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Resumo:

Este trabalho de projeto tem como objetivo verificar o impacto das investigacGes
antitrust no valor de mercado das empresas. Para tal, procedeu-se a recolha de todas as
decisbes da Comissdo Europeia relativas ao artigo 101° do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia (TFUE) (levando em conta apenas 0s processos relativos a cartéis) e o
artigo 102° do TFUE. Adotou-se como metodologia o estudo de eventos sendo o teste J de
Kolari e Pynndnen (2010) utilizado como teste paramétrico, uma vez que este é considerado
o0 teste mais robusto para a andlise do retorno anormal médio acumulado (CAAR). Nesta
analise consideraram-se quatro eventos, inicio do processo (dawn raid para os cartéis e
comunicacdo de objecOes relativamente aos abusos de posicdo dominante), decisdo da
Comissédo Europeia, decisdo do Tribunal Geral e decisdo do Tribunal de Justica. Verificou-
se gque uma inspecao surpresa (dawn raid), no caso do artigo 101° do TFUE, tem um impacto
de -2% e a comunicacdo de objecdes, no caso do artigo 102° do TFUE, tem um impacto de
-6% no valor de mercado das empresas. Em relacdo as decisdes da Comissdo Europeia
apurou-se que existe um impacto negativo ao longo de toda a janela do evento. No entanto
este impacto é suavizado pelo efeito do regime de cleméncia, que a empresa delatora e as
restantes podem usufruir. O efeito gerado pelo regime de cleméncia comeca a verificar-se 5
dias antes do evento. Dos recursos para os tribunais europeus o0 maior impacto verifica-se no
Tribunal de Justica, em que o efeito total da reducdo ou anulagéo da coima chega a 15%.
Concluindo-se que, apesar do inicio dos processos da Comissao Europeia aumentarem o seu
carater penalizador sobre o valor de mercado das empresas envolvidas, o decorrer desses
processos tem sido menos penalizador para as empresas mais pequenas da amostra sobretudo
se ndo pertencerem a indastria manufatureira. O mercado decididamente recompensa

aquelas empresas que recorrem a todas instancias judiciais, com um desfecho favoravel.

Palavras-chave: Estudo de eventos; Direito Antitrust; Cartel; Unido Europeia

Classificacéo JEL: G14, K21, L12



Abstract:

This study project aims to verify the impact of antitrust investigations on the market
value of the companies. For such purpose, all European Commission decisions related to
Article 101 of Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) (considering cartel
cases only) and Article 102 of TFEU were collected. The study of events was adopted as
methodology, in which the Kolari and Pynndnen (2010) J test was used as parametric test,
as it is considered the most robust test for the cumulative average abnormal returns (CAAR)
analysis. In this analysis four events were considered, the initiation of proceedings (dawn
raid for cartels and communication of objections for abuses of dominant position), European
Commission decision, decision of the General Court and decision of the Court of Justice. It
has been found that a dawn raid investigation, in case of Article 101 of TFEU, has an impact
of -2% and the notification of objections, in case of Article 102 of TFEU, has a -6% impact
on the market value of the company. With respect to the European Commission decisions, it
was realized that there is a negative impact throughout the window of the event. However,
this impact is mitigated by the leniency regimen, from which the denouncing company and
the other companies can benefit. The effect generated by the leniency regimen begins 5 days
before the event. From the appeals to the European Courts, the greatest impact on the market
value of the company occurs in the Court of Justice, where the total effect of the reduction
or cancellation of the fine amounts to 15%. It is concluded that, despite the initiation of
European Commission proceedings increase their penalizing nature on the market value of
the companies involved, these processes have been less penalizing for the smaller companies
of the sample, especially if they are not part of the manufacturing industry. The market
rewards those companies that appeal to all legal bodies, with a favorable outcome.

Keywords: Event studies; Antitrust Law; Cartel, European Union

JEL Classification: G14, K21, L12
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1. Introducéao

Existe geneticamente uma pré-disposi¢do que nos leva a competir! Desde o bergo até
a velhice, a competicdo esta sempre presente nas nossas vidas. Mas o que em pequeninos é
uma simples brincadeira de criancas, como uma corrida ou jogo das escondidas, em que se
disputa um primeiro lugar sem grande importancia, & medida que vamos crescendo tende a
tornar-se o centro do mundo em que vivemos: tentamos alcancar o melhor lugar possivel e
competimos, quer elas saibam ou ndo, com as pessoas que estdo ao nosso redor, de modo a
alcancarmos os objetivos que delinedmos.

Assim, ndo é de estranhar que no mundo empresarial este perfil competitivo ndo se
altere ¢ ainda se manifeste de forma mais “agressiva”. Seguindo esta logica, e trespassando-
a para as empresas, a competicdo entre estas é feita a varios niveis: desde a tentar ter os
melhores e mais inovadores produtos, a oferecer os melhores precos, com o objetivo final
de obter os maiores lucros.

Por outro lado, as empresas tém a necessidade de financiamento, quer para a cria¢éo
de novos projetos, quer para expansdo do negdcio, sendo uma das formas de o obter através
da entrada no mercado de agdes, tornando-se, assim, empresas cotadas.

No entanto, o valor das empresas cotadas em bolsa esta sujeito a alteracdes diarias,
devido a inumeros fatores. Estes fatores podem ser internos a empresa, como O
relacionamento entre acionistas, entre colaboradores e concorrentes, ou externos, como por
exemplo, depreciagfes no mercado onde a empresa se insere, variagcdes na taxa de juro ou
fiscalizagbes que possam ocorrer sobre esta. Os fatores externos, apesar de também serem
favoraveis as empresas, sao 0s mais alarmantes na perspetiva em que, a empresa nao tem
qualquer tipo de controlo sobre estes e ndo sabe quando vdo ocorrer nem como o0 mercado
ird reagir.

Por vezes, as empresas procuram potenciar o aumento do seu lucro através da adocao
de condutas anticoncorrenciais, as quais, em casos extremos poderdo levar a intervencéo
fiscalizadora e punitiva das autoridades da concorréncia. As autoridades competentes para
realizar investigacGes sobre este tipo de praticas sdo as autoridades nacionais da
concorréncia (administrativas e judiciais) de cada Estado-Membro e a Comissdo Europeia
(CE).

Cabe a Comissdo Europeia assegurar o normal funcionamento do mercado interno,

através da garantia de uma efetiva concorréncia. Para isso, dispde de amplos poderes de



investigacdo que utiliza, por exemplo, para efetuar inspecdes as empresas, que podem ser
feitas com ou sem aviso previo.

Neste contexto, € relevante perceber o que sucede a cotacdo das empresas visadas
desde o momento inicial da investigacdo até haver uma decisdo. Desta decisdo podem
resultar dois caminhos: a condenacdo ou absolvi¢do por praticas anticoncorrenciais, sejam
estas cartéis ou abusos de posicdo dominante.

Desta forma, o objetivo geral deste trabalho de projeto € estudar em que medida as
investigacOes conduzidas pela Comissdo Europeia (incluindo a fase de recurso judicial das
mesmas), logo que tornadas publicas, influenciam o valor de mercado das empresas
indiciadas no caso destas estarem cotadas.

Assim, pretende-se analisar o impacto inicial do processo (inspe¢do surpresa/dawn
raid, no caso de cartéis e comunicacgdo de objecdes, no caso do abuso de posi¢do dominante),
o efeito do regime de cleméncia, o efeito da deciséo final da Comissao Europeia e do recurso
judicial, primeiro para o Tribunal Geral (TG) e posteriormente para o Tribunal de Justica
(TJ). Ter-se-d0 em conta os efeitos das decisdes: a condenacao ou absolvi¢do das empresas.
Procurar-se-a ainda verificar qual o efeito que ocorre nas empresas que percorrem todas as
instancias, desde 0 momento que existe uma decisdo condenatéria da Comissdo Europeia até
a ultima instancia a que estas podem recorrer, o Tribunal de Justica.

Este trabalho encontra-se dividido em quatro sec¢des: a primeira trata da revisdo da
literatura, na qual séo referenciados os autores que desenvolveram estudos semelhantes ao
apresentado; a segunda seccéo diz respeito a regulacdo da concorréncia na Unido Europeia
(UE), onde se faz uma breve apresentacdo de todo o enquadramento tedrico referente as
regras da concorréncia, como sdo efetuadas as investigacbes por parte da Comissdo
Europeia, como é calculado o valor das coimas dirigidas as empresas e como estas podem
ser beneficiadas por denunciarem o cartel; na terceira seccéo é apresentada a construgédo da
base de dados, alguma informacéo sobre as coimas aplicadas, o0 nUmero de empresas e a sede
destas, bem como uma explicacdo detalhada da metodologia adotada neste trabalho. Na
quarta seccdo sdo apresentados os resultados obtidos para por fim se extrairem algumas

conclusoes.



2.Revisdo da Literatura

Num mercado de concorréncia perfeita, em que existe um grande ndmero de
vendedores e compradores, considera-se que o0s ultimos estdo bem informados sobre precos
e qualidade dos produtos transacionados, tendo em conta regras de transa¢cdes homogéneas
(Connor, 2007).

Subjacente a ideia de um mercado de concorréncia perfeita surge a necessidade das
empresas terem um codigo de conduta e de praticas sociavelmente responsaveis que
permitam estabelecer uma ordem social, em que a ado¢do das mesmas as beneficie. Assim,
surge um conjunto de politicas que acrescenta as empresas uma responsabilidade social em
torno de valores e areas como os direitos humanos, relagcbes comerciais e 0 meio ambiente
(Monteiro, 2005).

Segundo Clark (1940) existe, portanto, um tipo de concorréncia praticavel que retne
determinadas condi¢des necessarias para que se atinja um nivel de concorréncia perfeita.
Neste sentido, ao ocorrerem falhas nestas condi¢bes o mercado seria induzido a uma
concorréncia imperfeita, que podera ser demasiado forte ou demasiado fraca. Assim, para o
mercado alcancar um nivel de concorréncia praticavel é necessario evitar estes extremos.

