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RESUMO

Existem dois efeitos decorrentes de um ato de concentragao: efeitos unilaterais e efeitos
coordenados. Esse trabalho se foca no estudo do segundo, ou seja, em que medida um ato de
concentragdo aumenta a probabilidade das firmas atuarem de forma conjunta no mercado. Para
isso, o trabalho contempla tanto uma revisédo da literatura que envolve pontos importantes da
visdo estruturalista, da teoria dos jogos e das contribui¢des que envolvem o termo consenso-
deteccdo-punicdo, quanto uma analise pratica de dois casos: a fusdo entre Cimpor e Supermix
e 0 caso envolvendo Ipiranga e Alesat.

Palavras chaves: efeitos coordenados, atos de concentracdo, politica antitruste,
mavericks, participacGes minoritarias.
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INTRODUCAO

A politica de defesa da concorréncia tem o proposito de garantir um ambiente
concorrencial saudavel, em busca de maior eficiéncia econémica. Para isso, conta com duas
atribuicBes principais: sua funcdo repressiva, de combate a praticas anticompetitivas, e 0
controle de estrutura ou controle de atos de concentracéo, pela imposicao de restri¢ces a fusdes
e aquisicdes as quais possam ser creditados potenciais efeitos danosos a concorréncia.

Os guias para analise de fusdes horizontais consideram dois efeitos que podem emergir
de um ato de concentracdo e que sao prejudiciais a competicdo: os efeitos unilaterais e os efeitos
coordenados.

Os efeitos unilaterais se referem a capacidade de a firma constituida apos a operacéo
aumentar prego ou reduzir quantidade, unilateralmente — independente da reacdo das firmas
concorrentes -, de forma lucrativa, ou seja, sem que com isso ocorra perda de venda suficiente
para tornar o aumento de pre¢os ndo lucrativo.

Os efeitos coordenados se verificam na medida em que a concentracdo aumenta a
probabilidade de que as firmas remanescentes reduzam a competicdo no mercado, pela sua
atuacdo coordenada ou colusiva. Portanto, os efeitos anticompetitivos resultam de uma
alteracdo dos incentivos para a colusdo entre as firmas dagquele mercado. Ou seja, neste caso, a
firma s é capaz de aumentar precos se suas rivais a acompanharem e, claro, se tal alternativa
se configurar numa estratégia lucrativa e possivel, tendo em vista as condi¢cdes para que a
coordenacao ocorra.

Esta monografia se atera exclusivamente a analise dos efeitos coordenados que por si s6
abrange um grande numero de elementos e se configura em uma analise ampla e complexa.
Além disso, a delimitacdo do tema decorre de reconhecermos que hoje a organizacdo
oligopolistica € uma estrutura comum de mercado, sendo assim, a op¢do por um tema que
analisa a probabilidade das empresas de se coordenarem e, em grande medida, reduzirem a
competicdo e prejudicarem o bem-estar dos consumidores se mostra relevante e bem justificada.

Outro ponto que contribui para a escolha do tema é o nimero crescente de casos que
passaram a ser avaliados sob essa perspectiva, especialmente a partir dos anos 2000, o que
contribuiu para a discussédo em casos de temas que discutem a probabilidade de coordenacao,
tais como a presenca e eliminagdo de mavericks (ou disruptivas), links estruturais, entre outras.

Dessa forma, o objetivo da monografia sera discutir a abordagem de um ato de

concentracdo onde se ha preocupacdes quanto ao aumento da probabilidade de coordenacéo,



quais s@o os argumentos que levam as autoridades a encararem esse tipo de preocupacao e em
que medida esses casos podem ser remediados ou mesmo impedidos de serem de fato
executados.

Espera-se dessa maneira contribuir com a analise dos efeitos coordenados no Brasil e
apresentar os principais métodos e instrumentos que servem de base para a compreensdo de
uma autoridade antitruste e para o processo de tomada de decisao.

Para a execucdo do que se esta sendo proposto, esse trabalho se desenvolverd a partir de
uma revisao da literatura especializada no tema da defesa da concorréncia e especialmente da
coordenacao oligopolistica. Para além dos trabalhos tedricos e aplicados que tratam o tema,
sera também de importancia crucial a aplicacdo do guia de concentracao horizontal elaborado
pelo CADE. Além disso, se explorard a discussdo sobre efeitos coordenados em dois casos com
relativa diferenca temporal, de modo a exemplificar a experiéncia brasileira.

Além dessa introducdo e da concluséo, o trabalho contara com mais trés capitulos. O
primeiro trard uma revisao dos principais aspectos tedricos e praticos que fundamentam a
analise econdmica nesse tema. Do ponto de vista tedrico serd abordado as questBes que
envolvem a viséo estruturalista, o papel da teoria dos jogos e as contribui¢Ges de Stigler que
determinam em grande medida a forma de atuar das autoridades reguladoras. J& o aspecto
pratico abrangera todos os elementos da check-list, um a um, discutindo de que maneira eles
séo relevantes e como impactam na probabilidade de coordenacéo.

