990, é
posto em marcha um movimento de liberalizacdo da economia brasileira, realizado através de
privatizagOes, ajuste fiscal, abertura comercial e a criagdo de agéncias reguladoras
(AGUILLAR; COUTINHO, 2012). De acordo com Aguillar e Coutinho (2012, p. 142),

“[...] um novo leque de instrumentos juridicos passa a ser adotado para mediar e
disciplinar as relaces Estado-mercado no pais. Dentre os componentes desse leque,
surgem a acdo reguladora — isto €, a adogdo do modelo de autoridades reguladoras
independentes — assim como a premissa de que mercados liberalizados devem
promover a rivalidade entre agentes econdmicos como forma de maximizar a
eficiéncia econdmica, seja no campo dos servicos publicos (por exemplo,
telecomunicac0es, distribuicdo de energia elétrica e de gas, transportes pablicos), seja
no campo das atividades empresariais tipicamente desempenhadas por agentes
privados (como, por exemplo, mineracdo, siderurgia, seguros, exploracdo de géas e
petroleo”.

Nesse cenario, o direito passa a ser mobilizado como um instrumento para o
fortalecimento dos mercados em regime de concorréncia e para estimular o investimento
privado, com o objetivo de assegurar o equilibrio fiscal, a calculabilidade e previsibilidade e,
de maneira geral, a eficiéncia econdbmica (AGUILLAR; COUTINHO, 2012).
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Em 1994 é anunciado o Plano Real em uma tentativa de controlar a inflagéo e assegurar
a estabilidade da moeda brasileira. Entre as medidas adotadas por esse plano, esteve a
recuperacéo da legislacio de defesa da concorréncia que existia desde a década de 19307, mas
que ndo havia sido operacionalizada de forma abrangente e consistente. Em 1994, ¢ editada a
Lei n° 8.884/1994, que passa, por fim, a regulamentar a atuacdo do Conselho Administrativo
de Defesa Econémica (CADE), formalmente existente desde 1962, mas que somente a partir
desta data comeca, de fato, a atuar no controle de concentragdes e atos potencialmente abusivos
a ordem econdmica (AGUILLAR; COUTINHO, 2012). Embora o CADE tenha sido criado em
1962, sua atuacdo até 1994 foi extremamente timida. De acordo com Gaban e Domingues
(2016), o numero de averiguacdes preliminares pelo CADE durante a vigéncia da Lei n°
4.137/62 que o criou, foi de apenas onze processos julgados até o ano de 1972. De 1962 até
1994, a atuacdo do CADE foi caracterizada pela inoperancia, isto €, sem haver por parte do
0rgdo uma atuacao efetiva para coibir os abusos do poder econémico.

A Constituicdo Federal de 1988, como vimos, foi fundamental para disciplinar, de
maneira sistematica e estruturada, a legislacédo antitruste brasileira. Contudo, a Lei n° 8.884/94
que veio a definir os atos contrarios a ordem econdémica e tornou 0 CADE uma autarquia federal
— aumentando, desta forma, sua autonomia para agir — foi um marco na regulamentacdo da
defesa da concorréncia brasileira (GOMES, 2018).

De acordo com Aguillar e Coutinho (2012, p. 145-146),

A Lei n.° 8.884/1994, em resumo, pode ser considerada a primeira etapa de um
processo de consolidacdo da defesa da concorréncia no Brasil. Nova em relagdo ao
arcabouco juridico pré-existente (que, como visto, relegava o antitruste a um papel
figurativo), essa lei revelou-se, com o passar do tempo, insuficiente para dar conta da
dindmica capitalista brasileira em um cenério em que o controle, o tabelamento e a

fixacdo de precos pelo Estado foram abandonados em nome da eficiéncia alocativa
supostamente gerada pela competigéo.

Assim, em 2011, ap6s reconhecimento das falhas existentes na Lei n° 8.884/94, foi
editada a atual legislacdo de defesa da concorréncia, a Lei n® 12.529/11, que regulamentou o

Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

" Segundo Aguillar e Coutinho (2012, p. 142): “Desde a década de 1930 o Brasil adotou, em suas constituicdes
inclusive, normas voltadas a defesa da concorréncia (inicialmente designada “prote¢do da economia popular”) e
a repressdo a abusos decorrentes do exercicio do poder econdmico. Essas expressfes foram empregadas,
respectivamente, pelo Decreto-Lei n.° 869 de 1938, Decreto-Lei n.° 7.666 de 1945, Lei n.° 1.521 de 1951 e Lei
n.° 4.137 de 1962”.
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O SBDC é composto pelo CADE, pela Secretaria de Direito Econdmico (SDE) e pela
Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE) do Ministério da Fazenda. O CADE tem
funcdo de fiscalizar o mercado brasileiro, julgando e sancionando infracdes contra a ordem
econdmica, e avaliando e julgando a possibilidade de operagdes que resultem em concentragéo
de mercado. De acordo com o art. 5° da Lei n° 12.529 (BRASIL, 2011), o CADE é constituido
por 3 6rgdos, que sdo: o Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica, a Superintendéncia-
Geral e 0 Departamento de Estudos Econdmicos. O Tribunal Administrativo € formado por 1
Presidente e 6 Conselheiros, todos indicados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo
Senado Federal. Entre suas competéncias, que estdo previstas no art. 9°, estdo a deciséo de
existéncia de infracdes a ordem econémica, a aplicacdo de penalidades, ordenar providéncias
para cessar as infracGes, apreciacdo dos processos administrativos de atos de concentracao
econOmica e acordos em controle dos referidos atos, etc. (BRASIL, 2011).

De acordo com Carvalho, ao discorrer sobre as atividades de controle do CADE:

As atividades do Cade resumem-se em duas: controle de estruturas (preventivo), para
analisar atos de concentracdo e controle de condutas (repressivo), para reprimir
condutas anticompetitivas, da qual se inclui o combate ao cartel. A tipificacdo legal

esta disposta nos artigos 4 e 36, paragrafo 3, inciso | e Il, da Lei n. 12.529/11
(CARVALHO, 2013, p. 83).

A Superintendéncia-Geral € comandada pelo Superintendente-Geral, também indicado
pelo Presidente da Republica e aprovado pelo Senado Federal, tendo entre suas competéncias
(previstas no art. 13 da Lei n° 12.529) acompanhar as praticas comerciais das empresas que
possuem posicdo dominante no mercado, para evitar infracbes a ordem econémica, e instaurar
procedimento para apuracdo ou analise de ato de concentracdo econdmica, podendo impugnar
tais atos, caso considere prejudiciais a ordem econdmica (devendo neste caso serem julgados
pelo Tribunal do CADE) (BRASIL, 2011).

O CADE, neste sentido, € uma importante autarquia brasileira para regulamentacéo e
acompanhamento da economia. Especificamente, e 0 que mais detidamente nos interessa neste
trabalho, a atuacdo do CADE possui especial relevancia no acompanhamento dos atos de

concentracdo de empresas.

3.1 ATOS DE CONCENTRACAO
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Segundo Gomes (2018, p. 351), a preocupagao existente com os atos de concentragéo
que ensejam a sua regulamentagdo juridica decorre “do potencial que essas unides (de
empresas) tém de gerar aumento de poder econdmico associado a reducdo da concorréncia, 0
que pode acarretar prejuizos aos consumidores, a livre iniciativa e & economia”. Estando o
Estado brasileiro, através das disposi¢des constitucionais, obrigado a assegurar os direitos dos
consumidores e a livre iniciativa, urge a necessidade de acompanhamento desses processos de
concentracdo de empresas, no sentindo de assegurar que ndo haja violacdo dos principios
resguardados pela legislagéo brasileira.