Uma das consequéncias da concorréncia imperfeita pode ser a concorréncia desleal,
assim é necessario avaliar as préaticas anticoncorrenciais que ai se encontrem, por forma a
punir as mais graves, uma vez que, o direito da concorréncia admite um certo grau de
restricdo ao mercado, perseguindo as que tém um efeito mais gravoso.

Porém, algumas empresas nao tém em conta este cumprimento das regras do mercado
e criam restricdes que a luz do direito da concorréncia tém um impacto gravoso no mercado,
restringindo e falseando o seu funcionamento.

Neste sentido, o direito da concorréncia convive com as praticas empresariais que
podem limitar essa concorréncia até certo nivel, porém existem praticas intoleraveis
proibidas pelo artigo 101° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE),
como por exemplo, os cartéis e artigo 102° do TFUE, que em direito sdo chamadas de
praticas antitrust, veja-se a anélise mais detalhada na sec¢do 3 deste trabalho projeto.

Um dos principais efeitos dos cartéis € a fixacdo dos precos, em regra a um nivel
substancialmente mais elevado do que seria o preco normal em condigdes de concorréncia,
obrigando os consumidores a pagar mais por um bem ou servigo. Diversos estudos citados

por Combe e Monnier (2011) mostram como 0s cartéis aumentam o0s pregos no mercado em



cerca de 20% ao longo da duracéo do cartel, valor que sobe para cerca de 30% no caso de
cartéis internacionais.

Porém, as autoridades da concorréncia tém grande dificuldade em detetar e deter os
cartéis. Connor e Lande (2012) sustentam que, sem dendncia a probabilidade de detengéo
dos carteis é de 10% a 25% da totalidade de cartéis.

Consciente da dificuldade que existe em detetar cartéis de forma célere, a Comisséo
Europeia procurou, através do Regime de Cleméncia, criar um incentivo a denuncia destas
praticas anticoncorrenciais particularmente graves por parte de empresas que nelas estdo
envolvidas. (cf. seccédo 3.4 deste estudo).

Contudo, havendo ou ndo atribuicdo de cleméncia as empresas no decurso de uma
investigacdo da Comissao Europeia, importa saber qual o impacto destas investigacdes e
san¢des no valor de mercado nas empresas, quando € descoberto o cartel. O mesmo se pode
dizer a propdsito da publicidade de uma investigacdo e san¢do de uma prética abusiva do
poder de mercado de uma empresa dominante.

A Literatura tem produzido alguma reflexdo sobre esta problematica.

De acordo com Ginster e van Dijk (2016), os primeiros estudos sobre o impacto de
praticas antitrust no valor de mercado das empresas foram realizados por Burns (1977),
Garbade et al. (1982), Binder (1988), Gilligan (1986), Bosch e Eckard (1991), Mullin et al.
(1995), e Bizjak e Coles (1995). Mais recentemente, os autores destacam os estudos de
Bittlingmayer e Hazlett (2000) e De Vany e McMillan (2004). Em todos estes casos a anélise
incidiu sobre os Estados Unidos da América.

Ao contrério dos Estados Unidos, onde existe um nimero vasto de trabalhos sobre o
impacto no valor de mercado derivado de processos antitrust, na Europa verifica-se uma
escassez de estudos. Os primeiros trabalhos de relevo pertencem a Langus e Motta (2007)
que posteriormente aprofundaram o seu estudo (Aguzzoni, Langus, & Motta, 2013). Estes
autores procuraram precisamente medir o impacto das coimas e das investigacdes no valor
de mercado das empresas. Para tal, analisaram todos os processos referentes aos artigos 101°
e 102° do TFUE conduzidos pela Comissdo Europeia, entre 1969 e 2005 no seu primeiro
estudo e nos restantes estudos alteraram o seu horizonte temporal indo este de 1979 a 2009.
Estes autores utilizaram como metodologia o estudo de eventos, mesma metodologia usada
neste trabalho de projeto e o teste J de Kolari e Pynndnen (2010), para analisar a significancia
estatistica dos resultados obtidos (cf. seccdo 4.2 deste estudo). Concluindo que em média
uma inspecao surpresa (dawn raid) provoca uma diminuigdo de 2,89% no preco das acdes

da empresa. Por outro lado, uma decisdo da Comissdo Europeia que resulte em sangéo



provoca uma diminuicdo de 3,57% no preco das acdes. Os autores verificaram ainda que o
efeito cumulativo do processo (desde o inicio da investigacdo até a decisdo condenatoria da
Comisséo) é negativo, com uma variacdo entre 3,03% e 4,55% do valor de mercado da
empresa.t Cerca de 8,9% dessa variagio corresponde ao efeito da coima aplicada.

Mais recentemente, Glnster e van Dijk (2016) observaram uma perda de 5% no preco
das acdes das empresas sujeitas a inspecdes surpresa (dawn raid) e uma perda de 2% no que
toca as decisdes finais condenatdrias. Nos casos em que houve recursos para os tribunais, 0s
autores verificam um aumento de 2%-4% no preco das a¢des das empresas, 0 que representa
um efeito positivo sobre o valor de mercado das empresas que podera ser explicado pela
expectativa que a coima possa vir a ser anulada ou reduzida em sede de recurso. Da perda
total derivada do processo, 16% correspondem ao efeito da coima. A metodologia usada foi
também o estudo de eventos, sendo que, a novidade trazida por estes autores foi a insergdo
de uma proxy que avalia o impacto destas investigacGes antitrust na reputacdo da empresa.
Para esta proxy, os autores recolheram informacdo da imprensa didria com uma janela de
observacao de 25 dias antes da investigacao e 25 dias apds a investigagdo. Desta observacao
0s autores extrairam as seguintes conclusdes: a informacdo dos media é um determinante
significativo para provocar alteragfes no preco das agdes; o decréscimo do prego das a¢des
pode derivar de o mercado antecipar perdas futuras nos lucros das empresas dado o fim do
cartel; a resposta do mercado depende de inUmeras variaveis, entre as quais a coima, a
duracéo da infragéo, a dimensdo da empresa e a atencdo dada pelos media; o impacto das

coimas é maior nas empresas de menores dimensdes.

L Aguzzoni, Langus, e Motta, (2013) agregaram o efeito do recurso da decisdo da CE para os Tribunais
Europeus (TG e TJ). No presente trabalho de projeto, a fase de recurso foi analisada de forma autonoma.



3. A regulacdo da concorréncia na UE

3.1.Artigos 101° e 102° do TFUE

As regras antitrust dos artigos 101° e 102° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE)? contemplam a proibicio de comportamentos de uma ou mais
empresas que sejam suscetiveis de, no territério da Unido Europeia, distorcer de modo
sensivel, as trocas intracomunitarias, independentemente da sede ou localizacdo de tais
empresas.

O artigo 101° do TFUE, no seu n.° 1, estabelece a proibicdo das coligacdes, isto €, de
todos os acordos entre empresas, todas as decisdes de associaces de empresas e todas as
praticas concertadas que sejam suscetiveis de afetar o comércio entre dois ou mais Estados-
Membros (EM). O n.° 2 estabelece a sancdo civil aplicavel a proibicdo do n.° 1,
consubstanciada na nulidade das coligagdes proibidas. O n.° 3 do artigo 101° contém um
principio de excec¢do a proibicao prevista no n.° 1, o qual permite que, sob certas condices,
determinadas coligacdes restritivas sejam permitidas. Tal sucederd quando as referidas
coligacdes beneficiem de uma isencdo ao abrigo de um regulamento de isencdo por
categoria (RIC) ou quando gozem de uma isencéo individual decorrente de um balango
econdémico positivo dessas coligacbes. As empresas envolvidas na coligagdo sao
responsaveis pela realizacdo da avaliacdo dos impactos na concorréncia das suas praticas e
pela conformacdo das mesmas com as regras da concorréncia europeias, como decorre da
consagracao do principio da excecéo legal previsto no n.° 1 do Regulamento (CE) n°1/2003,
do Conselho, de 16 de dezembro de 2002 (Regulamento 1/2003).

No quadro das coligagdes previstas no artigo 101° do TFUE sobressaem os acordos
verticais e horizontais entre empresas. Estes resultam de uma “coordenacéo de conduta ou
colusdo entre empresas, em que pelo menos uma empresa se comprometa perante outra a
adoptar determinada conduta no mercado ou que, na sequéncia de contactos entre elas, seja
eliminada ou, pelo menos, substancialmente reduzida, a incerteza quanto a sua conduta no
mercado” .

Estes acordos podem ser horizontais ou verticais atendendo & posigéo relativa das
empresas em causa. Os acordos verticais estabelecem-se entre empresas que se encontram

em niveis diferentes da mesma cadeia de producao e distribuicéo, isto é, empresas que sdo

2 Inicialmente artigos 85° e 86° respetivamente, posteriormente artigos 81° e 82° respetivamente e atualmente
artigos 101° e 102° do TFUE.