O segundo capitulo contempla um segundo conjunto de aspectos importantes para a
andlise: os links estruturais e as firmas mavericks. Como serd visto a presenca de links
estruturais entre as empresas pode arrefecer a concorréncia na medida que possibilidade as
empresas em alguns casos a terem acesso a informagdes sensiveis a competicao e produz uma
estrutura em que 0s interesses das empresas se tornam cruzados, fazendo com que a competicédo
de fato seja cada vez menos interessante. Com relacéo as firmas mavericks sera discutido seu
papel importante no mercado, atuando como uma disciplinadora das outras empresas uma vez
que em geral esta menos propensa a praticar pre¢os mais elevados e participar da coordenacéo.
O segundo capitulo se encerra com uma breve discussdo sobre os remedios aplicadas a
discussédo de coordenados.

Por fim, o terceiro capitulo trara a discussdo de dois casos concretos para que se possa
avaliar como se deu, do ponto de vista da autoridade, a analise dos elementos relevantes de um

mercado e como a decisdo final foi de fato tomada.
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CAPITULO | - FUNDAMENTOS TEORICOS DA ANALISE DE EFEITOS
COORDENADOS

Este primeiro capitulo tem como objetivo apresentar os principais elementos tedricos
que fundamentam a analise dos efeitos coordenados na pratica, para, em seguida abordar seus
principais desdobramentos diretos na pratica das autoridades antitruste, com enfogque na Check
List.

1.1 Os efeitos coordenados sob o aspecto tedrico: Estruturalistas, Teoria dos Jogos e 0
papel fundamental de George Stigler

Esta secdo abordara as trés contribuicbes que sdo essenciais para compreender a analise
de efeitos coordenados: a visdo estruturalista, a contribuicdo proveniente da teoria dos jogos e
a elaboracdo do tipo consenso-deteccdo-punicdo desenvolvida por Stigler. Essas trés
contribui¢bes formam, em conjunto, a base para 0s principais guias e questfes praticas na
politica antitruste, como veremos?.

1.1.1 A VISAO ESTRUTURALISTA

A partir da década de 1950, as proposi¢des do tipo Estrutura-Conduta-Desempenho (E-
C-D) assumiram o posto de paradigma tedrico das teorias microeconémicas, em contrapartida
ao pensamento neoclassico. Esses novos autores estruturalistas buscavam determinar uma
teoria que tivesse bem mais aderéncia a realidade observavel e se mostrasse mais ligada as
praticas das empresas (KUPFER, 1992).Por fim, no que tange ao desempenho Scherer e Ross
(1990, p. 4, apud LOPES, 2016, p. 342).) propdem uma avaliagdo multidimensional que
engloba medidas privadas, como a eficiéncia das firmas (preco, eficiéncia produtiva e alocativa,
lucros etc.), juntamente com aspectos de interesse social (emprego, distribuicdo de renda,
salarios etc.).

Essa visdo exerceu um papel fundamental na teoria antitruste e, ainda hoje, é parte
fundamental da andlise. Como Kupfer (1992) aponta, a partir da década de 1960, com o
aprofundamento das pesquisas empiricas envolvendo esse tema e o da crenca explicativa desse
tipo de abordagem, muitos trabalhos passaram a ser realizadas e novos questionamentos foram
surgindo, levando inclusive a um processo de revisdo desse paradigma e inevitavelmente a

demonstracdo de certas lacunas do ponto de vista teorico.

! Segundo revis3o tedrica feita por Pires-Alves (2006), que norteia, em parte, o desenvolvimento deste
capitulo.
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A partir desses questionamentos, ja na década de 1970, uma corrente alternativa de
analise da organizacdo industrial emerge e, se baseando essencialmente na questdo da teoria
dos jogos, parece deixar de lado os principios estruturalistas (KUPFER, 1992). Nesse contexto,
um conjunto de ideias da origem ao que ¢ chamado de “Nova Organizac¢do Industrial” que
buscou desenvolver modelos sobre o comportamento das firmas e fundamenta-los em trabalhos
empiricos e com viés para a importancia da estratégia das firmas na alteracdo das varidveis
estruturais (CHURCH & WARE, 2000).

No que tange a discussdo proposta por esta monografia, a visdo estruturalista é de
extrema importancia por explicar quais sao os fatores condicionantes para que possa existir uma
conduta coordenada no mercado. Como sera apresentado no capitulo seguinte que se propde a
discutir o tema de forma mais pratica, diversos fatores estruturais como a concentracdo do
mercado, homogeneidade dos produtos, simetria entre as firmas, barreiras a entrada,
transparéncia de precos etc podem servir como indicadores sobre a possibilidade de coluséo e
estabelecer um bom ponto de partida para a analise de um ato de concentragéo.

Portanto, como Pires-Alves (2006) aponta, a ligacdo entre esses elos é imediata, uma
vez que essa estrutura de mercado se mostre propicia @ uma conduta coordenada € razoavel se
supor que o desempenho desse mercado seja alterado caso essa interacdo venha de fato a

acontecer.