Sobre a protecdo da livre concorréncia, afirma Tércio Sampaio Ferraz Junior (apud
GRAU, 1997, p. 232) que

A livre concorréncia é forma de tutela do consumidor, na medida em que
competitividade induz a uma distribuicdo de recursos a preco mais baixo. De um ponto
de vista politico, a livre concorréncia é garantia de oportunidades iguais a todos 0s
agentes, ou seja, é uma forma de desconcentragdo do poder. Por fim, de um angulo
social, a competitividade deve gerar extratos intermediarios entre grandes e pequenos
agentes econdmicos, como garantia de uma sociedade mais equilibrada.

A protecdo da livre concorréncia, nesse sentido, é diretamente influenciada pelos

processos de concentracdo de empresas. Como alerta Forgioni (2013, p. 394-395),

(...) muitas vezes, a concentracdo tende a diminuir o grau de competi¢do no mercado,
por atribuir poder econémico a empresa. Com isso, reduz-se o estimulo ao corte de
precos, a inovacdo, ao incremento de qualidade etc. N&o é por outro motivo que parte
da doutrina refere- se a concentra¢do como um “efeito autodestrutivo do mercado”,
apto a levar o sistema econémico as crises. Outros apontam a concentracdo como
“falhas do mercado”, pois ¢ capaz de prejudicar o bom fluxo de relagdes econdmicas,
presidido pela concorréncia.

De outra parte, é igualmente correto pressupor, em certas hipoteses, ser a concentragao
capaz de trazer inovagdo e desenvolvimento. A competi¢do entre menor nimero de
agentes também pode ser vigo- rosa, ainda mais se as empresas forem saudaveis, com
recursos para investir na conquista de clientela e na superacdo de seu controle.

Anteriormente a vigéncia da Lei n.° 12.529/11 os atos de concentragcdo poderiam ser
notificados ao CADE posteriormente a sua realizacdo, o que apresentava enormes problemas
procedimentais e até mesmo de eficiéncia de atuagdo do CADE, pois atos de concentracdo que
ja houvessem ocorrido e viessem a ser desautorizados pelo CADE eram muito complicados de
se desfazer. A partir da vigéncia da Lei n® 12.529/11, os atos de concentragdo devem ser
previamente notificados e possuem o prazo maximo de 240 dias para finalizacdo do
procedimento (BRASIL, 2011).
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Sobre os atos de concentracdo que serdo submetidos a analise do CADE dispGe o art.
88 da Lei n®12.529/11.:

Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagdo os atos de
concentracdo econdmica em que, cumulativamente:
| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagéo tenha registrado, no Gltimo
balango, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior
a operagdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de
reais); e
Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operacdo tenha registrado, no Gltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior

a operagdo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)
(BRASIL, 2011).

Ou seja, nem todos os atos de concentracdo sao de comunicacdo obrigatéria ao CADE.
Para que sejam submetidos ao CADE, as partes envolvidas na operacdo devem preencher os
requisitos estabelecidos pelo art. 88 da legislacdo de maneira cumulativa. No entanto, ainda que
as empresas nao atendam a esses requisitos, 0 CADE pode requerer a submissdo de qualquer
ato de concentracgdo, no prazo de um ano a contar da data da sua consumacao, conforme dispde
o art. 88, 8 7°da Lei n® 12.529/11.

De acordo com a legislacdo, caracteriza-se um ato de concentracdo a fusdo de empresas
(art. 90, inciso 1), a aquisicdo do controle ou parte de uma ou outras empresas (art. 90, inciso
I1), a incorporacdo de empresas (art. 90, inciso Ill) e a celebracdo de contrato associativo,
consarcio ou joint venture (art. 90, inciso 1V) (BRASIL, 2011). Os atos de concentracdo serdo
autorizados quando, cumulada ou alternativamente, aumentar a produtividade ou a
competitividade; melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou, propiciar a eficiéncia e o
desenvolvimento tecnol6égico e econémico, assim como quando sejam repassados aos
consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes (art. 88, § 6° e incisos da Lei n°
12.529/11). No entanto, serdo proibidos quando implicarem em “elimina¢do da concorréncia
em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforcar uma posicao
dominante ou que possam resultar na dominagdo de mercado relevante de bens ou servigos”
(BRASIL, 2011).

Sobre atos de concentragdo na abordagem das ciéncias econdmicas, pode-se dizer que
ha, ao menos, duas principais abordagens: a da Escola de Harvard e a Escola de Chicago. De
acordo com Ferraz (2014), a abordagem tedrica de defesa da concorréncia foi desenvolvida nos
anos 1930 a partir das contribui¢Ges da Escola de Harvard. As concepgdes trazidas por essa
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corrente também sdo chamadas de modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD). Sobre o
modelo ECD, explica Ferraz (2014, p. 182):

De forma bastante resumida, o modelo ECD seria a estrutura de um mercado que
influencia sua conduta, a qual, por sua vez, determina seu desempenho. Essa visdo
estruturalista da Escola de Harvard considera que um mercado pulverizado, com
varios agentes econdmicos atuantes, & preferivel, pois este estaria prevenido as
possiveis disfuncdes advindas de excessivas concentragdes de mercado. Na
concepcdo harvardiana, o mercado ideal seria, portanto, aquele em que as empresas
tenham o menor tamanho possivel, sendo a concentracdo de poder econémico o
elemento basico da estrutura do mercado e, consequentemente, da andlise antitruste.

De acordo com a corrente de pensamento de Havard, o ideal é que o mercado esteja
sendo compartilhado e disputado pelo maior niUmero de empresas possiveis, pois assim seriam
evitadas as distorcGes causadas pela excessiva concentra¢do do mercado. Entretanto, a Escola
de Chicago, que comecou a aumentar sua influéncia ao final dos anos 60, apresenta uma visao
diversa. Diferente de Havard, para a Escola de Chicago a concentragdo de mercado ndo é um
problema em si, desde que a eficiéncia alocativa seja 6tima. Explica Ferraz (2014, p. 183):

Rompendo com a visao estruturalista da Escola de Harvard, a Escola de Chicago, cuja
influéncia comegou a se observar a partir do final da década de 1960 nos Estados
Unidos, ndo vé a concentracdo de mercado como necessariamente um mal. As
concepgdes trazidas por essa escola se baseiam principalmente no conceito de
eficiéncia alocativa de mercado, logo, na situacéo eficiente 6tima a producéo estaria
ocorrendo ao menor custo possivel, 0 que seria vantajoso para todos os agentes.
Assim, a observacdo de concentracdo de mercado em uma situacdo de eficiéncia
alocativa 6tima ndo seria necessariamente prejudicial ao sistema econdmico, mesmo
que nesse estejam presentes poucos produtores ou fornecedores. Dessa forma, pode-
se concluir que, a partir do enfoque da Escola de Chicago, a utilizacdo de uma regra
da razoabilidade (ou regra da razdo) foi privilegiada, ndo sendo todo ato de

concentracdo proibido, pois 0s ganhos e as perdas em relacdo a eficiéncia que um ato
de concentracdo pode gerar também sdo levados em consideragéo.

Logo, a depender da corrente de pensamento econémico adotado, a concentracdo de
mercado pode ser por si sO um problema ou ndo para o sistema econémico. No caso da
legislagdo brasileira e das decisbes do CADE, a mesma estd mais proxima da linha de
pensamento da Escola de Havard, embora nédo siga ela de forma exclusiva, devendo ser
analisado cada caso de forma especifica (FERRAZ, 2014).