3 Comunicagéo da comissdo, Orientac@es relativas a aplicagdo do n.° 3 do artigo 81.° do Tratado, (ponto 15).



complementares, como sucede com um acordo entre um fabricante e um distribuidor ou com
um acordo entre um fornecedor e um revendedor (por exemplo, de distribuicdo exclusiva ou
seletiva). Nos acordos horizontais, as empresas sdo concorrentes, pois situam-se no mesmo
nivel da cadeia de produgdo e distribuicdo. Por esse facto, os acordos horizontais séo
potencialmente mais preocupantes em termos de direito da concorréncia, sobretudo quando
revestem a forma de cartéis, ou seja, de acordos horizontais de fixacdo de precos ou de
reparticido de mercados (Comissdo Europeia, 2017).4

Por sua vez, o artigo 102° do TFUE consagra a proibicdo do Abuso de posi¢ao
dominante (APD). Desta forma, o abuso de posi¢ao dominante “é uma pratica restritiva da
concorréncia que decorre da utilizacéo ilicita por parte de uma empresa (ou de um conjunto
de empresas, no caso de se tratar de posicdo dominante coletiva) do poder de que dispde(m)
num determinado mercado. Um abuso de posi¢do dominante € a utilizacdo indevida por
uma empresa do seu poder de mercado, resultando na exploracdo dos outros agentes
econdmicos ou na exclusdo de concorrentes do mercado”.®

Uma empresa em posi¢cdo dominante € uma empresa que, por forca da sua elevada
quota de mercado ou da detencgdo de direitos especiais ou exclusivos, por exemplo, possui
um poder de mercado substancial. “Uma empresa detém poder de mercado substancial
quando pode elevar os seus precos a um nivel supracompetitivo, de forma lucrativa e
duradoura, sem recear perder clientes” (Junqueiro, 2012: 61). A empresa dominante ¢, pois,
aquela que consegue subtrair-se a uma concorréncia efetiva em determinado mercado, sendo
capaz de “atuar sem ter em conta o comportamento de concorrentes, parceiros de negocios
e consumidores” (cf. caso United Brands)®. E certo que o direito antitrust, no caso, do artigo
102° do TFUE ndo proibe as empresas de terem posi¢do dominante, mas apenas 0 seu abuso.
No seu acordao de 1979 relativo ao Proc. 85/76, o Tribunal de Justica definiu exploracdo
abusiva como sendo a “conduta de uma empresa em posicdo dominante capaz de enfraquecer
a concorréncia no mercado ou impedir o seu reforco, por via da utilizacdo de métodos
diferentes dos utilizados em situagdo normal de concorréncia” (cf. Acorddo Hoffmann-La

Roche)’. Essa exploracéo abusiva pode traduzir-se numa presséo exercida diretamente sobre

4 Para maiores desenvolvimentos sobre o direito antitrust na UE, relativamente ao artigo 101° do TFUE, cf.
Gomes (2010).

Shttp://www.concorrencia.pt/vPT/Praticas_Proibidas/Praticas_Restritivas_da_Concorrencia/Abuso_de_posica
0_dominante/Paginas/Abuso-de-posicao-dominante.aspx, ac. a 16/01/2018.

6 Processo 27/76 United Brands Company e United Brands Continental/Comissdo, Col. [1978].
" Processo 85/76 Hoffmann-La Roche & Co./Comisséo, Col. [1979].



0s concorrentes (0 chamado abuso de exclusdo) ou sobre os parceiros de negdcios, para que
deixem de estabelecer qualquer tipo de contratos com os concorrentes (abuso de exploracao).
Sao exemplos de praticas abusivas 0s precos predatérios, discriminatdrios ou excessivos, as
recusas de fornecimento, o tying ou 0 esmagamento de margens.®

As autoridades competentes para investigar e sancionar este tipo de praticas sdo, de
acordo com os artigos 4° a 6° do Regulamento 1/2003, as autoridades da concorréncia dos
Estados-Membros (ANC), os tribunais nacionais e a Comissdo Europeia, através da
Direcgédo-Geral da Concorréncia.

As ANC estdo bem posicionadas para instruir processos contra a(s) empresa(s) que
adote(m) qualquer tipo de pratica restritiva no territério do EM, quando estas praticas
envolvam até trés Estados-Membros. A Comissao esta particularmente bem posicionada
para atuar quando uma ou mais préaticas restritivas envolverem o territorio de mais de trés

Estados-Membros.®

3.2. Regulamento (CE) n°1/2003
Além do direito substantivo dos artigos 101° e 102° do TFUE, o direito da

concorréncia europeu possui uma importante dimensédo processual que consta sobretudo do
Regulamento (CE) n°1/2003, do Conselho de 16 de dezembro de 2002 (Regulamento
1/2003). Este regulamento, também denominado Regulamento de Processo, entrou em vigor
a 1 de maio de 2004, substituindo o Regulamento n° 17 do Conselho, de 6 de fevereiro de
1962.

O Regulamento 1/2003 faz parte do chamado «Pacote Modernizagio»*° das regras
europeias da concorréncia, que inclui ainda um regulamento de execucdo
(Regulamento (CE) n° 773/2004, da Comissdo de 7 de Abril de 2004), seis novas

8 para maiores desenvolvimentos sobre o direito antitrust na UE relativamente ao artigo 102° do TFUE, cf.
Junqueiro (2012) e Silva (2008).

9 Comunicacio da Comissdo sobre a cooperacdo no ambito da rede de autoridades de concorréncia, 2004/C
101/03.

10 Este pacote de modernizagdo é composto pela Comunicagio da Comisséo sobre a cooperagio no ambito da
rede de autoridades de concorréncia; pela Comunicacdo da Comissdo sobre a cooperacdo entre a Comissao e
os tribunais dos Estados-Membros da UE na aplicagdo dos artigos 81.° e 82.° do Tratado CE (atuais artigos
101° e 102° do TFUE), pela Comunicacdo da Comissao sobre a orientacdo informal relacionada com questdes
novas relativas aos artigos 81.° e 82.° do Tratado CE que surjam em casos individuais (cartas de orientacdo),
pela Comunicagdo da Comissdo relativa ao tratamento de denuincias pela Comissdo nos termos dos artigos 81.°
e 82.° do Tratado, Orientagdes sobre o conceito de afetagdo do comércio entre os Estados-Membros previsto
nos artigos 81.° e 82.° do Tratado e por Orientagdes relativas a aplicagdo do n.° 3 do artigo 81.° do Tratado
(COM (2009) 206 final. Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho, (2009). Relatorio
sobre a aplicacdo do Regulamento n°1/2003, Bruxelas, 29.4.2009).



comunicacfes da Comissdo e ainda orientacdes extra. O Regulamento de Execucéo
discrimina as regras relativas a concretizagdo dos processos antitrust instruidos pela
Comissdo, ou seja, desde o inicio do procedimento, as declara¢des orais, as dendncias, as
audicOes das empresas, a0 acesso ao processo e ao tratamento das informagdes confidenciais
(Comissdo Europeia, 2005).

O Regulamento 1/2003 encontra-se divido em XI capitulos e retratam os poderes que
sdo conferidos a Comissdo Europeia e as ANC para poderem efetuar investigacdes e
sancionar as empresas de forma mais correta e justa.

Dentro dos poderes que sdo conferidos no regulamento a Comissdo Europeia e as
ANC, estas podem realizar tanto inspec@es surpresa (dawn raid) como inquéritos, por forma
a recolher a informacdo necessaria para a investigacdo, podem interrogar proprietarios e
funcionérios, ouvir as empresas antes de proferir uma decisao e aplicar a devida coima pela
pratica anticoncorrencial cometida.

Destarte, todo o processo de investigacdo por parte da Comissdo™?, repartido por uma
sucessao de fases, respeita as normas do Regulamento 1/2003, desde a fase inicial (denuncia
ou investigacdo) até a decisdo, podendo esta culminar numa decisdo de sancdo ou de
arquivamento.

Antes de dar inicio a uma investigacao, a Comissdo verifica se é a entidade mais bem
posicionada para prosseguir com o caso. Caso contrario remete-o para a autoridade da
concorréncia do Estado-Membro mais bem posicionada para a resolu¢éo do mesmo.*?

Assim, numa primeira fase e como ja foi referido anteriormente, estes processos
podem comecar com uma dendncia. Esta, no caso de cartéis, é feita geralmente por uma
empresa que participa ou participou num determinado cartel. Desta forma, o objetivo da
empresa ao realizar esta dendncia é tirar proveito do Regime de Cleméncia (que se tratara
mais adiante). No entanto, as investigacOes a cartéis e outras coligacdes proibidas, podem
comecar por suspeitas da existéncia destes por parte da Comissao (ex officio). No caso do
abuso de posicdo dominante, o processo podera resultar de uma denlncia por parte de uma
empresa concorrente ou entdo resultar da propria iniciativa da Comissdo se suspeitar que
uma empresa esteja a abusar da sua posicao de dominio num determinado mercado.

Na segunda fase poderdo ocorrer inspecOes surpresa (dawn raids) ou entdo ser

enviadas as empresas as chamadas Comunicac@es de ObjecOes. Estes poderes encontram-se

11 'Ver em anexo todas etapas do processo de investigagdo da CE, no ambito dos artigos 101° e 102° do TFUE.

12 Comunicacdo da Comissdo sobre a cooperacdo no ambito da rede de autoridades de concorréncia, 2004/C
101/03.



no Regulamento 1/2003, no capitulo V “Poderes de Inquérito” (artigo 17°- artigo 22°). No
entanto, os dawn raids, sdo mais frequentes nos processos sobre cartéis. Nos dawn raids, a
Comissdo Europeia interpela presencialmente as empresas antes de estas iniciarem a sua
atividade diéria. Estas inspecdes ocorrem sem aviso prévio, mas com autorizagdo de uma
autoridade judicial de acordo com as regras nacionais onde vai decorrer essa inspecao (esta
ordem pode ser solicitada como medida cautelar). Nesta modalidade, a Comissao Europeia
pode mesmo selar as instalacfes das empresas, tendo este selo uma dura¢do maxima de 72
horas. Nas Comunicagfes de Objecbes, a Comissdo elabora questionarios dirigidos as
empresas sob investigacao, por forma a obter toda a informacdo necessaria para a instrucao
do processo, podendo também pedir documentacdo das empresas para 0 mesmo fim. Este
pedido de informac®es € dirigido aos proprietarios das empresas ou aos Seus representantes.

Os dawn raids e as Comunicagdes de Objecdes séo dois tipos de procedimento de
investigacdo a disposicdo da Comissdo Europeia, que se distinguem essencialmente pelo
elemento surpresa que existe no primeiro e ndo existe no segundo.

Porém, tanto nos dawn raids, como nas Comunicagdes de Objecdes, a Comissao terad
sempre de indicar o fundamento juridico e a finalidade do pedido e/ou da investigacdo. A
Comissdo pode também efetuar audi¢bes a qualquer pessoa singular ou coletiva, com o
consentimento da mesma, a fim de recolher informacédo complementar.