1.1.2 TEORIA DOS JOGOS

A utilizacdo da teoria dos jogos se da por ferramentas para modelar o comportamento
ou as escolhas de agentes (individuos, empresas, etc.) quando a recompensa (lucro) de uma
escolha depende das escolhas de outros individuos. Isso significa que a escolha ideal de um
agente dependera da expectativa do agente sobre as op¢fes de outros que jogam 0 mesmo
"jogo". Esse enfoque se encaixa na teoria do oligopdlio porque, o problema de interdependéncia
de recompensa ndo surge para uma empresa que seja monopolista ou que esteja em uma
industria perfeitamente competitiva. Em qualquer um desses casos, a empresa conhece
exatamente a relacdo entre a producdo e o lucro (ou pode ser modelada como se fosse)
(CHURCH & WARE, 2000).

Uma das situacdes mais famosas de interdependéncia estratégica analisada pela teoria
dos jogos é o caso que descreve dois ladrBes, recém capturados, que serdo interrogados
separadamente por um detetive. A proposta apresentada pelo detetive é que um deles delate o

outro como culpado do crime e, em troca, receba menos anos de prisao por isso. Por tanto, 0s
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ladrbes precisam decidir entre cooperar e nao delatar o seu parceiro ou ceder a proposta do
detetive. Se ambos confessarem, eles pegam cinco anos de prisdo, se ambos ndo confessarem
eles ficam um ano cada na prisdo e, se um confessar e 0 outro ndo, o primeiro € solto e o outro
pega dez anos (CARDOSO & FACANHA, 2002). O jogo na forma estratégica fica modelado

dessa forma:

Né&o
I Cooperar
cooperar
Né&o
(-51_5) (0’_10)
cooperar
Cooperar (-10,0) (-1,-1)

E facil notar que nessa situacio o equilibrio de Nash - aquele onde a estratégia de cada
jogador é a melhor resposta as estratégias de todos os outros jogadores - é dado pela situagao
onde ambos decidem ndo cooperar, embora no caso onde eles optam pela cooperagéo a pena é
de apenas um ano de prisao, evidenciando que o jogo dramatiza as possibilidades frequentes de
interdependéncia em uma tomada de decisdo (CARDOSO & FACANHA, 2002).

Esse jogo, embora tedrico, captura os insights basicos no que se refere as dificuldades
enfrentadas pelas firmas quando buscam maximizar os seus lucros em um ambiente
interdependente, especialmente o caso de oligopdlios: a presenca de interacdo das empresas em
um mesmo mercado — inseridas em processos que podem ser descritos por jogos nédo
cooperativos, com formato do dilema do prisioneiro — pode conduzir a situagdes subdtimas,
portanto ambas as firmas podem maximizar os seus lucros por meio da cooperacdo (ROCHA,
2002). Nesse mesmo caso, a firma enfrenta o pior cenario quando a outra age de forma
unilateral. Se os concorrentes do mercado agirem individualmente, eles ganhardo lucros que
sdo inferiores ao nivel de lucro que poderia ser realizado através de uma coordenacdo bem-
sucedida, embora ainda maior que o nivel que resultaria do desvio do outro lado (WOLF-
POSCH & CORRUBLE, 2014).

Os jogos dinamicos, ou seja, aqueles onde ha repetigio e “as firmas decidem
sistematicamente, em etapas consecutivas, as quantidades e pregos praticados no mercado”,
podendo responder as tomadas de deciséo de suas rivais, sdo 0s que mais nos interessam para
trabalhar com as possibilidades de coordenagéo. (Pires-Alves, 2006, p. 31). Isso ocorre porque,
segundo (SHAPIRO, 1989, p. 357, apud Pires-Alves, 2006, p. 31), “esses modelos com
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repeticdo séo focados nas reacdes, ou seja, o efeito das acBes passadas das rivais nas decisoes
presentes das firmas”. Isso sera especialmente importante para o contexto da coordenagao, pois
, quando jogado sequencialmente, e com incerteza em relagdo ao seu término, o jogo pode ter
como equilibrio a coordenagdo, como veremos abaixo.

No modelo de Friedman (1971, apud Pires-Alves, 2006, p. 31), primeiro autor a
trabalhar com a questdo da estabilidade do equilibrio colusivo em um horizonte infinito de
rodadas, as jogadas possiveis, sdo as mesmas em cada rodada e as variaveis de decisdo podem
ser tanto a quantidade, para produtos homogéneos, como 0 preco, para os diferenciados.
Segundo o modelo, as firmas escolheriam no primeiro estagio a quantidade referente a situacao
Pareto-eficiente, obtendo os lucros proporcionados pela cooperacdo. Nos periodos seguintes a
cooperacdo seria mantida caso ndo houvesse qualquer desvio. No entanto, na situacdo onde
houvesse uma traigéo, todas as firmas retornariam suas quantidades ou pre¢os para a situacéo
de plena concorréncia ou equilibrio estatico de Cournot-Nash, aquele descrito para o caso do
dilema dos prisioneiros.