Vimos que o Estado brasileiro passou a adotar politicas e legislagOes caracteristicas de
um Estado regulador da economia. Ao mesmo passo em que a livre iniciativa é assegurada, a

defesa da concorréncia é regulamentada e assegurada pelo Estado através de suas instituigdes.
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Além da defesa da concorréncia, ha uma gama de direitos que o Estado brasileiro se dispde a
assegurar e que se relacionam diretamente com a relacdo entre o Direito e a Economia. Por
exemplo, os direitos do consumidor que, como vimos, podem ser diretamente afetados por fatos
econdmicos como a concentracdo de empresas e a formagdo de oligopdlio, que podem
diretamente influenciar o prego dos produtos e/ou servicos.

As reformas legislativas referentes a protecdo da livre concorréncia e da livre iniciativa
no mercado que resultaram em uma maior liberalizacdo da economia brasileira influenciaram
diretamente o setor da educacéo brasileira, especificamente o da educacao superior, que passou
a ser um setor também explorado pela iniciativa privada. Desde os anos 2000 tem se
vislumbrado um crescimento significativo do nimero de empresas privadas no mercado da
educacdo superior brasileira e, mais recentemente, uma crescente concentracéo dessas empresas
em grandes oligopdlios (CHAVES, 2010; CORBUCCI; KUBOTA; MEIRA, 2016). Esse
fendmeno de concentracdo de empresas no mercado da educagdo superior apresenta uma
problematica relevante para o Direito, sobretudo para andlise da relacdo entre Direito e
Economia, j& que, além da protecdo da livre-iniciativa e da concorréncia, o Estado brasileiro
também se dispde a assegurar o direito a educacdo de qualidade a todos os cidadaos. A seguir,
vamos explorar essa problematica da relagdo entre Direito, Economia e direito & educacéo a

partir do estudo de caso da tentativa de fusdo entre a Kroton e a Estacio.
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4DIREITO, ECONOMIA E EDUCACAO: A FUSAO DA KROTON COM A
ESTACIO

No mesmo cenario politico em que a legislacao de defesa da concorréncia é recuperada
pelo Estado brasileiro se pde em marcha uma liberalizagdo da economia brasileira. Essa
liberalizacdo econémica se d&, sobretudo, por meio do Plano Diretor de Reforma do Estado
(PDRE), editado em 1995 pelo governo de Fernando Henrique Cardoso, em que se estabelece
como principais diretrizes para a atuacdo do Estado a privatizagdo, a terceirizacdo e a
publicizacdo (CHAVES, 2010).

Segundo Chaves (2010, p. 482),

A centralidade dessa reforma consiste na redefinicdo do papel do Estado que reafirma,
por um lado, o valor do Estado democratico e republicano como o &mbito natural da
justica e como instancia estratégica de redistribuicdo de recursos, a0 mesmo tempo

em que ele é desmantelado, em fung¢do do reforco darwiniano do mercado,
procurando, a qualquer custo, a manutencédo dos lucros.

A privatizacdo, nesse contexto, é utilizada com a finalidade de reduzir a presenca do
Estado na area produtiva, assim como na area social. Na area da educacdo, essa politica se

manifesta através da

priorizacdo dos recursos da Unido para o atendimento ao ensino fundamental; pela
criacdo de bolsas para os estudantes do ensino superior privado, a exemplo do
Programa Universidade para Todos (PROUNI); e pela reducdo dos investimentos
publicos nas instituicGes de ensino superior (IES) publicas, induzindo-as a captacdo
de recursos no mercado capitalista (CHAVES, 2010, p. 482-483).

A educacdo se torna, desta forma, mercadoria. Tal processo de mercantilizacdo da
educacdo provoca mudancas fundamentais na organizacdo e funcionamento do sistema
nacional de ensino superior do pais, especialmente, na atuacéo de agentes privados na educacéao
superior (CHAVES, 2010). A ideia basica que fundamenta as reformas educativas iniciadas na
década de 1990 ¢ a de que os sistemas de ensino devem ser mais flexiveis e diversificados e
objetivar uma maior competitividade de mercado com contencdo de gastos publicos (CHAVES,

2010). De acordo com Chaves (2010, p. 485, grifos no original), essa reforma
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fundamenta-se na ldgica do mercado, na qualidade e na eficiéncia do sistema
(produtividade e qualidade total), na avaliacdo quantitativa para concessdo de
recursos orcamentarios, com controle finalistico, no empresariamento do ensino
superior publico, por meio da captacdo de recursos no setor privado

No mesmo sentido, explica Chaui (1999, p. 3),

A reforma do Estado tem um pressuposto ideoldgico basico: o mercado €, portanto,
de racionalidade socio-politica e agente principal do bem estar da repUblica. Esse
pressuposto leva a colocar direitos sociais (como a salde, a educagao e a cultura) no
setor de servicos definidos pelo mercado. Dessa maneira, a reforma encolhe o espaco
publico democréatico de direitos e amplia o espaco privado ndo s6 ali onde seria
previsivel — nas atividades ligadas a produgdo econdmica-, mas também onde nédo ¢
admissivel — no campo dos direitos sociais conquistados.

Como resultado, o crescimento do ensino superior privado foi facilitado, enquanto que
o0s investimentos publicos para expansdo e manutencdo das instituicbes publicas de ensino
superior foram reduzidos (CHAVES, 2010). A Lei de Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional
(LDB), aprovada em 20 de dezembro de 1996, € considerada o marco legal desta reforma nas
politicas educacionais no pais. Dispde o art. 7° da LDB-96 (BRASIL, 1996):

Art. 7° O ensino € livre a iniciativa privada, atendidas as seguintes condigdes: | -
cumprimento das normas gerais da educacdo nacional e do respectivo sistema de
ensino; Il - autorizacdo de funcionamento e avaliagdo de qualidade pelo Poder

Publico; 111 - capacidade de autofinanciamento, ressalvado o previsto no art. 213 da
Constituicao Federal.

Com esse artigo da LDB, resta clara a liberalizacdo da oferta da educacao superior pela
iniciativa privada, que devera ser autofinanciada, de forma que cabe aos préprios individuos
arcarem com 0s custos e ao Estado somente compete a regulacéo e controle desses servicos.

A partir de 2007, o processo de mercantilizagdo do ensino superior passou a adquirir
novos contornos. Ha um intenso movimento de compra e venda e institui¢fes de ensino superior
no setor privado com um numero significativo de fusbes, que resultam na conformacdo de
“gigantes da educacdo” e/ou “empresas de ensino” (CHAVES, 2010) e que passaram, a partir
desse periodo, a abrir o capital na bolsa de valores. De acordo com Chaves (2010, p. 491),

Sdo quatro as empresas educacionais que mais se destacam nesse mercado de capitais:
a Anhanguera Educacional S.A., com sede em S&o Paulo; a Estacio Participacoes,
controladora da Universidade Estacio de S4, do Rio de Janeiro; a Kroton Educacional,
da Rede Pitagoras, com sede em Minas Gerais; e a empresa SEB S.A., também

conhecida como “Sistema COC de Educag¢do ¢ Comunicagdo”, com sede em Sao
Paulo.
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Convem mencionar que grande parte do capital dessas empresas advéem de grupos
estrangeiros, especialmente, bancos de investimento norte-americanos (CHAVES, 2010).