As empresas em sua defesa tém direito a ndo serem ‘‘forcadas a admitir que
cometeram uma infragdo "** (direito a ndo se autoincriminarem), cabendo as autoridades da
concorréncia fazer prova da existéncia da infracdo. A empresa tem também o direito de fazer

prova contra a infracdo de gque esta a ser acusada:

Cabera a empresa que invoque o beneficio de um meio de defesa contra o
apuramento de uma violacao fazer prova, nos termos da lei, de que se encontram
reunidas as condic¢des de tal defesa. Regulamento (CE) n°1/2003 do Conselho de
16 de dezembro de 2002, (ponto 5).

As empresas tém ainda o direito a serem ouvidas, a consultar 0 processo e a protecao
da confidencialidade de certas informagdes (ponto 32 do Regulamento 1/2003).

Finalmente, na terceira fase, e ap6s apurar todos os factos, a Comissdo adota uma de
duas decisbGes: o arquivamento do processo ou a decisdo de proibicdo da pratica
anticoncorrencial com eventual aplicacdo de uma coima.

Assim, o arquivamento do processo pode ocorrer por falta de provas ou entéo,

estando presentes todas as provas, se se concluir que ndo existe pratica anticoncorrencial.

13 Regulamento (CE) n°1/2003 do Conselho de 16 de dezembro de 2002, (ponto 23).
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Do ndo arquivamento do processo resulta a aplicacdo da san¢édo (artigos 23° e 24°).
A sancdo porventura mais eficaz que a Comissdo Europeia dispde contra os cartéis sao as
coimas aplicadas as empresas cartelizadas. Estas sdo aplicadas com o objetivo de dissuadir
as empresas, estando associadas a um programa de cleméncia.'*

Do incumprimento no pagamento da coima, a Comissao pode aplicar adicionalmente

uma sancao pecuniaria compulsoria, isto €, um pagamento diario por cada dia de atraso.

3.3.Calculo das Coimas

As coimas aplicadas as empresas sao calculadas segundo alguns critérios e tendo em
conta varias componentes para o seu calculo (Tabela 1). Entre eles, a coima de base, 0
agravamento da coima, a reducdo desta, o limite maximo e eventualmente uma nova
reducdo.

A coima base € calculada tendo em conta uma percentagem do valor de vendas®® no
Gltimo ano da infracdo, percentagem esta que pode variar entre 0% e 30% dependendo da
gravidade da infracdo. Nos cartéis, a percentagem aplicada sera mais elevada, uma vez que

estas praticas colusivas restringem com maior gravidade a concorréncia no mercado.

Os acordos horizontais de fixacdo de precos, de reparticdo de mercado e de
limitacdo de producdo, que sdo geralmente secretos, sdo pela sua natureza
considerados as restricfes de concorréncia mais graves. No &mbito da politica da
concorréncia serdo sancionados severamente. Por conseguinte, a proporcao das
vendas tida em conta para tais infracGes situar-se-4 geralmente num nivel
superior da escala. (Orientagdes para o célculo das coimas aplicadas por for¢a do
n° 2, alinea a), do artigo 23.0 do Regulamento (CE) n° 1/2003 (ponto 23))

O montante de coima base é multiplicado pela duracéo da infracdo (anos ou periodos
inferiores a um ano). No caso de cartéis, ao valor apurado adiciona-se uma percentagem que
varia entre 15% e 25%, por forma a dissuadir as empresas de participarem em futuros cartéis.

O valor da coima assim obtida pode ser agravado ou reduzido em determinadas

condicgdes.'®

14 Comunicacio da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho. Relatorio sobre a aplicagio do
Regulamento n.° 1/2003 (ponto 17).

15 “Ovalor das vendas serd determinado antes da aplicacdo do IVA e outros impostos diretamente ligados as
vendas” (Orientagdes para o calculo das coimas aplicadas por for¢a do n.° 2, alinea a), do artigo 23.0 do
Regulamento (CE) n.° 1/2003 (ponto 17)).

16 OrientacGes para o calculo das coimas aplicadas por forga do n.° 2, alinea a), do artigo 23° do Regulamento
(CE) n° 1/2003.

11



Assim, existird agravamento da coima caso a empresa nao cesse o cartel, se esta for
reincidente, se recuse a cooperar, provoque obstrucdo ao longo da investigacdo ou entéo se
for a lider ou instigadora da infracéo.

Por outro lado, a coima pode ser reduzida caso a empresa tenha posto término a
infracdo no inicio das investigacdes, quando a empresa prove gue a infracdo foi provocada
por negligéncia, quando a sua participacédo foi reduzida e consiga provar isso, quando tenha
colaborado com a Comissé@o ao longo do processo ou quando 0 seu comportamento tenha
sido incentivado pela legislagdo nacional.

Em qualquer caso, a coima tem um limite maximo correspondente a 10% do volume
de negdcios anual que a empresa teve no ano anterior a decisdo. Podem, no entanto, existir
outro tipo de reducgdes no valor final da coima, tais como as que resultam do regime de
cleméncia, tratado adiante, e reduces a titulo de transagdo. A redugdo por transa¢do, no
caso dos cartéis, permite uma reducéo de 10% sobre o valor da coima, caso a empresa assuma
a culpa da infracdo perante a autoridade da concorréncia que investiga o caso. Este tipo de
reducdo leva a uma diminuicao dos custos administrativos nas decisfes sobre cartéis e torna
as decisdes mais céleres.

Por fim, existe ainda uma reducdo por incapacidade de pagamento, ou seja, em
situacBes excecionais, a Comissdo pode reduzir a coima caso a empresa apresente provas
suficientes demonstrando que o valor da coima ird afetar gravemente a sua viabilidade

econdmica (Comissdo Europeia, 2011).

Tabela 1 Célculo das coimas por infragdo ao direito da concorréncia

Percentagem do valor de vendas relevantes (0-30%) / (15-20% no caso de cartéis)

X
Coima de base duracdo (anos ou periodos inferiores a um ano)

+

15-25 % do valor das vendas relevantes: dissuasdo suplementar para os cartéis
Agravada Fatores agravantes
por/Agravamento por exemplo, papel de lider, infrator reincidente ou obstrucéo da investigacéo

. _ | Fatores atenuantes
Reduzida por/Redugéo por exemplo, papel limitado ou comportamento incentivado pela legislagéo

Sujeita a um limite

global de /Limite Global 10% do volume de negécios (por infracéo)

Eventualmente Cleméncia: 100% para a 1.2 empresa, até 50 % para a seguinte, 20-30 % para a
novamente reduzida terceira e até 20 % para as outras

por/ Reduc¢édo Transacdo: 10 %

excecional Reducéo por incapacidade de pagar

Fonte: Adaptado de Comissdo Europeia, 2011.
Da sancdo aplicada pela Comissao cabe recurso para o Tribunal Geral e deste para o

Tribunal de Justica.
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3.4. Regime de cleméncia

Para melhor detetar e punir os cartéis secretos que afetam gravemente o
funcionamento do mercado interno e face a dificuldade em descobrir a sua existéncia, a
Comisséo Europeia criou o regime de cleméncia, estabelecido na Comunicagéo da Comissao
relativa a imunidade em matéria de coimas e a reducéo do seu montante nos processos
relativos a cartéis (2006/C 298/11).

O regime de cleméncia permite as empresas participantes num cartel usufruir, sob
determinadas condicdes, de isengéo total ou parcial da coima aplicada.

A empresa que primeiro denuncie um cartel, a Comiss&o pode conceder imunidade
total desde que esta forneca elementos de prova suficientes e desde que ainda néo se tenha
dado inicio a nenhuma investigacdo por parte da Comissdo Europeia ou das Autoridades

Nacionais da Concorréncia.

(11) Se a Comissdo ndo dispuser, no momento da apresentacdo do pedido, de
elementos de prova suficientes para verificar a existéncia de uma infracdo ao
artigo 81° CE, relativamente ao alegado cartel e se néo tiver sido concedida a
nenhuma empresa imunidade condicional em matéria de coimas, relativamente
ao alegado cartel. Para poder beneficiar de imunidade, a empresa deve ser a
primeira a fornecer elementos de prova incriminatéria contemporaneos do
alegado cartel e uma declaragdo contendo o tipo de informacfes especificado
pormenorizadamente o acordo do alegado cartel, que permitam a Comisséo
verificar a existéncia de uma infracdo ao artigo 81° CE. Comunicacdo da
Comissao Relativa & imunidade em matéria de coimas e & reducao do seu montante
nos processos relativos a cartéis (2006/C 298/11) (ponto11).

No entanto, caso a empresa nao seja a primeira a denunciar e a prestar provas da
existéncia do cartel, podera usufruir de uma reducdo parcial de coima ao abrigo do regime
de cleméncia, desde que fornega informacdes e elementos de prova novos e dotados de valor

acrescentado?’.

(24) As empresas que revelem a sua participacdo num alegado cartel que afete a
Comunidade, mas que ndo preenchem as condi¢des previstas na Seccdo Il
(Imunidade em Matéria de Coimas) supra podem ser elegiveis para uma reducao
da coima que de outra forma lhes seria aplicada.

(25) Por forma a poder beneficiar desta reducdo, a empresa deve fornecer a
Comissdo elementos de prova da alegada infracdo, que apresentem um valor
acrescentado significativo relativamente aos elementos de prova ja na posse da
Comissdo e preencher as condi¢cdes cumulativas estabelecidas nas alineas a) a c)
do ponto 12 (ponto 24 da Comunicagdo da Comissdo Relativa & imunidade em
matéria de coimas e a reducgao do seu montante nos processos relativos a cartéis
(2006/C 298/11).

17 Valor acrescentado é a “forma como os elementos de prova apresentados reforcam, pela sua propria
natureza e/ou pelo nivel de pormenor, a capacidade de a Comissdo provar o alegado cartel” (ponto 25 da
Comunicacdo da Comissdo Relativa & imunidade em matéria de coimas e a reducdo do seu montante nos
processos relativos a cartéis, 2006/C 298/11).
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Na sua apreciagdo, a Comissdo considerara normalmente que os elementos de
prova escritos que datem do periodo a que os factos se referem tém um valor
superior aos elementos de prova de origem subsequente. Considera-se geralmente
que os elementos de prova diretamente relacionados com os factos em questao
tém um valor superior aos elementos de prova que com eles apenas tém uma
ligacdo indireta. (ponto 25 da Comunicacdo da Comissdo Relativa a imunidade
em matéria de coimas e a reducdo do seu montante nos processos relativos a
cartéis, 2006/C 298/11).