Ainda segundo o0 modelo, o que determinaria se a colusdo seria ou ndo sustentavel seria
a comparacdo entre as opcOes de cooperar ou trair, onde a firma escolheria aquela que
proporciona o maior ganho possivel. Para a tomada dessa decisdo, seria necessario comparar o
ganho da coordenacéo, representado pelo valor presente dos payoffs resultantes da cooperacédo
em todos os periodos, descontados a uma taxa de desconto, com os ganhos de desviar, levando
em conta 0 esquema de punicdo de gatilno?. Com jogos sequenciais e incerteza, qualquer
resultado mais lucrativo do que o equilibrio de Nash ndo cooperativo poderia ser sustentavel,

desde que as firmas ndo descontem muito o futuro. (Pires-Alves, 2006, p.33).

Aqui, é o retorno a forma competitiva e sua credibilidade que da uma dimenséao punitiva
ao esquema apresentado. Além disso, ha a questdo que envolve a transparéncia das informacdes.
Embora o modelo considere o mercado como de perfeita informagéo, fazendo com que as
firmas possam observar um desvio imediatamente no periodo seguinte ao ocorrido, temos a
consciéncia que se trata de uma abstracdo. (Pires-Alves, 2006, p.34)

Nesse cenario mais realista, de demanda flutuante, um desvio pode ser bem mais
complicado de ser capturado. Logo, em cenarios de incerteza o nivel de colusdo tacita pode ser

gravemente limitado, tendo em vista que ndo € possivel determinar se uma mudanca na

2 Mecanismo onde todas as firmas retornariam suas quantidades ou precos para a situacdo de plena concorréncia
ou equilibrio estatico de Cournot-Nash de forma infinita.
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demanda é decorrente da um desvio ou de uma variagédo natural do mercado. (Pires-Alves, 2006,
p.35)

Mesmo assim, a adocdo de estratégia cooperativas por parte das empresas é
extremamente palpavel e por isso se tornou tema essencial para as agéncias de defesa da
concorréncia. As agéncias passaram a se preocupar nao apenas com a possibilidades de se
estabelecer acordos formais, ilegais em si, mas também das firmas, através do aprendizado
adquiridos por interacdes recorrentes, serem capazes de cooperarem de forma técita.

Embora o modelo da teoria dos jogos ndo seja perfeito para uma aplicagéo pratica, uma
vez que podem existir maltiplos equilibrios e ndo ha no modelo qualquer explicacdo de como
esse equilibrio sera atingido, essa construcdo € muito valiosa especialmente associada as
contribuigdes de Stigler que serdo descritas em seguida, podendo servir de ferramenta muito
atil para a compreensdo dos processos de coordenago.

Uma das situacdes descritas por Fiani (2009) que pode servir como uma forma util de
se chegar a um acordo é a tomada de decisdo por um empresa que atue como lider na fixacao
de precos e passe dessa forma a se tornar referéncia para as outras dentro do mercado - se a
empresa lider fixar um preco suficientemente alto para garantir uma margem de lucro
satisfatoria as principais empresas no setor, € muito provavel que as outras apenas a sigam, sem
oferecer resisténcia — ou ainda, por tentativa e erro, usando de pontos focais que indiquem a
melhor maneira de agir.

Tendo em vista essa relacdo complexa que envolve um conluio tacito, ainda mais
profunda do que a tomada na lideranca em determinar pre¢os em uma industria ou o uso de
pontos focais, vamos discutir a seguir, a partir da contribuicdo de Stigler (1968), qual o processo
necessario para tornar a coordenacao possivel em um mercado para além da questdo estrutural
e quais sdo as condicBGes para que ela se torne sustentavel ao longo do tempo através de
mecanismos de deteccdo e punicdo de possiveis desviantes.

1.1.3 CONSENSO-DETECCAO-PUNICAO

O paradigma estruturalista foi por muito tempo o pensamento norteador da politica
antitruste. Como Baker (2002, p.139) nos alerta, essa analogia pressupde que “quanto menor o
namero de firmas, mais facil ou provavel serd a colusdo tacita pelas mesmas razbes que
organizar um encontro em um restaurante serd mais facil coordenar o calendario de quatro do
que de cinco pessoas, e se tornard mais facil notar se uma pessoa aceitar, mas nao aparecer ao

encontro”.
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Isso ndo deixa de ser verdade, porém, diante desse argumento, a coordenacédo poderia
ndo ser inevitavel, mas teria grandes chances de sucesso em qualquer mercado concentrado.
Entretanto, é importante notar que a coordenagao é um processo extremamente complexo e que
depende de inimeras variaveis e por isso, mesmo em oligopdlios, ndo deve ser encarada como
um resultado simples de ser atingido, embora extremamente possivel nas condi¢des corretas.