A abertura do capital dessas empresas educacionais na bolsa de valores possibilitou,
além do aumento de seu capital, a compra de instituicbes menores com menor capacidade
competitiva no mercado, além da fusdo entre as grandes empresas. Com isso, conforma-se
grandes grupos empresariais de empresas educacionais, também denominados “redes”
(CHAVES, 2010, p. 491) que passam a concentrar o0 mercado.

De acordo com Corbucci, Kubota e Meira (2016, p. 39), com as aquisicdes e fusdes no
campo da educacdo superior,

a feicdo empresarial do setor é fortalecida por novas formas de negociacéo, entendidas
aqui como compra, venda e fusdo empresariais e investimentos do tipo private equity.
Tais formas implicam a manutencéo e a expansdo da rede, tendo como pressupostos
iniciais a grande concorréncia estabelecida pelos novos tempos. O coroléario desse
novo ambiente econdmico sdo as grandes corporagdes, megafusdes e a amplia¢do da
participacdo do capital estrangeiro na educagdo nacional. Paralelamente, as novas
instituigdes de ensino superior privadas passam a ser orientadas por politicas de

aprimoramento de gestdo administrativa, financeira e pedagdgica, tendo como foco a
reducéo de custos. Tem-se, portanto, um novo modus operandi para o setor.

Para Chaves (2010, p. 496),

esse “novo” modelo organizacional é movido pela ideologia do valor econdmico e do
marketing e fundamenta-se em principios neoliberais como flexibilidade,
racionalidade, produtividade e competitividade, transformando a educacdo superior
em negocio altamente lucrativo.

Como consequéncia, a educacdo que deveria ser assegurada pelo Estado como um
direito, se transforma em um grande negdcio a ser explorado pelo mercado capitalista e 0s
estudantes, em clientes-consumidores, que sdo disputados pelas instituicbes privadas
(CHAVES, 2010).

A formacéo desses grandes grupos possibilita a redugdo dos custos operacionais e
aumento da margem de lucro, de forma que tais empresas podem diminuir os valores de suas
mensalidades, se tornando mais atrativas para o publico em geral. Contudo, empresas menores
passam a deter menor capacidade competitiva e por ndo conseguirem se manter no mercado

acabam sendo vendidas. Como resultado desse processo de compra e fusdes entre empresas



35

educacionais, a tendéncia é a formacdo de oligopolios que passam a controlar a educacao
superior privada no pais (CHAVES, 2010).

Entre os anos 2007 e 2015, foram realizadas 208 transacfes de aquisicdes, vendas e
fuses entre as principais empresas educacionais do pais. Desse total, 139 transacGes foram de
instituices da educacéo superior até o ano de 2014. Além disso, entre o periodo de 2007 e
2014, 56 operacdes de fusbes e aquisicOes foram realizadas pelos quatro maiores grupos
educacionais do pais (CORBUCCI; KUBOTA; MEIRA, 2016). Entre esses grandes grupos,
tem-se a Kroton e Estacio que, em 2016, apresentam ao CADE o formulério de notificacéo para
a realizacdo de fusdo. Analisaremos esse caso a seguir. Antes, contudo, convém tracar um breve

historico acerca das empresas Kroton e Estacio.

4.1 SOBRE A KROTON EDUCACIONAL S/A

A Kroton Educacional S/A é um grupo educacional privado que atua nos segmentos
da educacdo superior, ofertando cursos de graduacdo e pds-graduacdo, nas modalidades
presencial e a distancia; na educacdo basica, atuando principalmente com o Sistema de Ensino;
cursos de idiomas; cursos livres, incluindo cursos preparatorios para a OAB e concursos
publicos; e na producdo e distribuicdo de materiais didaticos.

A organizacdo comeca em 1966 com a criagdo do curso pré-vestibular Pitagoras. Em
1972, é criado é o primeiro Colégio Pitagoras, para alunos do 1° e 2° graus que, em 1974 ¢
ampliado e comecam as atividades do que viria a ser a maior unidade do Grupo Pitagoras de
Ensino Basico, o Colégio Pitagoras Cidade Jardim. Nos anos 1980, o Pitagoras, conjuntamente
com uma construtora que se preparava para iniciar obras de infraestrutura no Iraque e na
Mauritania, dirigiu unidades escolares para alunos brasileiros que se encontravam naqueles
paises. No inicio dos anos 1990, foi criada a Rede Pitagoras, um conjunto de escolas de ensino
basico. Em 1999, surge a Fundacdo Pitdgoras, criada para viabilizar o desenvolvimento de
projetos educacionais em institui¢ces publicas e privadas. No inicio dos anos 2000 — isto €, apds
a LDB-96 — é criada a primeira Faculdade Pitagoras, desenvolvida em parceria com a
companhia norte-americana Apollo International; parceria que durou até 2005 quando a

companhia estadunidense vendeu a sua participagdo na organizagdo para os fundadores. A
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operacdo de entrada no Grupo Apollo no capital da Pitagoras foi a primeira operacao do tipo
analisada pelo CADE. Em 2007, o Pitagoras abriu o capital na BM&FBovespa, com 0 nome
Kroton Educacional. Em 2009, a Kroton recebeu significativo aporte financeiro de um dos
maiores fundos de private equity do mundo, a Advent International, que passou a compartilhar
o controle da companhia com os fundadores. Em 2010, a Kroton comprou a IUNI Educacional,
instituicdo que oferta servicos de graduacédo e pos-graduacdo sob as marcas UNIC, UNIME e
FAMA. Em 2011, a organizac¢do adquire a Faculdade Atenas Maranhense e a Faculdade Uniao.
No mesmo ano, em novembro, adquire a FAIS — Faculdade do Sorriso; e, em dezembro, adquire
a UNOPAR e, assim, torna-se lider no setor da educacéo a distancia do Brasil. Importante frisar
que antes da aquisicdo da UNOPAR, o grupo Kroton atuava somente na modalidade presencial,
apos a aquisicdo, expandiu sua atuacdo para 0 mercado EAD, sendo esta a maior aquisi¢do do
setor de educagdo no Brasil. Em 2012, a Kroton adquire o Centro Universitario Candido
Rondon (Unirondon) e a Uniasselvi, também do mercado da educacéo a distancia. Em 2013, o
grupo realizou a expanséo de 40 novos polos de graduacao a distancia da Unopar. Nesse mesmo
ano, é anunciada a fusdo entre a Kroton e Anhanguera, que é aprovada somente em 2014, e
desta forma, a Kroton se torna a maior empresa educacional do mundo, em termos de valor de
mercado e nimero de alunos. No ano de 2015, a empresa lanca o Parcelamento Estudantil
Privado (PEP), criando um produto de parcelamento préprio para a captacdo de novos alunos;
no mesmo ano, é adquirida também a empresa Studiare. Em 2017, sdo lancadas 5 novas
greenfields e inaugurados 200 novos polos da empresa. Em 2018, a Kroton se funde com a
Somos Educacdo, empresa que atua no mercado da educacdo béasica, cursos pré-vestibulares e
idiomas, alem de sistemas de ensino e livros. Por fim, em 2019, como marca mée e nova holding
do grupo, é criada a Cogna, empresa responsavel por gerir e tomar decisdes comuns ao grupo.
Além disso, para atender ao mercado de ensino superior, o grupo se dividiu em duas marcas,
sendo uma a Kroton e a outra a Platos. No segmento da educacdo basica, a companhia adquiriu
a Somos, que auxiliou no fortalecimento da marca Saber. Além disso, foi criada a marca Vasta®.