Assim, a empresa que denuncia depois da primeira e que acrescente valor
acrescentado significativo com os elementos que fornece, pode ter uma reducdo de coima
entre 30-50%. A empresa seguinte pode ter uma reducdo de coima entre 20-30% e as
seguintes podem ter uma reducdo até ao maximo de 20% do valor da coima apurado de
acordo com as regras descritas anteriormente.

Este regime funciona como uma recompensa para as empresas que participam ou
participaram num cartel, mas delataram o cartel com toda a informacdo necessaria para

provar a sua existéncia e a identidade das restantes empresas participantes.
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4. Dados

4.1.Recolha e Seriacdo de Dados

Para a realizacdo deste trabalho de projeto foram selecionados todos 0s processos
relativos a praticas de cartel (artigo 101° do TFUE) e de abuso de posi¢do dominante (artigo
102° do TFUE) decididos pela Comissdo Europeia no periodo entre 1 de maio de 2004 (data
em que o Regulamento 1/2003 entrou em vigor) e novembro de 2017 e que tiveram como
resultado a condenacgdo das empresas e a aplicacdo de uma san¢do*®. A escolha da data de
inicio justifica-se por ser a data de entrada em vigor do Regulamento 1/2003, o qual, como
foi dito anteriormente, veio trazer um novo enquadramento processual ao tratamento das
préticas antitrust.

As decisdes da Comissdo Europeia foram obtidas a partir da consulta do Jornal
Oficial da Unido Europeia (JOUE). As decisdes dos tribunais europeus (Tribunal Geral e
Tribunal de Justica) foram obtidas através do motor de pesquisa disponibilizado no préprio
sitio web do Tribunal de Justica da UE (TJUE)®.

As decisdes da Comissdo Europeia descrevem todo o processo de investigacdo de
forma cabal, ou seja, desde o seu momento inicial até a decisédo final, expondo o célculo e a
atribuicdo das coimas e a aplicagdo do regime de cleméncia, incluindo a percentagem
concedida a cada empresa (nas situagdes em que este se aplica). O mesmo se verifica nas
decisdes dos tribunais europeus.

Adicionalmente, foram consultados as press-releases da Comissdo Europeia e 0s
Relatdrios sobre a Politica de Concorréncia de 2005 a 2016, por forma a assegurar a recolha
de todos os processos alvo de estudo.

Desta recolha, advieram 72 processos de cartéis, envolvendo 576 empresas, e 9
processos de abusos de posi¢do dominante, envolvendo 10 empresas.

Das 576 empresas encontradas, apenas foram selecionadas as empresas cotadas em
bolsa, sendo que este é o principal critério de selecdo das empresas, em face do estudo

proposto.

18 O horizonte temporal desta analise comega com um processo iniciado em janeiro de 2000, data do primeiro
dawn raid, e termina a setembro de 2017, data da mais recente deciséo do TJUE.

19 Cf. InfoCuria-Jurisprudéncia do Tribunal de Justica em, http://curia.europa.eu/juris/recherche.jsf?cid=98863
ac. a 25/10/2017.
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De seguida procedeu-se a construcdo da base de dados. Esta encontra-se dividida em
quatro eventos, todos com as respetivas datas:
= inicio do processo: dawn raid (artigo 101° do TFUE), comunicacdo de objecGes
(artigo 102° do TFUE);
= decisdo da Comissdo Europeia, com a respetiva data do evento e coima aplicada;
= deciséo do Tribunal Geral, com a respetiva data do evento e coima aplicada;
= decisdo do Tribunal de Justica, com a respetiva data do evento e coima aplicada.

Apos a construcdo da base de dados surgiram vérias dificuldades como, por exemplo,
a empresa nao estar cotada em todos os eventos, a empresa-méae e filiais estarem ambas
envolvidas no mesmo processo, a reparticdo de coima solidariamente aplicada e eliminacao
de readogdes da Comissdo Europeia. Isto obrigou a acrescentar os seguintes fatores de
selecéo:

- Se a empresa ndo estiver cotada em todos os eventos, apenas é considerada nos
eventos em que tem cotacéo;

- Por vezes, nas suas decisdes, a Comissdo Europeia aplica a mesma coima a varias
empresas e indica que estas sdo “solidariamente responsaveis”, ou seja, define um valor
Unico para um conjunto de empresas (normalmente em relacdo de grupo ou de participacao
social). Neste caso, optou-se por dividir o valor pelo nUmero de empresas a que a coima €
atribuida, contabilizando na base apenas as empresas cotadas.

- Quanto as readogOes de decisdes da Comissdo Europeia, removeram-se 0S
processos em que a primeira decisdo da Comissdo Europeia tenha sido anterior a entrada em
vigor do Regulamento 1/2003, por estar fora do horizonte temporal da selecdo de processos.
Estas readocbes da Comissdo Europeia resultam do facto de ter havido uma anulacdo do
processo por parte do Tribunal Geral, que o remeteu para reapreciacdo a Comissdo Europeia.

Considerados todos estes ajustamentos, obteve-se um universo de 65 processos, 59
dos quais respeitantes a cartéis ao abrigo do artigo 101° TFUE e 6 referentes a abuso de
posicdo dominante em conformidade com o artigo 102° TFUE. Estes processos cobrem um
horizonte temporal que vai de janeiro de 2000 até setembro de 2017.

Dos dados relativos aos 59 processos sobre cartéis, obtiveram-se os resultados
apresentados na Tabela 2. Os processos sobre cartéis, englobam 233 empresas®’, das quais

134 beneficiaram do regime de cleméncia. Destas, 43 tiveram isen¢ao total de coima.

20 Desta amostra, 68 empresas sdo reincidentes em casos.
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Quanto ao valor das coimas aplicadas, a coima mais elevada foi de
1 008 766 000,00€, a de valor mais baixo foi de 65 000,00€. Verificou-se que, para o periodo
em analise, o valor médio das coimas foi de 76 051 225,02€, num total de
17 795 986 653,78€.

Dos dados relativos aos 6 processos de abuso de posi¢do dominante, obtiveram-se 0s
resultados, também apresentados na Tabela 2.

Neste caso, a coima mais elevada foi de 2 424 495 000,00€, a mais baixa de
50 489 000,00€. Ja o valor médio das coimas foi de 774 309 833,33€ e totalizaram um

montante de 4 645 859 000,00€.
Tabela 2 Descricdo da Amostra (CE)

Decisdes da Comisséo janeiro 2000 — junho 2017
Pratica 101 (Cartel) 102 (APD)
Antes da Processos 72 10
Seriacéo Empresas 576 9
Apos Processos 59 6
Seriacéo Empresas 233 6
100% 43 -
>30%-50% 47 -
Cleméncia >20%-30% 27 -
<20% ->1% 17 -
Total 134 -
Méximo 1 008 766 000,00€ 2 424 495 000,00€
Coima Minimo 65 000,00€ 50 489 000,00€
Média 76 051 225,02€ 774 309 833,33€
Total 17 795 986 653,78€ 4 645 859 000,00€

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao Excel.

Algumas empresas recorreram da decisdo condenatoria da Comissao Europeia para
os tribunais europeus (Tabela 3). Assim, das 233 empresas sancionadas pela violagcdo do
artigo 101° TFUE, 81 recorreram para o Tribunal Geral, das quais 1 (uma) viu a sua coima
ser aumentada, 26 viram a sua coima ser reduzida, 40 viram a sua coima ser mantida e 14
viram o seu processo ser anulado pelo Tribunal Geral.

Das empresas sentenciadas pelo Tribunal Geral e até ao momento, 30 recorreram
para o Tribunal de Justica. Destas, 1 (uma) viu a sua coima ser aumentada, 3 viram a sua
coima diminuir, 25 mantiveram a sua coima e apenas 1 (uma) viu o seu processo ser anulado.

Das 6 empresas sancionadas pela violacdo do artigo 102° TFUE, 4 recorreram para o
Tribunal Geral, sendo que 2 viram a sua coima ser reduzida e 2 viram a sua coima ser
mantida.

Das empresas sentenciadas pelo Tribunal Geral, 3 recorreram para o Tribunal de
Justica. Destas, 1 (uma) viu a sua coima ser aumentada, 1 (uma) manteve a sua coima e 1

(uma) viu o seu processo ser anulado.
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Tabela 3 Descri¢do da Amostra (Tribunais Europeus)

Decisdo dos Tribunais Dezembro 2007 — setembro 2017
Prética 101 102
Tribunal Geral
Empresas 81 4
Aumentou 1 0
Coima Diminuiu 26 2
Manteve 40 2
Anulado 14 0
Tribunal de Justica
Empresas 30 3
Aumentou 1 1
Coima Diminuiu 3 0
Manteve 25 1
Anulado 1 1

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao Excel.

Posteriormente, também se fez a analise geogréafica das empresas (tendo em conta o
pais de cotacdo da empresa®). Assim, as 233 empresas que violaram o artigo 101° do TFUE
e 6 que violaram o artigo 102° do TFUE, encontram-se localizadas em 27 paises (Figura 1).

Verificou-se que 0 Japdo € o pais com mais empresas representadas (49 empresas),
seguido dos Estados Unidos da América (30 empresas), da Franca e da Alemanha (26 e 24
empresas respetivamente), do Reino Unido (17 empresas), da Holanda (16 empresas), da
Suica (11 empresas), da Coreia do Sul (9 empresas). Outros 19 paises europeus e ndo

europeus totalizam 57 empresas, o que em média representa 3 empresas por pais. 22

Figura 1 Pais de origem das empresas sentenciadas
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40
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20 16
11
9
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HE .
0 [ ]
Japéo Franga Alemanha Reino Holanda  Suica Coreiado Outros
Unido Sul

Fonte: Elaboragdo propria com recurso ao Excel.