Uma das contribui¢cBes mais classicas e que passou a guiar em grande medida o rumo
das analises das principais agéncias foi feita por George Stigler em 1964, em seu artigo “A
Theory of Oligopoly”, que colocou uma questdo fundamental: o sucesso de uma colusdo ndo
sera determinado exclusivamente pelo nimero de firmas de um mercado, mas sim, devera
respeitar trés condigdes basicas. Essas condi¢cdes implicam que as empresas devem ser capazes
de atingir os termos do acordo, detectar possiveis desviantes e ter um mecanismo de puni¢do
que desencoraje tal conduta.

O Horizontal Merger Guidelines americano (DoJ/FTC, 1992) ja consolidava essas
ideias: “A interagdo coordenada bem-sucedida implica atingir termos rentaveis para as
empresas envolvidas e a capacidade de detectar e punir os desvios que prejudicam essa
interacdo. A deteccdo e a punicdo dos desvios garantem que as empresas considerem mais
rentavel aderir aos termos da coordenacao do que buscar lucros a curto prazo, desviando-se dos
custos de sofrer uma represalia”.

Os fundamentos que envolvem cada uma dessas etapas serdo desdobrados a sequir:®

(1) Consenso

A percepcdo de que as firmas podem obter resultados, atraves da coordenacao,
superiores aos daquele provenientes da plena concorréncia ndo configura que de fato isso sera
possivel. “E preciso, além disso, chegar a um consenso sobre o nivel de lucro, pre¢os ou
quantidades a serem atingidos com a coordenacdo. As empresas precisam concordar, portanto,
ndo apenas com as vantagens de realizar a coordenagdo, mas também com o resultado a ser
obtido com esta” (PIRES-ALVES, 2006, p. 20).

Em mercados com firmas heterogéneas em produtos, custos ou mesmo em suas
preferéncias, pode haver um leque grande de decisdes que precisam ser acordadas, mas que séo
de dificil consenso. Por exemplo, questdes como o preco a ser praticado, a quantidade

produzida, divisdo dos lucros, taxas de desconto a serem praticadas ou mesmo a forma pela

3 A revisdo sobre os conceitos consenso, detec¢do e puni¢do contidas aqui sdo baseados em Pires-Alves (2006)
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qual a coluséo se dara podem se tornar um empecilho que limite a coordenagdo ou mesmo a
torne impossivel de ser atingida (PIRES-ALVES, 2006).

Problemas como os descritos acima podem se agravar ainda na medida em que a
incerteza do mercado se aprofunde ou em mercados com pouca transparéncia e, como Visto
anteriormente com a teoria dos jogos, existe a possibilidade de mdaltiplos equilibrios, questdo
que dificulta ainda mais a defini¢do de pontos essenciais para que a colusdo possa ser atingida
sem um contato direto entre as empresas.

(i) Deteccao de desvios

Apos a determinacdo de um consenso entre as empresas, a deteccdo de possiveis
desviantes se torna o principal fator na manutencao do acordo colusivo. Como apontado por
Stiler (1964):

“O desvio consiste em uma ameaga crucial para as interagdes colusivas.
Dado que o preco ou a estrutura de precos (ou quantidade) foi acordado através
de um consenso e implementado pelas firmas engajadas na coluséo, a firma que

reduzir o prego “secretamente” conseguird lucros maiores do que se permanecer
no acordo”. (STIGLER, 1964, p.46, apud PIRES-ALVES, 2006, p. 23)

Ainda segundo Stigler (1964), ha diversas formas para se evitar o desvio do acordo.
Segundo o autor, a melhor delas seria através da fixacdo das participacfes de mercado entre as
firmas o que impediria 0 aumento do lucro movendo-se pela curva de demanda. Outra forma
eficiente que poderia ser adotada é a divisdo do mercado em segmentos a serem explorados por
cada firma, o que por sua vez, se realizado para todas a firmas e seus consumidores, mina os
incentivos de corte no curto-prazo.

Outra questdo fundamental que envolve os incentivos para o desvio é a questdo da
elasticidade-preco da demanda. Tendo em vista que € normal que essa varie estre as firmas,
pode-se esperar que 0s incentivos para desviar também sejam desiguais. Aquelas empresas que
possuem uma demanda mais elastica, também possuirdo um incentivo maior para desviar tendo
em vista que poderdo capturar mais consumidores com a reducdo dos pregos. (JACQUEMIN
& SLADE, 1989, p. 421, apud PIRES-ALVES, 2006, p. 25).

Stigler (1964, apud PIRES-ALVES, 2006, p. 25) aponta, ainda, trés implicagdes
importantes em termos da deteccdo. A primeira diz que a colusdo é mais efetiva contra
compradores de pequeno porte. Isso decorre do fato de que, se a desviante possuir apenas
pequenos compradores, para que o corte seja de fato vantajoso deve afetar grande parte desses.

Isso por sua vez tornaria a detecgdo mais facil e, portanto, reforcaria as possibilidades colus&o.
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O segundo termo relevante é que a colusdo sera mais provavel contra consumidores
como o0 governo que informam de forma correta e completa 0s precos e as quantidade
demandadas, tornando impossivel que qualquer empresa execute um corte secreto dentro do
mercado.