A atual composicao acionaria da Kroton ¢é de 0,70% de acbes em tesouraria; 1,40%

pertencem a Barbara Laffranchi; 1,47% pertencem a Alessandra Laffranchi; 2,41% a Elisabeth

8 As informacGes histricas sobre a Companhia foram retiradas do site oficial da Kroton. Ver em:
https://www.mzweb.com.br/kroton2010/web/conteudo_pti.asp?idioma=0&conta=45&tipo=34091. Acesso em:
17 jul. 2019.
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Laffranchi; 5,06% sdo de titularidade de Capital World Investors, 5,09% a GIC Private Limited
e 83,87% de outros acionistas®.

Do historico tracado acima, podemos constatar que a Companhia cresceu
significativamente através de aquisi¢des e fusdes de outras empresas menores, e assim, se
conforma, em um dos maiores grupos educacionais do Brasil e do mundo. No periodo entre
2011 e 2015, a Kroton apresentou 19 operacdes ao CADE, sem considerar as aquisicdes de
menor monta que ndo foram de notificacdo obrigatoria de acordo com a legislacdo (COELHO,
2017).

De acordo com informacdes disponiveis no site oficial da organizacdo®!, no mercado
da educacdo basica, a companhia opera com duas escolas proprias e conta com uma rede de
mais de 800 escolas associadas; no mercado de ensino superior, a Kroton possui 125 campi em
operacdo em todas as regides do pais; e, no mercado de educacéo a distancia, a Kroton é a maior
instituicdo de ensino superior a distancia no Brasil, e conta com 726 polos espalhados pelo

Brasil.

4.2 SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES S/A

° InformagGes retiradas dos autos do Ato de Concentragdo Ordinario n® 08700.006185/2016-56. Disponivel em:
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAXAO1tMiVcL
9FcFMR5UuJ6rLgPEJUTUU08mg6wxLt0JzZWxCor9mNcMYP8UA|TVPIdxRfPBcUNtM140hyK3FTOEUuom
1cNDL8I5g0ZjK7iJglajYYug. Acesso em: 17 de jul. 2022.

10 Foram apresentadas as seguintes operagBes: (1) Anhanguera/Uniban (Ato de Concentragdo n°
08012.009861/2011-97); (2) Anhanguera/Luiz Rosa (Ato de Concentracdo n° 08012.008706/2011-53); (3)
Anhanguera/UNIFEC (Ato de Concentragdo n® 08012.008694/2011-67; (4) Anhanguera/Praetorium (Ato de
Concentracdo n° 08012.006400/2011-62); (5) Anhanguera/Elite (Ato de Concentragdo n° 08012.004979/2011-
29); (6) Anhanguera/ABC (Ato de Concentragdo n® 08012.003886/2011-87); (7) Anhanguera/Plinio Leite (Ato
de Concentracdo n° 08012.000046/2011-62; (8) Editora Educacional/Unido de Ensino Vila Velha (Ato de
Concentracdo n° 08012.008462/2011-53; (9) Editora Educacional/ Unido Sorrisense (Ato de Concentracdo n°
08012.009947/2011-10); (10) Editora Educacional/Atenas Maranhense (Ato de concentracdo n°
08012.006610/2011-51); (11) Anhanguera/lmapes (Ato de Concentracdo n° 08012.003088/2011-55; (12)
Anhanguera/UNI-CTS (Ato de Concentragdo n° 08012.003076/2011-21); (13) Anhanguera/Marcato Pretorium
(Ato de Concentragdo n° 08700.010832/2012-09; (14) Anhanguera/GETUSPE (Ato de Concentragdo n°
08012.001580/2012-77); (15) Editora Educacional/Universidade Norte do Parana (Ato de Concentragdo n°
08012.000125/2012-54); (16) Editora Educacional/Candido Rondon (Ato de Concentracdo n°
08012.005791/2012-89); (17) Editora Educacional/Uniasselvi (Ato de Concentragdo n° 08700.004112/2012-04);
(18) Kroton/Anhanguera (Ato de Concentragcdo n°® 08700.005447/2013-12); (19) Treviso/ASSEVIM (Ato de
Concentracéo n° 08700.0108200/2015-19) (COELHO, 2017, p. 323).

11 Ver em: https://www.mzweb.com.br/kroton2010/web/conteudo_pti.asp?idioma=0&conta=45&tipo=34093. -
Acesso em: 17 jul. 2022.
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As empresas controladas pelo grupo Estacio atuam nos segmentos da educagdo
superior, com a oferta de cursos de graduacao e pés-graduacao, presencial e a distancia; cursos
livres, incluindo cursos preparatorios para concursos; e, no Programa Nacional de Acesso ao
Ensino Técnico e Emprego (Pronatec).

A Estécio foi criada em 1970, quando o magistrado Jodo Uchéa Cavalcanti Netto funda
a Faculdade de Direito Estacio de Sa que, em 1972, se transforma em Faculdades Integradas
Estacio de Sa agregando novos cursos de ensino superior. Em 1988, a Estacio adquire o status
de universidade e consolida sua atuacdo no Rio de Janeiro/RJ. Na década de 1990, a Estécio
expande seus limites territoriais de atuacdo e cria Unidades em Resende, Niterdi e Nova
Friburgo, todas no estado do Rio de Janeiro; além disso, em 1998, passa a expandir
nacionalmente, com sedes em Séo Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Santa Catarina, Mato
Grosso do Sul, Bahia, Para, Pernambuco e Cear, e implementa a primeira faculdade privada
de Medicina no Nordeste. Em 2007, assim como a Kroton, a Estacio abre seu capital na bolsa
de valores. No ano de 2009, a Estacio passa a oferecer cursos na modalidade de ensino digital.
No ano de 2012, a Estacio ja esta expandida nacionalmente e passa a ocupar também os estados
do Amazonas, Roraima, Rio Grande do Norte, Amapa, Maranh&o, Paraiba e Rio Grande do Sul.
Em 2013, o ensino digital é ampliado através da aquisicdo da UniSeb, de Séo Paulo; além de
se expandir para Brasilia e realizar mais uma aquisicdo em Santa Cataria. No ano de 2015, a
Estacio ja conta com 45 polos credenciados de educacdo a distancia e, em 2018, esse nimero
passa para mais de 600 polos, em todo o pais. Por fim, em 2020, a Estacio atinge o marco de
mais de 1.000 polos de educacéo a distancia no Brasil'?.

O capital social da Estacio é composto por 3,00% de acbes em tesouraria; 5% de
Capital World Investors; 5% de Brands; 5,20% do FIL Limited; 10,00% da Coronation; 14,10%
da Familia Zaher; 17,10% & Opperheimer e 40,60% de outros acionistas®®. De 2011 a 2015, a
Estacio apresentou ao CADE 7 atos de concentracdo4, além de outras de menor porte de

apresentacdo ndo obrigatoria de acordo com a legislacéo.

2 Informagdes retiradas do site oficial da Estacio. Ver em: https://estacio.br/a-estacio/sobre-a-estacio. Acesso em:
17 jul. 2022.