21 Caso a empresa estivesse contada em 2 paises ou mais, era considerada a cotagio num pais da UE, uma vez
que a sancdo tinha sido aplicada pela CE e é ai que supostamente se vai verificar o impacto. Caso contrario
teve-se em conta o pais onde a empresa esta sediada e onde é cotada.

22 Espanha, Taiwan, Bélgica, Italia, Finlandia, Suécia, Hong Kong, Chile, Dinamarca, Singapura, Africa do
Sul, Australia, Austria, Grécia, Hungria, Noruega, Poldnia, Portugal, Republica Checa.
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Fez-se também uma anélise sobre o setor de atividade das empresas envolvidas
(Figura 2) utilizando-se a classificacdo ICB (Industry Classification Benchmark). Assim, o
sector de atividade onde opera um maior nimero de empresas sentenciadas é o sector da
industria transformadora, com 79 empresas, seguido do sector dos produtos basicos (41
empresas), do sector de bens de consumo (41 empresas), petréleo e derivados (20 empresas),
tecnologias (17 empresas), servi¢os ao consumidor (15 empresas), industria financeira (14
empresas), bens e servicos basicos, salde e bem-estar (ambos os sectores com 5 empresas)

e por Gltimo o sector das telecomunicagdes (2 empresas).?

Figura 2 Sector de atividade das empresas
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Fonte: Realizac&o propria com recurso ao Excel.

Procedeu-se a analise entre o tempo que medeia uma dawn raid até a decisdo da
Comisséo Europeia. Os resultados mostram que, em media e no que toca a processos de
cartéis, a duracdo do processo € de aproximadamente 4 anos e 2 meses e no caso de abuso
de posicdo dominante € de 3 anos e 3 meses. O resultado obtido para os cartéis difere dos

resultados obtidos pelos autores Aguzzoni, Langus, e Motta, (2013), que concluiram que a

2 Industria transformadora (Construcio e materiais, Transporte industrial, etc.), Produtos basicos
(Silvicultura e papel, Metais industriais e mineragdo, etc.) Bens de consumo (bens de uso pessoal, tabaco, bens
de lazer, bebidas, etc.) Petrdleo e derivados (Petréleo e gas) Tecnologias (Software, Hardware e equipamento
de alta tecnologia, etc.) Servicos ao consumidor (Viagens e lazer, Media, Retalho geral, etc.) Industria
financeira (Bancos, Seguros, servigos financeiros, etc.) Bens e Servicos basicos, (Eletricidade, agua e servicos
multiplos, etc.) Satide e Bem-estar (Servicos de satde, farmacéuticas e biotecnologia, etc.) Telecomunicacdes
(TelecomunicagBes moveis, Telecomunicagdes de linha fixa).
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duracdo entre estes eventos era de 3 anos e 6 meses. Esta diferenca pode ser explicavel pelo
aumento do numero de processos.

Para a andlise deste estudo e como mencionado anteriormente, foi necessario recolher
a cotacdo das empresas e indices de mercado do pais onde esta é cotada. Para esse efeito

recorreu-se ao Datastream?®.

4.2.Metodologia

A analise do impacto dos processos da UE sobre praticas anticoncorrenciais é
realizado com recurso a metodologia de estudo de evento. A premissa basica deste tipo de
estudos consiste em considerar que o impacto do evento pode ser aferido pela alteracdo do
valor de mercado (capitalizacdo) das empresas envolvidas nesses processos no periodo em
torno da data do evento. Mais especificamente, esta metodologia pretende medir a diferenca
entre os retornos expectaveis das aces das empresas (normal returns), caso o evento ndo
tivesse ocorrido, e o retorno realizado em torno do evento. Essa diferenga ganhou na
literatura (v.g Aguzzoni, Langus, & Motta, 2013) a denominacdo de retornos anormais
(abnormal returns). De forma a calcular os retornos anormais, uma vez que nao sao
observaveis, é necessario definir a priori um determinado modelo de previsao e o periodo
para a sua estimacdo antes do evento. Na figura seguinte estd representada, numa linha

temporal, os momentos e periodos relevantes para qualquer estudo de evento.

Figura 3 As janelas temporais de um estudo de evento

Evento
t]_ tz tO t3
-160 -20 0 20
I I I |
~ -\ -
B g —~
Janela de estimacdo: Li =to-t1+1 Janela de evento Ly =t3 - to+1

Fonte: Realizagdo propria com recurso ao Word.

Primeiro é definida uma janela de dimensdo L, =t, —t; + 1, com t, > t;. Esta
janela deve ser suficientemente ampla para estimar consistentemente o modelo de previsdo
dos retornos normais, mas ndo deve ser demasiadamente longa para nao incluir situacdes
conjunturais substancialmente diferentes daquelas verificadas na janela em torno do evento.

Na literatura (Aguzzoni, Langus, & Motta, 2013) convencionou-se utilizar 100 a 160

24 Base de dados que contém séries dados econémicos e financeiros de paises e empresas.
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observacdes diarias para a janela de estimacdo. Neste estudo séo utilizadas 140 observacdes
diarias na janela de estimacéo. A janela de evento deve considerar observacdes antes e depois
da data do evento, t,, tendo uma dimensdo de L, = t3 — t, + 1, com t3 > t, > t,, sendo,
por convencdo t, =0. A consideracdo de observacbes antes do evento deve-se a
possibilidade do mercado de alguma forma antecipar o efeito desse evento. Na literatura,
(Aguzzoni, Langus, & Motta, 2013) para estudos de curto prazo com dados diarios, a janela
de evento varia entre [—1,1] e [—60,60], podendo ndo ser simétrica em torno do evento.
Neste estudo utiliza-se sempre uma janela de evento simétrica de[—20,20], i.e., com uma
dimensdo de 40 dias de transacéo.

Para a determinacdo dos retornos anormais pode ser simplesmente utilizada a média
incondicional dos retornos da a¢do durante a janela de estimacdo, mas mais comummente é
utilizado o modelo de mercado, que pde em evidéncia a relacdo entre a evolucdo do preco
das acdes da empresa em analise e a evolugdo do mercado acionista nacional como um todo,
sendo este medido através de um indice acionista benchmarking. E precisamente este o
procedimento seguido aqui.

Seja rj; e ry as rentabilidades (logaritmicas) no dia t da acéo i e indice de mercado

M, respetivamente. O modelo de mercado € estimado de acordo com:
Tit = & + ﬁiTMt + Eits comi = 1,2, ,N et = tll tl + 1, iy tz'l (1)

Os retornos anormais, AR;;, S40 previstos tendo em conta as estimativas dos

coeficientes da regressao, logo os retornos anormais séo obtidos por:
ARit =Tt — (&l + ﬁith)’ comi = 1,2, ,N et = tz, tz + 1, ...,t3 (2)

Perante multiplos eventos, 0s retornos anormais podem ser agregados quer entre
empresas quer no tempo. No primeiro caso, para cada dia t da janela de evento, € calculada

a média dos retornos anormais (average abnormal returns), designados por AAR;; :
N
1
AAR, = Nz ARy parat =ty t, +1,..,t; 3)
i=1
No segundo caso, os retornos sdo acumulados (cumulative abnormal returns):

t3

CAR; = Z AR;;parai=1.2,..,N 4)

t=t2
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Finalmente, os retornos anormais podem ser agregados simultaneamente nas duas
dimensGes, obtendo-se assim o retorno anormal médio acumulado (cumulative average

abnormal returns):

CAAR(t,, T) = Z AAR;; comt, <T < t; )

t=t,
Quando T = t3, todas as agdes sdo agregadas durante toda a janela de evento. Este efeito
total é simplesmente denotado apenas por CAAR.

Ap0s o calculo destas métricas procede-se a analise da sua significancia estatistica,
considerando a hipotese nula de inexisténcia de efeito do evento e a hipdtese alternativa de
existéncia de efeito, ou caso exista informacdo a priori sobre o sentido desse efeito,
considerando testes uni-caudais. Os testes uni-caudais apenas sao usualmente utilizados para
as medidas mais agregadas, CAAR(t,, T), pois para um determinado dia ou determinada
empresa ndo existe normalmente razdes tedricas suficientemente fortes para supor o sentido
do efeito do evento.

No presente estudo séo utilizados os testes t para 0 CAR;. Para 0 CAAR é utilizado o
teste de Kolari e Pynndnen (2010). Atualmente, este é o teste paramétrico mais eficiente para
0 CAAR, pois ndo é sensivel a forma como os retornos anormais estdo distribuidos ao longo
da janela de evento e esté ajustado a volatilidade induzida pelo evento e a correlagdo quer
ao longo do tempo (serial correlation) quer entre empresas (cross correlation).

O teste t para 0 CAR é definido da seguinte forma:

~tp, -2 (6)
\/Ll N t t1 Ath
Com L, — 2 > 30, a distribuicdo de t; é bem aproximada pela distribuicdo normal

padronizada. O teste para 0 CAAR é definido por:

e VN SCAAR 013 ,
- JA+(N=1D)p) Tscar ’ ()

Onde sCAAR e ogycag S80 a média e o desvio-padrdo dos retornos anormais
acumulados padronizados (cross section), respetivamente. A padronizacdo refere-se a
divisdo de cada CAR; pelo seu desvio-padréo (time series). O coeficiente p designa a média

da correlagéo cross-section durante a janela de estimacéo.
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A andlise estatistica é realizada para quatro tipos de eventos:

(1) Inicio do processo, que corresponde as Comunicacgdes de Objecdes no caso de abusos

de posi¢cdo dominante e a dawn raid no caso de cartelizacao.

(2) Decisdo da Comissdo Europeia, distinguindo-se o tipo de cleméncia: sem cleméncia,

cleméncia parcial e cleméncia total.

(3) Decisdo do Tribunal Geral quanto aos recursos de anulacdo interpostos pelas

empresas, distinguindo-se se o Tribunal Geral decide anular, diminuir, manter ou

aumentar a coima decidida pela Comissao Europeia.