Por fim, determina que a colusdo fica limitada quando os compradores mais
significantes mudam constantemente de identidade, processo que torna a detec¢do quase
impraticavel.

Dessa forma, o que vemos é que a questdo da detec¢do é crucial para a manutengdo dos
termos do acordo e, especialmente, ela esta também ligada as questfes estruturais, podendo ser
mais ou menos facil de acordo com cada industria como sera visto adiante.

(ili)  Punicéo

A simples deteccdo dos desvios ndo é suficiente para desencorajar as firmas de tomarem
atitudes desviantes. Para que isso seja de fato possivel é necessario a construcdo de um
mecanismo de punicdo que seja entendido por todas as firmas como sendo suficiente e crivel.
Pires-Alves (2006) afirma que:

“Normalmente, a puni¢cdo ndo é desejavel para as empresas que a
aplicam, pois acarretam prejuizos ndo s6 para a firma que traiu, mas também
para as rivais. Sendo assim, a credibilidade de uma ameaca de punicdo esta
relacionada com o incentivo das firmas em cumprirem com esta. Ou seja, as
ameacas podem ser de todo tipo, mas sua eficacia depende de serem criveis e,
portanto, do tamanho do prejuizo a ser provocado. Deve ser explicito que as
firmas irdo preferir retaliar a acomodar um desvio, com o que a simples ameaca
de punicdo deve ser suficiente para inibi-lo”. (PIRES-ALVES, 2006, p. 27)

Portanto, as contribui¢cdes descritas acima, a visdo estruturalista, a teoria dos jogos e as
contribuigdes trabalhadas por Stigler, foram de extrema importancia e acabaram se tornando a
base tedrica da pratica antitruste como descrito anteriormente. A secdo seguinte buscara
apresentar como se da essa passagem dos elementos teéricos para a pratica antitruste das
agéncias, introduzindo as principais ferramentas utilizadas e como elas podem orientar uma

tomada de decisao.
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1.2 Evidéncias que um mercado pode ser suscetivel a coordenacéo: da teoria a pratica
antitruste

Nessa secdo serdo apresentados o0s principais elementos que sd@o normalmente
considerados pelas autoridades para se avaliar a propensdo das empresas de determinado
mercado se engajarem em coordenacao tacita.

Como exposto anteriormente, a colusdo ndo é uma atividade trivial e de féacil
implementacdo para as empresas, de fato, para que ela seja atingida e mantida é necessario que
as empresas sejam capazes de atingir um consenso quantos aos termos do acordo, detectar
possiveis desviantes de forma rapida e criar um mecanismo de punicao crivel e eficiente. Mais
importante, esses termos séo reforcados ou enfraquecidos de acordo com a estrutura de cada
mercado.

Mercados muito heterogéneos ou com presenca de incertezas serdo menos suscetiveis
as praticas coordenadas, pois as empresas terdo maior dificuldade em atingir os termos
necessarios para a manutencao de um acordo.

Da mesma forma, mercados com um numero grande de empresas ou com pouca
transparéncia de preco também dificultardo a coordenacgdo na medida em que a deteccdo dos
desvios se torna mais dificil. Isso ocorre porque em mercados com poucas empresas “espera-Se
que a reducdo das vendas causadas pelo corte de preco de uma das rivais seja consideravel para
as outras empresas”. Ainda, a indisponibilidade de acesso a informagdes importantes do
mercado pode tornar a deteccédo tdo dificil que desencoraje a coordenacdo. (PIRES-ALVES,
2006, p. 26)

Em termos de punicdo, as coisas ndo funcionam de maneira diferente. Condigdes como
estabilidade da demanda ou excesso de capacidade fortalecem e tornm a punicdo mais crivel.
“Com alto nivel tecnologico, os ciclos de produto e as condigdes de mercado mudam t&o rapido
que as estratégias de punigdes, baseadas no cenério em que o acordo foi selado, podem se tornar
demasiadamente ultrapassadas e insuficientes”. J4 em relagdo ao excesso de capacidade, ela
estd positivamente ligada a capacidade de puni¢do na medida em que as firmas sdo capazes de
ofertar uma quantidade maior no mercado, operando uma reducéo de pregos mais significativa
e dando maior peso a punicao exercida sobre a firma desviante (PIRES-ALVES, 2006, p. 29).

Desse modo, na pratica antitruste, buscou-se avaliar a estrutura de um mercado para
medir a capacidade que as firmas tém em se coordenar. Com esse objetivo, se criou uma check-

list de fatores que sdo importantes de serem avaliados pois resguardam a capacidade de
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influenciar no potencial de coordenagdo. Esses fatores serdo desdobrados de forma mais

detalhada em seguida.

1.2.1 CHECK-LIST

Segundo o guia brasileiro para atos de concentragcdo horizontal, para a avaliacdo dos
efeitos coordenados, primeiramente, ird se verificar a presenga de caracteristicas no mercado
que favorecam condi¢des a coordenacao, como consenso entre agentes, facilidade e rapidez na
deteccdo de condutas de desvio da coordenacao, puni¢éo e garantias de cumprimento do acordo,
como era esperado a partir de contribui¢es no sentido C-D-P.