13 Informac@es retiradas dos autos do Ato de Concentragdo Ordinario n® 08700.006185/2016-56. Disponivel em:
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c629277GvPsZDAXAOLtMiVcL
9FcFMR5UuJ6rLgPEJUTUU08Mg6WXLt0JzZWXxCord9mNcMYP8UAjTVPIdXRfPBcUNtM140hyK3FTOEUuom
1cNDL8I5g0ZjK7iJglajYYug. Acesso em: 17 de jul. 2022

14 Foram apresentados os seguintes atos: (1) IREP/Sociedade Natalense (Ato de Concentragdo n°
08012.00264/2011-08); (2) Estacio/Academia do Concurso (Ato de Concentragdo n° 08012.004447/2011-91);
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Atualmente, de acordo com informag@es disponiveis no site oficial da organizagdo®®,
a Estacio oferece mais de 130 graduacgdes, mais de 400 pos-graduacdes, a0 menos 5 mestrados
e doutorados, além de contar com mais de 210 cursos presenciais e mais de 370 cursos de ensino
digital. Assim como a Kroton, a Estacio se expandiu ao longo dos anos atraves de fusdes e
aquisicoes, e hoje € uma importante empresa do ramo da educacéo digital no pais.

4.3 A FUSAO DA ESTACIO COM A KROTON

Em 31/08/2016 foi notificado ao CADE a aquisicdo do controle da Estacio pela
Kroton, de forma que a Estacio passaria ser subsidiaria integral da Kroton. De acordo com a
Kroton e a Est&cio nos autos do Ato de Concentracdo n° 08700.006185/2016-56, a conformacéo
final da aquisicéo de controle seria a seguinte:

Figura 1 — Conformagdo final da operag&o entre a Kroton e a Estécio

kroton“ «» Estacio kroton< o «» Estacio

- ':‘;;’: L e E "’il.. ot
=7 : 57
113 o 93
Campi Campi
74 Municipios* 50 Municipios® 109 Municipios
(60 Comph + a Estécio) (35 Complem: a Kroton) (K74 + T 50 = 124 - 15 overlap = 109)

Figura 1
Fonte: Coelho (2017, p. 292).

(3) IREP/Sociedade Educacional do Rio Grande do Norte (Ato de Concentracdo n® 08012.004503/2011-98; (4)
Sociedade Atual da Amazénia/ASSEAMA (Ato de Concentracdo n° 08012.001613/2012-89); (5) Sociedade
Atual da Amazénia/UBU Unido S&o Luis (Ato de Concentracdo n° 08700.004060/2012-68); (6) Estacio/UNISEB
(Ato de Concentracdo n® 08700.009198/2013-34); (7) Sociedade Atual da Amazonia/Faculdade Nossa Cidade
(Ato de Concentragédo n° 08700.007413/2015-24) (COELHO, 2017, p. 324).

15 Disponivel em: https://estacio.br/. Acesso em: 17 jul. 2022.
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Tratava-se da conformagdo de um conglomerado de ensino, no qual a Kroton, como
primeiro player nacional adquire a Estacio, segundo player nacional, e assim se faz presente
em 109 municipios do pais e com 206 campi, além de centenas de milhares de alunos
(COELHO, 2017). A operagdo envolvia a sobreposicdo na oferta de cursos superiores de
graduacdo e pos-graduacéo, tanto presencial como a distancia.

Ao descrever a justificativa econdmica e a estratégia para a operagdo, a Kroton e a

Estacio argumentaram que:

A associagdo permitird a expansdo das atividades das Partes no ensino presencial por
conta da complementaridade geogréafica de cada uma das Companhias. Como se sabe,
0 grupo Kroton tem maior atuacdo no ensino presencial na regido Centro-Oeste e
Sudeste do Brasil, ao passo que o grupo Est4cio tem atuacéo destacada no estado Rio
de Janeiro e participacdo relevante no Norte e Nordeste principalmente em grandes
metropoles.

A combinacédo dos negdcios das Partes gerard, ainda, importantes ganhos de sinergias,
sendo certo que a captacdo dessas sinergias possibilitard o incremento de
investimentos na qualidade dos servigos educacionais das Companhias, bem como
levar cursos de educacéo superior de qualidade & parcela da populagcéo que ainda néo
tem acesso a esse servico. Nesse sentido, a Operacao esta totalmente alinhada com a
meta do Governo Federal e das diretrizes estabelecidas na Lei que instituiu o PNE
(Formulério de Notificagdo de AC apresentado ao CADE, documento n® 0237405,
autos n° 08700.006185/2016-56, p. 27).

Nesse sentindo, Kroton e Estacio juntas conformariam 23% do mercado de educacao
nacional. No entanto, para a aprovacdo da operacdo no CADE, a Kroton propds a venda de
ativos, de forma que ap0s a operacao haveria a concentracao entre as duas empresas de 18% do
mercado nacional, isto é, percentual inferior aos 20% que a jurisprudéncia do CADE considera
preocupante em fusdes. Com o avango do processo e percebendo as dificuldades que teriam na
aprovacao da operacao pelo Tribunal do CADE, as empresas decidiram realizar uma fusdo em
vez de incorporacdo, com a criacdo de uma nova empresa que seria chamada de Nova
Anhanguera, além da adocdo de certas medidas para reduzir os efeitos nocivos da concentracdo
do mercado, como a criacdo de metas de qualidade do ensino pelos 5 anos posteriores a
operagéo.

Com efeito, as partes apresentaram ACC para facilitar a aprovacdo da fusdao com as

seguintes propostas:

a. Desinvestimento de 100% da UNIDERP — EAD Anhanguera (133,8 mil alunos do
ensino a distancia ou 31% da operacao);

b. Desinvestimento de ativos Kroton em seis municipios com sobreposicoes
relevantes no ensino presencial (64,6 mil alunos, ou 15% da operac¢&o);

c. Ainda no presencial, o desinvestimento de ativos que corresponderiam a 48,3 mil
alunos nas cidades de Sao Paulo, Osasco e Sdo Bernardo (mais 11% da operacao);
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d. Alienagdo da marca Anhanguera (CADE, 2016).¢

Além disso, ndo sendo suficientes tais remédios apresentados pelas partes, no voto

condutor a conselheira relatora impés:

a. Medidas necessarias para garantir que alunos atuais concluam seus estudos com a
marca Anhanguera;

b. Metas de resultado para a qualidade do ensino da Kroton por cinco anos;
c.Proibicdo de expansdo da Kroton no EAD nos mercados relevantes com mais de
50% de concentragdo durante um ano;

d. Proibicdo de comprar concorrentes por cinco anos;

e. Publicidade vedada por um ano;

f. Vedacdo de venda para empresa sem experiéncia no setor de educagdo;

g. Obrigacdo de venda de mantenga, e ndo da mantida;

h. Contratacdo de um Trustee;

i. Manter os niveis de investimento nos ativos para que ndo percam seu valor;

j. Consumagéo da operacéo apenas ap6s os desinvestimentos (CADE, 2016).%

Contudo, ainda assim, o CADE entendeu pela reprovacdo da operacdo — dos 6
conselheiros, somente a relatora Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt entendeu pela aprovacgéo
com restri¢cBes, mas foi voto vencido. Os principais pontos destacados para reprovar a fusdo
foram: 1) insuficiéncia dos remédios apresentados pelas partes para a defesa da concorréncia
no mercado apos a fusdo; 2) a existéncia de repercussdes metaeconémicas, isto é, efeitos na
variedade e qualidade da oferta de ensino apds a fusdo e as consequéncias significativas para a
educacdo superior no pais; 3) a alta concentracdo de mercado decorrente da fusédo; e, 4)
exercicio de poder de mercado, de maneira que a fusdo acarretaria danos a rivalidade no
mercado e apresentaria barreiras para a entrada de novas empresas.