(4) Deciséo do Tribunal de Justica no &mbito do recurso de deciséo do Tribunal Geral,

distinguindo-se quando o Tribunal de Justica decide anular, diminuir, manter ou
aumentar a coima resultante da decisdo do Tribunal Geral.

Além da anélise do impacto dos varios eventos dos processos da UE sobre o valor de

mercado das empresas, numa segunda etapa deste trabalho pretende-se também aferir se esse

impacto é condicional, i.e., se depende das caracteristicas das empresas e do proprio

processo.

Para esse objetivo recorreu-se a estimacdo de regressdes lineares cross-section dos

CAR; sobre as caracteristicas das empresas e dos processos. O modelo depende do tipo de

evento em analise:

CAR®” = const + aiT; + a,Sec; + azEUR; + a,K; + asAD; + b. X" +e (8)

O modelo geral, independentemente do evento em analise, inclui como regressores:

Uma variavel de contagem do ano da data do evento, T;= 1,2, 3...., designando 1 o
primeiro ano da amostra.

Uma variavel dummy para o setor de atividade da empresa, Sec;, que assume o valor
1 para os seguintes subsetores: servicos ao consumidor, salde e bem-estar,
tecnologias, telecomunicac@es e financeiras. Esta variavel representa basicamente o
setor terciario.

Uma dummy, EUR;, para sede da empresa, distinguindo-se a Europa entre os outros
paises.

Uma dummy, K;, para capitalizacdo bolsista a data do evento, inferior a mediana da
capitalizacdo de todas as empresas na amostra.

Uma dummy, AD;, para se o tipo de infracdo é o abuso de posi¢cdo dominante.
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Além destas variaveis, consideram-se outras variaveis dummy especificas do evento

em analise e que estdo representadas genericamente no modelo anterior através da variavel

X i(ev). Assim para o evento “inicio do processo” esta variavel € zero, para o evento “decisao
da Comissdo Europeia”, esta variavel respeita a cleméncia, assumindo o valor 1 se a
cleméncia for total ou parcial, para os eventos “decisdo do Tribunal Geral” e “decisdo do
Tribunal de Justi¢a” esta variavel dummy assume o valor 1 se o tribunal revisse em baixa o
valor da coima decidida na instancia anterior.

Em termos globais pode-se admitir que o envolvimento das empresas em qualquer
das fases de averiguacdo e fixacdo de coimas nos processos de préaticas anticoncorrenciais
da UE tem um efeito negativo sobre o seu valor de mercado.

Assim essas hipdteses sdo testadas sobre o CAAR através de testes uni-caudais a
esquerda. As hipoteses sdo as seguintes:

H1: O inicio processual, seja através da Comunicacdo de ObjecGes ou dawn raid, tem
globalmente um impacto negativo no valor de mercado das empresas.

H2: Em torno da data de decisdo da Comissdo Europeia existe globalmente um impacto
negativo no valor de mercado das empresas.

H3: Em torno da data de deciséo do Tribunal Geral existe globalmente um impacto negativo
no valor de mercado das empresas.

H4: Em torno da data de decisdo do Tribunal de Justica existe globalmente um impacto

negativo no valor de mercado das empresas.

Para a variavel Xl.(e”) tambem sdo formuladas hipoteses sobre o sentido do efeito na
varidvel CAR e essas hipoteses sdo assim testadas por testes uni-caudais a direita.

H5: Existe um efeito positivo no valor de mercado das empresas que obtém cleméncia total
ou parcial da Comisséo Europeia.

H6: Existe um efeito positivo no valor de mercado das empresas que obtém do Tribunal
Geral uma revisdo em baixa da coima inicial atribuida pela Comissdo Europeia.

H7: Existe um efeito positivo no valor de mercado das empresas que obtém do Tribunal de
Justica uma revisdo em baixa da coima fixada pelo Tribunal Geral.

Além do modelo inicial também é apresentado o modelo reduzido ap6s exclusdo
sequencial das varidveis de acordo com o valor-p (exceto a constante), colocando-se a
fasquia para a inclusdo no modelo final no nivel de significancia de 10%.

Para a aplicacdo desta metodologia recorreu-se ao programa MATLAB. No caso das

regressoes, estas foram feitas com recurso ao programa Gretl.
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5. Resultados

Na figura seguinte esta apresentada a evolugdo do CAAR para 0s VAarios eventos

(janelas de evento simétrica de [—20,20] dias, onde 0 representa o dia do evento). Evolucédo

dos CAAR(t,, T).

Figura 4 Evolucdo dos CAAR(t2,T)
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Fonte: Realizagdo propria com recurso ao Excel.

Painel B — Decisdo da CE
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Painel D — Deciséo do Tribunal de Justica
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O inicio do processo tem um efeito acumulado total negativo de cerca de 2% no caso

de cartel e mais de 6% no caso dos processos de abuso de posicdo dominante, implicando

que o inicio do processo € mais penalizador para este ultimo caso. O impacto negativo do

inicio do processo so é verificavel para as situacdes de cartel cerca de 7 dias de transacdo

apos o dawn raid, enquanto a tendéncia negativa de perda de valor das empresas em situacao

de abuso de poder é verificavel para toda a janela de evento. Globalmente o efeito do inicio

do processo € negativo e segue de muito perto a evolugdo do CAAR do conjunto das empresas

em cartel.
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A decisdo da Comissdo Europeia tem um efeito global negativo, tendéncia essa
verificada durante toda a janela de evento. A existéncia de cleméncia total ou parcial suaviza
de alguma forma o impacto negativo deste evento a partir de 5 dias antes da decisao,
resultando num CAAR de -2% para as empresas com cleméncia, enquanto para as restantes
empresas o efeito total é de -3%.

A decisdo do Tribunal Geral tem um efeito global positivo, 0 que esta em
contraposicdo com a nossa hipotese inicial de que este evento também teria um efeito
negativo sobre o valor das empresas que apelaram a esta instancia. Globalmente, o efeito
total é de cerca de 1% e contraintuitivamente o efeito da manutencdo ou aumento da coima
anteriormente decidida em sede de Comissdo Europeia é positivo relativamente a decisdo de
reducdo ou mesmo anulacéo, resultando num diferencial do CAAR em também cerca de 1%.

Também a decisdo do Tribunal de Justi¢a tem, ao contrario do que é expectavel, um
efeito positivo sobre o valor de mercado das empresas que apelaram a esta instancia, se bem
que esse efeito é sensivelmente inferior a 1%. Mas talvez o resultado mais interessante da
investigacdo é o impacto bastante diferenciado da resolucédo do Tribunal de Justica: quando
0 Tribunal de Justica manteve ou mesmo aumentou (2 processos) a coima decidida pelo
Tribunal Geral, o efeito total foi virtualmente nulo, mas quando o tribunal decidiu reduzir
ou anular a coima do Tribunal Geral, o efeito total saldou-se nuns expressivos 15%.

Definitivamente, todos estes valores sdo economicamente significativos, pois mesmo
na situacdo em que o efeito total ficou em cerca de 1%, em torno da decisdo do Tribunal
Geral, tal significa a reducdo do valor das empresas nessa percentagem em 40 dias de
transacdo, i.e., aproximadamente 2 meses de calendario. Se entrarmos em linha de conta com
a capitalizacdo média das empresas nessa data (26400 milhdes de Euros) tal significa um
aumento médio de 264 milhGes de Euros. Todavia, a expressividade destes valores ndo
implica necessariamente a sua significancia estatistica.

Na Tabela 4 sdo apresentados 0s testes estatisticos para 0s varios eventos. A
percentagem de CAR negativos é sempre maior, exceto nos casos da decisao do Tribunal
Geral de ndo reduzir a coima e da decisdo do Tribunal de Justica, sobretudo no caso de
reducdo da coima. Em termos de percentagem de CAR significativos, as percentagens sao
muito proximas considerando a particdo pelo seu sinal, exceto nos casos de Comunicacfes
de Objecdes (16,7% negativos e 0% positivos), reducdo da coima pelo Tribunal de Justica
(40% positivos e 0% negativos) e manutencdo ou aumento da coima pelo Tribunal de Justica

(7,1% negativos e 0% positivos).
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Em termos de efeito global (CAAR) destaca-se o efeito negativo do inicio do processo
de cerca de 2,12% significativo a 1%, que se repercute num decréscimo acumulado de -
6,23% para as Comunicacdes de ObjecOes e -1,98% para os dawn raids, ambos com um
nivel de significancia de 5%. Finalmente, sé existe mais um efeito significativo, relacionado
com a reducdo da coima pelo Tribunal de Justica, com um CAAR de 14,42% (nivel de

significancia de 5%).