Em casos onde o calculo do market share das quatro maiores empresas ultrapassar o
patamar de 75%, ird se promover uma analise mais aprofunda com o objetivo de definir se
existe a possibilidade de coordenacdo no mercado.

Segundo o guia brasileiro os principais fatores que deveréo ser levados em consideracao
sdo: (i) Reduzido nimero de empresas e/ou concentracdo de grande parcela da oferta em poucas
empresas; (ii) Interacdo em varios mercados; (iii) Reduzida capacidade de rivais em expandir a
oferta no curto prazo; (iv) Simetria produtiva entre firmas ou homogeneidade tecnoldgica; (v)
Homogeneidade de produto e sem necessidade de customizacdo; (vi) Reduzido poder de
compra de clientes; (vii) Ordens frequentes e pequenas; (viii) Baixa elasticidade da demanda
do mercado; (iv) Transparéncia nos precos, operacdo de capacidade, base de clientes, e de
outras informacdes relevantes sobre os competidores e seus comportamentos; (x) Estabilidade
tecnologica de produtos e processos; (xi) Maturidade do mercado e previsibilidade da demanda;
(xii) Auséncia de formas de conduta de precificacdo mais agressiva e ndo comprometidas com
a cooperacao (mavericks); (xiii) Historico de coordenagdo no MR em questdo, ou em mercados
de produtos ou de dimens@es geograficas comparaveis; (xiv) Relagdes societarias, empresariais
ou comerciais que possam restringir a rivalidade ou aumentar a transparéncia de informacgdes
das empresas no mercado; (xv) Baixo custo de capital. (CADE, 2016, p. 43-44)

Tendo entendido que essas sdo as principais questdes a se avaliar em um mercado para
checar a probabilidade de coordenacao entre as firmas, abaixo serd comentado item a item 0s
principais elementos, aqueles compreendidos nas principais jurisdicbes do antitruste. Em
seguida, no capitulo seguinte serdo abordados alguns outros temas que complementam a analise
de forma um pouco mais profunda.

0] Namero de firmas
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E um principio ha muito estabelecido que a redugéo no niimero de firmas de um mercado
aumenta o potencial de coordenac&o, tanto explicita quanto tacita. E mais facil a coordenagio
entre poucas firmas do que entre muitas (EUROPEAN UNION, 2004). Trata-se de um principio
bem intuitivo, uma vez que um namero pequeno de firmas facilita os problemas quanto aos
termos da coordenacéo e de se detectar e punir possiveis desviantes.

Em uma anélise de Davis et al (2011), para um total de 2425 casos analisados pela
comisséo europeia entre 1990-2004, apenas uma pequena parte gerou preocupagdo com relacédo
aos efeitos coordenados, aproximadamente 2.5%. Entre esses, a comissdo nunca identificou
efeitos coordenados em um mercado pos-fusdo com mais de duas grandes empresas, com
excecao do caso Airtours onde haviam trés.

(i)  Barreiras & entrada

Como Fabra e Motta (2014, p. 24) colocam, “em indastrias com baixas barreiras a
entrada, as firmas achardo dificil sustentar um acordo colusivo. Isso sera verdade
independentemente de como a nova participante atuar no mercado ou como as outras reagirdo
a sua entrada”. Mesmo se as empresas tentarem incluir a nova participante no acordo, havera
um aumento no namero de firmas na inddstria. Segundo os autores, isso poderia tanto acabar
com o acordo existente quanto torna-lo menos atraente dado o maior nimero de firmas pelo
qual sera necessario se dividir os lucros. Ainda, tentando antecipar os incentivos mais fortes de
se desviar dos termos do acordo e moderar os incentivos a reducdo de precos, as firmas
poderiam ser forcadas a diminuir o preco colusivo, o que tornaria o acordo ainda menos
interessante. Por fim, a nova participante ainda poderia adotar uma estratégia agressiva e roubar
fatia de mercado das suas concorrentes, novamente tornando os lucros colusivos menores € 0
acordo mais dificil de ser sustentado.

(i)  Homogeneidade dos produtos

A homogeneidade dos produtos possui um resultado ambiguo, segundo Pires-Alves
(2006, p. 45), pois, por um lado, um alto grau de homogeneidade permite que as firmas
despendam seus esfor¢cos em uma Unica medida (prego) para se conciliarem nos termos do
acordo, podendo deixar de lado outros atributos, como qualidade e propaganda, diminuindo os
desafios de se atingir um acordo e de monitord-lo. Também nos termos de punicdo, a
homogeneidade seria um fator que reforgaria a coordenacdo uma vez que a mudanca na variavel

preco ganha especial relevancia.
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Por outro lado, a homogeneidade enfraquece a fidelidade dos consumidores a marca,
aumentando o incentivo ao desvio, uma vez que uma reducdo de preco resultaria
invariavelmente em um ganho de consumidores, tendo em vista que ndo ha mais razdo para
pagar um prego superior por um produto sem qualquer diferenciacao.