O Conselheiro Alexandre Cordeiro Macedo, em seu voto-vogal afirmou:

A operagdo gera elevados niveis de concentracéo em diversos mercados da atividade,
inclusive com a formag&do de monopdlios. Adiro as conclusdes do Voto da Relatora,
no que toca a identificagdo dos mercados afetados, os de cursos de ensino superior
presenciais e a distancia, havendo aspectos de dindmica competitiva em nivel
municipal e outras em nivel nacional.

No que toca a possibilidade de exercicio de poder de mercado, conforme destacado
em Parecer da GO Associados com base no Censo da Educacdo Superior
(2015)/INEP-MEC, a pedido da terceira interveniente SER Educacional (SEI n°
0285098), na maioria dos cursos presenciais de graduacdo em que ha sobreposicao
ndo ha4 um outro grande player capaz de rivalizar com as Requerentes. Ha
sobreposicdo em ensino presencial em 138 mercados, sendo que em 57 deles a
concentragdo é superior a 50%. 84 mercados tém delta HHI superior a 200 pontos.
Em 15 mercados sdo formados monopolios.

16 Informagdes retiradas do processo n°® 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0357767.
17 Informagdes retiradas do processo n° 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0357767.
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Ainda de acordo com a mesma fonte, no caso dos cursos de graduacdo de ensino a
distancia (EAD), o player mais préximo tem participacdo de mercado muito baixa. Ha
sobreposicdo em 985 mercados, com concentracdo superior a 50% em mais de 700
deles. Em 140 mercados sdo formados monopdlios.

No que toca aos fendmenos cujo relevo aponta para dimensdo nacional (decisdes
mercadoldgicas, de precificacdo, abertura de novos cursos, producao e transmissao de
video-aulas, producdo de material didatico, disponibilizacdo de crédito estudantil,
etc.), a operagdo em analise resulta na criagdo de um novo player composto pelos dois
maiores agentes atuantes nesse setor que concentrardo cerca de quatro vezes mais
alunos que o terceiro colocado nesse segmento, conforme dados do Censo da
Educacdo Superior de 2015 do INEP/MEC.

Ante tais nameros, € inevitavel concluir como significativas as sobreposicdes e 0s
graus de concentracdo, muitos deles bem superiores aos 20% de mercado relevante
que permitem presumir posicdo dominante (art. 36, §2°, da Lei n° 12.529/2011) e
consequentemente, propensdo de dano ao mercado (art. 88, 85° da Lei n°
12.529/2011).

As caracteristicas do mercado, por seu turno, ndo permitem que as preocupacdes
concorrenciais mapeadas sejam afastadas (CADE, 2016),

No mesmo sentido, argumentou o Conselheiro Gilvandro Vasconcelos Coelho de

H& aqui uma operacdo bastante complicada sob o ponto de vista da defesa da
concorréncia, pois o risco de que haja um cenario futuro de falta de competitividade
no setor educacional privado no Brasil é patente no caso concreto. Ha aqui sucessivos
movimentos do maior player do pais pretendendo comprar o segundo maior player,
0S quais, juntos, superam em muito praticamente todos os demais competidores de
maior porte no Brasil — para se ter uma ordem de grandeza da situagéo, segundo dados
da Hoper Educacdo trazidos pela ABED, Kroton e Estacio somariam 47,7% no
segmento de EAD, seguidos da Unip com somente 9% de participa¢do de mercado.
Mais uma vez enfatizo que o setor tem tratamento constitucional diferenciado, e
havendo davidas prementes do impacto da concentracdo, a analise preventiva do
impacto concorrencial ha de ser pr6 sociedade, mais conservadora. Agrego que ndo
hé eficiéncias disponiveis em grau suficiente diante de tantos custos sociais a serem
arcados com o desenvolvimento da operagdo, o que ja foi bem enfrentado nesse
processo (CADE, 2016)%.

Os votos dos conselheiros Jodo Paulo de Resende, Alexandre Barreto de Souza e Paulo

Burnier da Silveira foram no mesmo sentido. O Unico voto em sentido contrario foi o da

Conselheira-relatora Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, que argumentou:

Este caso seria de reprovacdo, ndao fossem os remédios contundentes que foram
impostos, quase todos (0s mais importantes) aceitos pelas Requerentes. O fato é que
as negociagdes com o Gabinete 2 foram interrompidas, porque o restante do Conselho
deu sinalizacéo para ndo ir adiante.

Aprovo a operagdo com restricGes unilaterais, pois o Gabinete 2 ndo teve tempo (e
nem seria o caso, ja que o Conselho entendeu que os remédios aqui apresentados eram

18 Informagdes retiradas do processo n° 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0356830.
19 Informagdes retiradas do processo n° 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0357424,
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insuficientes) para acordar como seria feita a implementacdo da venda do pacote
equivalente a valores de mercado ao redor de R$ 5 bilhdes.

Entendo que a operacdo teria sido uma oportunidade para os alunos no setor de
educacdo superior no Brasil, pois, com os remédios, haveria: (1) desconcentragdo 0s
mercados problematicos; (2) criacdo de uma nova empresa, com marca e escala
nacional, até mais atrativa do que a Estacio, dado que tem mais capilaridade EAD e
elevar substancialmente a participacdo de um comprador rival (a Ser, por exemplo,
dado que tinha tentado comprar a Estacio); (3) criacdo metas de qualidade para o
maior grupo educacional por 5 anos, que de outra forma néo haveria; e (4) repasse de
eficiéncias tanto para os alunos da Kroton quanto para os alunos de escolas publicas
do Estado do Rio de Janeiro (CADE, 2016).

Apesar da existéncia de um voto divergente, restou clara as consequéncias danosas que
a fusdo da Kroton com a Estacio ocasionaria para a concorréncia no mercado da educacgéo
privada. O Departamento de Estudos Econdmicos do CADE manifestou-se também no mesmo

sentido, apos realizar um estudo detalhado sobre a operacgéo:

Assim, com os resultados desta nota pode-se concluir que: a) a importancia da marca
e a necessidade de investimentos em marketing/publicidade constituem importantes
barreiras a entrada ao mercado em questdo; b) que a atuacdo no ensino presencial
facilita a atracéo de alunos no ensino a distancia, revelando a forte relacéo entre as
duas modalidades; e ¢) que a operacdo tiraria do mercado um player importante com
marca consolidada e capacidade de investimento em propaganda e marketing, que tem
contribuido para aumento da rivalidade entre as empresas, ao adotar estratégia de
pregos baixos (DEE/CADE, 2017)?.

Além dos danos ao mercado, foi evidenciado pelos conselheiros danos diretos a

educacdo e a qualidade do ensino. Afirmou o Conselheiro Paulo Burnier da Silveira:

Tendo em vista a elevada participagdo de mercado das duas Requerentes, caso aceito,
0 Ato de Concentragdo teria grande potencial de homogeneizacdo da educacdo
superior no pais, comprometendo significativamente a variedade da oferta. Além
disso, sob uma perspectiva dindmica, poder-se-ia cogitar sobre possiveis impactos
negativos no desenvolvimento de novas tecnologias, 0 que representaria retrocessos
principalmente em setor tdo central para a economia e para o desenvolvimento
(CADE, 2016)%2.