Tabela 4 Testes de significancia dos eventos

Eventos CAR CAAR J
Obs. Negativos Positivos
Total Sign 5% Total Sign 5%
Inicio 181 57,5% 8,3% 42,5% 0,0% -2,12% | -2,3285***
(0,0099)
Comunicacgéo 6 66,7% 16,7% 33,3% 0,0% -6,23% -2,3012**
(0,0107)
Dawn Raid 175 57,1% 3,4% 42,9% 5,1% -1,98% | -1,8043**
(0,0356)
Decisdo da CE 239 56,5% 5,0% 43,5% 4,2% -2,27% -0,8949
(0,1854)
Cleméncia 134 55,2% 5,2% 44,8% 3,0% -1,85% -0,8309
(0,7970)2
Sem cleméncia 105 58,1% 4,8% 42,9% 5,7% -2,81% -0,5093
(0,3053)
Decisdo do TG 85 54,1% 5,9% 45,9% 8,2% 1,45% 0,5885
(0,7219)
Reducéo 42 59,5% 4,8% 40,5% 4,8% 1,17% -0,8908
(0,8135)2
Sem reducéo 43 48,8% 7,0% 51,2% 11,6% 1,72% 1,3858
(0,9171)
Decisdo do TJ 33 39,4% 6,1% 60,6% 6,1% 1,86% 0,4265
(0,6651)
Reducdo 5 20,0% 0,0% 80,0% 40,0% | 14,42% 2,0609**
(0,0197)2
Sem reducéo 28 42,9% 7,1% 57,1% 0,0% -0,38% -0,7798
(0,2178)

Fonte: Realizacdo propria com recurso ao Excel

Notas: Nos quatro eventos sdo analisados separadamente as carateristicas dos eventos. A primeira
coluna respeita ao ndmero de observacdes. As colunas respeitantes ao CAR apresentam algumas
estatisticas dos retornos anormais acumulados ao longo do tempo para as empresas individualmente,
nomeadamente as percentagens de CAR negativos e positivos e de entre estes aqueles que sdo
significativos ao nivel de 5% (teste t bi-caudal). As Gltimas duas colunas apresentam o CAAR e o teste J
de Kolari e Pynndnen (2010) uni-caudais. Tendo em conta as hip6teses enunciadas na metodologia estes
testes sdo todos a esquerda da distribuicdo normal padronizada, exceto nos casos devidamente
assinalados com o sobrescrito 2 Os respetivos valores-p estdo entre parénteses. As estatisticas
significativas a 1% e 5% sdo assinaladas com *** g **,
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Na tabela 5 sdo apresentados os resultados das varias regressdes dos CAR sobre as
carateristicas das empresas e dos eventos. A primeira conclusdo a retirar destes resultados é
que os coeficientes de determinagdo sdo muito baixos, exceto no evento decisdo do Tribunal
de Justica onde R? assume os valores de 0,2726 e 0,2563 para os modelos inicial e final,

respetivamente.

Tabela 5 Regressoes dos CAR sobre as carateristicas das empresas e dos eventos

Painel A — Modelo Inicial
Variaveis Inicio do processo Decisdo da CE Deciséo do TG Deciséo do TJ
Constante -0,0483 —-0,0524 -0,1000 —0,0611
(0,1291) (0,1071) (0,3044) (0,5058)
T (0,0065* 0,0006 0,0096 0,0013
(0,0976) (0,7584) (0,1252) (0,8971)
Sec -0,0002 0,0449*** -0,0218 0,0060
(0,9965) (0,0078) (0,5847) (0,9116)
Eur -0,0335 —-0.0078 0,0172 0,0331
(0,2069) (0,6585) (0,6303) (0,4539)
K 0,0021 0,0324* -0,0439 0,0740
(0,9362) (0,0558) (0,1719) (0,1300)
AD -0,0491 —0,0429 0,0933 0,0080
(0,3564) (0,3346) (0,1041) (0,8924)
Cleméncia - 0,0028 -- -
(0,4326)*
Reducao -- -- —-0,0052 0,1684**
(0,5593)2 (0,0469)*
R? 0,0351 0,0413 0,0424 0,2726
Painel B — Modelo final
Varidveis Inicio do processo Deciséo da CE Decisdo do TG Decisdo do TJ
Constante —0,0760*** —0,0473%** 0,0145 —-0,0253
(0,0040) (0,0022) (0,0344) (0,1997)
T 0,0075** -- -- -
(0,0319)
Sec - 0,0430*** -- -
(0,0052)
Eur - -- -- -
K - 0,0296* -- 0,0750*
(0,0661) (0,0864)
AD -- -- -- --
Cleméncia - -- -- -
Reducao -- -- -- 0,1695**
(0,0240)2
R? 0,0240 0,0366 0,0000 0,2563

Fonte: Realizagdo propria com recurso ao Excel

Notas: Nesta tabela estdo apresentadas as estimacfes da Equacao (8) da Seccdo Metodologia. Além do
modelo inicial também é apresentado o modelo reduzido apds excluséo sequencial das variaveis de
acordo com o valor-p (exceto a constante), colocando-se a fasquia para a inclusdo no modelo final no
nivel de significancia de 10%. As estimativas significativas a 1%, 5% e 10% estdo assinaladas com ***,
** @ * respetivamente. Tendo em conta as hipdteses enunciadas na metodologia estes testes sdo todos a
esquerda da distribuicdo normal padronizada, exceto nos casos devidamente assinalados com o
sobrescrito 2.
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O efeito negativo do inicio do processo tem aumentado o seu impacto com o decorrer
dos anos, ndo se distinguindo uma diferenca significativa entre as Comunicacfes de
Objecdes e os dawn raids. O impacto das decisbes da Comissdo Europeia, apesar de
negativo, tem sido menor nas empresas dos subsetores servigos ao consumidor, saude e bem-
estar, tecnologias, telecomunicacfes e financeiras e nas empresas com uma capitalizacao
inferior a mediana da amostra, ndo se distinguindo um efeito positivo da existéncia de
cleméncia total ou parcial. N&o se vislumbra qualquer efeito significativo das carateristicas
das empresas e da reducdo ou ndo da coima no evento da decisdo do Tribunal Geral. O
resultado mais relevante respeita a decisdo do Tribunal de Justica que tem favorecido
sobretudo as empresas de menor capitalizacdo e onde a redugdo da coima prevista na

instancia anterior tem um efeito positivo ao nivel de significancia de 5%.
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6. Conclusao

Atraveés do estudo realizado neste trabalho de projeto, tentou verificar-se o impacto
das investigacGes sobre praticas antitrust no valor de mercado das empresas. Para o efeito,
foram recolhidas as decisdes condenatdrias da Comissao Europeia em processos relativos a
cartéis e abusos de posicdo dominante, bem como os recursos interpostos junto dos tribunais
europeus (Tribunal Geral e Tribunal de Justica), no periodo entre janeiro de 2000 e setembro
de 2017.

Adotou-se como metodologia o estudo de eventos e o teste J de Kolari e Pynndnen
(2010) como teste paramétrico, sendo este o teste mais robusto para a analise do CAAR
(retornos anormais médios acumulados). Nesta analise consideraram-se quatro eventos,
inicio do processo (dawn raid para os cartéis e comunicagao de objec¢des relativamente aos
abusos de posicdo dominante), decisdo da Comissdo Europeia, decisdo do Tribunal Geral e
decisdo do Tribunal de Justica. Também se teve em conta as caracteristicas das empresas e
as carateristicas do processo (0 ano da data do evento, o tipo de infragdo) tendo-se para isso
recorrido a uma regressdo linear cross-section dos CAR;.

Verificou-se que o dawn raid tem impacto negativo de 2%, no caso dos cartéis, e as
comunicacg0es de objecdes no caso dos abusos de posi¢cdo dominante tém um efeito negativo
superior a 6%. Isto deve-se a dimensao destas empresas, uma vez que, COmo possuem uma
maior capitalizacdo devido a sua maior dimensao, alteracbes do mercado bolsista refletem-
se com maior impacto sobre estas empresas de maior dimensdo. Concluiu-se que o inicio de
um processo de investigagdo antitrust tem impacto negativo com uma significancia
estatistica de 5% nas duas praticas anticoncorrenciais.

Quanto a decisdo condenatoria da Comissdo Europeia, apesar de estas terem impacto
nas empresas, ndo se pode concluir com seguranca que este se deva as investigacdes da
Comissao Europeia, uma vez que os resultados obtidos ndo tém significancia estatistica. O
mesmo se verifica no caso das decisdes do Tribunal Geral.

No entanto, a situacéo altera-se significativamente quando se consideram as decisfes
em sede de recurso para o Tribunal de Justica. Neste caso, verifica-se um impacto com
significancia estatistica de 5% no que toca as empresas que veem a sua coima ser reduzida
ou anulada por esta Gltima instancia.

Em relacdo as caracteristicas das empresas (0 sector de atividade da empresa, a sede
da empresa, a capitaliza¢do bolsista a data do evento) nos diferentes eventos, verifica-se um

impacto negativo nas decisfes da Comissdo Europeia, que €, todavia, diminuto nos sectores
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de servicos ao consumidor, saide e bem-estar, tecnologias, telecomunicacdes e area
financeira, e nas empresas com uma capitalizacdo inferior & mediana da amostra, nao se
distinguindo um efeito positivo da existéncia de cleméncia total ou parcial. N&o se verifica
qualquer impacto das decistes do Tribunal Geral.

Em suma, pode concluir-se que, apesar de o inicio dos processos antitrust ter um carater
penalizador sobre o valor de mercado das empresas envolvidas, o decorrer desses processos
tem sido menos penalizador para as empresas mais pequenas da amostra, sobretudo se nao
pertencerem a indastria manufatureira. O mercado decididamente recompensa aquelas
empresas que recorrem a todas instancias judiciais e conseguem obter um desfecho

favoravel.
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8. Anexos

Resumo de Investigacdes Antitrust

-

The enforcement of Articles 101 & 102 TFEU in
prohibition and commitment decisions: a roadmap

Origin of the case

v v

Complaints Ex officio

- investigative instruments may be used
- case may be allocated to another ECN member and vice versa
- cases discarded which do not merit further action
- complainant informed of proposed course of action

Initial assessment:

a u

Opening of proceedings*

!

State of Play meeting
- shortly after opening

Investigation

- including State of Play meeting at a sufficiently advanced stage

[}

Statement of Objections
(SO) _

[}

Access
to file

if parties show willingness to discuss

N

l

commitments

[

State of Play meeting

!

!

Preliminary Assessment

Reply by parties to SO

!

!

Oral
hearing

]

4 . N
State of Play meeting
- offered either after parties
have replied to the SO or

after the Hearing y

Advisory
Committee

Case closed

Article 7
prohibition
decision

Submission of
commitments

!

Market test

!

State of Play meeting

!

Advisory Committee

]

Article 9 Commitment
decision

!

Case closed for
some/ all parties

!

.

(

Complainants
informed about
Commission's intention to
reject the complaint

~

J/

1 1

4

\.

deemed to be

If no reply,
complaint is

If reply by
complainant,
rejection
decision is
taken

withdrawn

* With the exception of cartel proceedings, where the opening of proceedings normally takes place simultaneously with the adoption of the

SO

Fonte: Comissdo Europeia, 2013.
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