No mesmo sentido se manifestou a Associacdo Brasileira de Ensino & Distancia que

participou do processo:

20 Informagdes retiradas do processo n® 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0360382.

21 Nota Técnica n° 07/2017/DEE/CADE, retirada dos autos do processo n° 08700.006185/2016-56, documento
cddigo: 0298652.

22 Informagdes retiradas do processo n° 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0356426.
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Um dos efeitos sociais negativos dessa concentracdo de mercado é a concentragdo de
conteldos educacionais, ja que os mesmos materiais didaticos acabam sendo
utilizados por uma quantidade cada vez maior de alunos. A dominacdo do contetido
por grandes grupos consolidadores nos ameaca com o risco de um cenario de
McDonalds ou Blockbusters de conteldo educacional, que tendem a provocar uma
homogeneizacdo cultural, apagando valores e formas de comunicacdo locais em um
pais t&o amplo e diverso como o Brasil. E uma das funcdes da educagéo preservar as
comunidades, seu sentido historico, suas tradicGes e suas culturas. A educacédo a
distancia deveria contribuir para evitar a homogeneidade cultural, preservando — ou
mesmo ampliando — a diversidade. Mas a operacdo em analise, ao contrario, aumenta
a concentracdo de mercado, o que tende a diminuir a flexibilidade dos contedidos dos
cursos superiores EaD.

Essa concentracdo poderia aparentemente ser compensada com a reducado de custos e,
por consequéncia, dos pregos finais aos alunos, o que, entretanto, ampliaria ainda mais
a concentracdo de mercado EaD, j& que os concorrentes dificilmente conseguiriam
praticar precos competitivos. Deve-se lembrar dos efeitos negativos da crise
econdmica pela qual passa o Brasil, que geram ainda mais dificuldades para a
manutencéo das IES menores.

Nesse mercado que esta ficando a cada ano mais concentrado, os grandes players da
EaD levam grande vantagem, pois h& anos j& investem pesado em propagandas
inseridas em horérios nobres dos principais canais de Televisdo. Também s&o
instituicGes que investiram em modelos semipresenciais de educacao e priorizaram a
manutencdo de precos através de reducdo de custos e gestdo profissional. (PRESSE,
2016, p. 43) (CADE, 2016).

Nesse aspecto, podemos visualizar que a operacdo pretendida entre a Kroton e a
Estacio ocasionaria consequéncias ndo somente econdmicas, do ponto de vista do mercado, mas
também sociais.

Com efeito, dispde o art. 88, 8 6° da Lei n® 12.529/2011 que os atos de concentragdo
serdo autorizados se a operacdo tiver como objetivo o aumento da produtividade ou da
competitividade, a melhora na qualidade dos bens ou servigos e/ou propiciar a eficiéncia e o
desenvolvimento tecnolégico ou econémico, além de repassar aos consumidores parte dos
beneficios decorrentes. Retomando a pergunta de pesquisa que move este trabalho de que se a
decisdo do CADE que rejeitou a fusdo da Kroton com a Estécio foi correta a luz da legislacao
Antitruste (Lei n® 12.529/2011), podemos afirmar que restou amplamente comprovado nos
autos do processo que a rejeicdo da fusdo da Kroton com a Estacio foi a decisdo mais acertada
a luz da legislagéo brasileira. A fuséo das empresas acarretaria graves danos a concorréncia,
através da conformacéo de um grande monopolio de empresas do setor privado de educagdo. A
existéncia de gigantes da educacdo superior privada no pais acarretaria danos a concorréncia no

sentido de obstaculizar a entrada de novas empresas no mercado, que dificilmente conseguiriam

23 Informagdes retiradas do processo n°® 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0249393.
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concorrer amplamente com essas gigantes. Além disso, tais danos seriam diretamente
repassados aos consumidores, isto €, os alunos, afetando ndo somente o preco do servico, mas,
sobretudo, a qualidade do ensino.

Conforme ressaltou o Conselheiro Paulo Renato Burnier da Silveira:

Permito-me destacar um elemento adicional, que me parece de particular importancia
neste caso especifico: o setor educacional. Trata-se de setor-chave da economia — e
para o pais como um todo, pela funcdo catalisadora que exerce sobre a educacdo de
ampla parcela da populacdo brasileira. [...] Sem aprofundar nas ricas e profundas
discussBes sobre o tema, parece oportuno pontuar que, em casos de extrema relevancia
social como o que ora se examina, a atuacdo do CADE deve observar, com especial
atencdo, a pluralidade de principios e valores constitucionais que orientam a
intervencdo do Estado no dominio econdmico. Sob esse viés, fica claro que, embora
a busca pela eficiéncia alocativa seja sem duvida diretriz de extrema relevancia para
o controle antitruste, ndo se trata do Unico e exclusivo conteido a informar a politica
de defesa da concorréncia (CADE, 2016)%.

Nesse sentido, a aplicacdo do direito antitruste neste caso ndo pode ser reduzida a
defesa da concorréncia pela Otica do mercado. A qualidade da oferta de ensino é uma
problematica de fundo fundamental no caso em tela. Assim como a livre concorréncia € um
principio basilar da ordem econdmica brasileira, o direito a educacdo é um direito social

previsto na Constituicdo Federal e é dever do Estado assegura-lo.

24 Informagdes retiradas do processo n°® 08700.006185/2016-56, documento cédigo: 0356426.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, através do caso da tentativa de fusdo da Kroton com a Estacio,
tentamos explicitar a relagdo proxima entre o Direito e a Economia. A decisdo do CADE de
ndo autorizar a fusdo entre as duas empresas foi acertada, tanto a luz da legislagdo antitruste
quanto a luz dos principios constitucionais que regem o Estado brasileiro. A operacdo foi
exemplificativa da relacdo intrinseca entre a esfera do direito e a esfera econdmica. A
intervencdo do CADE, enquanto agente regulador, assegurou a livre concorréncia no mercado,
assim como protegeu, ainda que indiretamente, o direito social a educacdo, haja vista que a
tentativa de fusdo acarretaria efeitos negativos significativos para a educacao brasileira.

Vimos, no segundo capitulo, as diferentes abordagens existentes no cerne da disciplina
de Direito e Economia que ajudam a explicar a relacdo entre a esfera juridica e a esfera
econdmica. No terceiro capitulo, tracamos um breve histérico da defesa da concorréncia pelo
Estado brasileiro, assim como as inovacOes trazidas pela Constituicdo Federal de 1988 e a
posterior regulamentacdo da atuacdo do CADE, através da promulgacdo da Lei n® 12.529/11
que regulamentou o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. Abordamos, ainda, como a
legislacdo brasileira regulamenta os atos de concentracdo de empresas. Por fim, no dltimo
capitulo, foi debatido a tentativa de aquisi¢éo de controle da Estacio pela Kroton.

Restou clara a importancia do CADE como um agente regulador da esfera econdmica,
mas também como um importante agente de protecdo da livre-concorréncia e da livre-iniciativa
no mercado. A operacédo pretendida pela Kroton e a Estacio acarretaria na conformacéo de uma
gigante do mercado de educacdo privada no pais, com capacidade de exercer poder de mercado
e, assim, afetar a capacidade de concorréncia de empresas menores. Além disso, a
homogeneizacdo da educacgdo privada no pais, a qual resultaria da fusdo entre a Estacio e a
Kroton, acarretaria efeitos negativos significativos na qualidade do ensino superior,
principalmente no EAD, em decorréncia da ndo variedade da oferta dos produtos educacionais.

Nesse sentido, concluimos ser impossivel desatrelar as areas do Direito e da Economia,
contudo, deve haver bastante cautela em ndo submeter o Direito a Economia. A aplicacéo da
lei em casos como o0 que aqui analisado de protecdo da livre-concorréncia ndo deve
desconsiderar outros principios constitucionais basilares do Estado brasileiro, como o direito

social a educacdo e a protecdo dos consumidores.
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