(iv)  Excesso de capacidade

O excesso de capacidade também atua de forma ambigua na industria. Segundo Fabra
& Motta (2014, p. 25), quando as firmas enfrentam algum tipo de restricdo de capacidade, isso
afeta a parcela do mercado que elas podem capturar atuando como uma desviante. Dessa
maneira, quanto maior a capacidade ndo utilizada, maiores sdo 0s incentivos para se desviar.
Contudo, as restricdes de capacidade também afetam a capacidade de outras firmas inundarem
0 mercado a fim de punir um desvio. Assim, quanto maior o grau de excesso de capacidade na
industria, mais forte se torna o carater punitivo que se pode ser necessario assumir. “Uma vez
que essas duas forcas atuam em dire¢cdes opostas, ndo € possivel a priori concluir se 0 excesso
de capacidade facilita ou ndo a coordenagao”.

Tomando um modelo, sugerido por Fabra & Motta (2014, p. 26), onde as firmas vendem
produtos homogéneos, porém possuem capacidades produtivas diferentes, vemos que: se uma
das empresas possui excesso de capacidade, enquanto a outra atua em sua plena capacidade, a
maior firma terd incentivo a desviar, dado que ela poderia capturar uma maior fatia de mercado
reduzindo o seu preco. Além disso, a menor das empresas teria dificuldade em aplicar punicoes
mais severas dada a sua limitagdo produtiva.

Torna-se facil perceber que, conforme caminhamos para uma distribuigdo mais igual da
capacidade das firmas, os seus incentivos a atuarem conjuntamente comegam a se tornar cada
vez mais fortes e 0s mecanismos para punir mais eficientes, o que facilitaria a colusdo. Em
geral, implicando que o excesso de capacidade dificulta sim a coordenacgéo entre as firmas.

A analise de Compte, Jenny e Rey (2002, apud Fabra & Motta, 2014, p. 27) enfatiza
dois elementos importantes quanto a restri¢cdo de capacidade: por um lado, uma fusdo reduz o
nimero de competidores, o que tende a facilitar a colusdo. Esse efeito domina quando néo se
ha restricbes mais severas de capacidade. Por outro, uma fusdo exacerba a assimetria de
capacidade quando envolve a maior empresa. Isso tende a prejudicar o conluio e esse efeito
dominaria quando as restri¢cbes de capacidade sdo mais severas ou sua distribuicdo € muito

assimétrica.
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Segundo os autores, quando as restricbes de capacidade sd@o mais severas, qualquer
fusdo envolvendo a maior firma do mercado ira prejudicar a colusdo técita. A razdo para isso,
dentro desse contexto, € que a chave para a colusao tacita é evitar que essa grande empresa se
desvie do acordo, o que ¢ dificultado quando se esta reforcando sua posicao e possivelmente
criando um excesso de capacidade onde ndo havia anteriormente.

(v) Simetria entre as firmas

A simetria entre as firmas facilita a coordenacdo pois fortalece todas as 3 condigdes
necessarias para o seu éxito, ou seja, consenso-deteccao-puni¢do. A obtencdo de consenso é
beneficiada com a simetria porque se as firmas sdo similares, a divergéncia quanto aos termos
da colusdo é menos provavel uma vez que seus incentivos se tornam mais parecidos. Da mesma
forma, a deteccdo pode ser melhor exercida, uma vez que as firmas podem se basear em sua
propria experiéncia no mercado para monitorar as atividades de suas concorrentes. Ja em
relacdo a credibilidade da punicdo, para firmas simétricas ela se torna idéntica, o que torna
totalmente crivel a retaliacdo de um eventual desvio (PIRES-ALVES, 2006, p.45-46).

(vi)  Contato em diversos mercados

A possibilidade de sustentar um acordo pode também depender do nimero de mercados
em que um grupo de firmas interage. Mantendo o raciocinio seguido nos itens anteriores, esse
fator reforca os termos CDP, pois torna a interacdo das firmas mais frequente. Com uma
interacdo recorrente as firmas podem ganhar experiéncia dessa relagéo e atingir um consenso,
detectar desvios com maior facilidade e tornar a punicao mais crivel uma vez que ela pode se
estender para além do mercado em questdo (Pires Alves, 2006, p. 45).

Ainda Segundo Pires-Alves (2006, p. 45), esse fator se torna especialmente importante
quando as firmas possuem tamanhos distintos em cada um dos mercados. Por exemplo, “se as
firmas que possuem menor participacdo em um mercado sdo as lideres em outro, 0s incentivos
para a colusdo sao refor¢ados”. A questao aqui ¢ que as firmas poderiam estar dispostas a aceitar
afrouxar a concorréncia em um mercado onde mantém uma posi¢do de lideranca para receber
0 mesmo beneficio de sua concorrente em um mercado onde ela ocupa uma posicdo menos
privilegiada.

(vii)  Elasticidade da demanda

Embora o guia americano coloque que, em geral, a coordenacao é mais rentavel, quanto

menor for a elasticidade da demanda (DoJ/FTC, 2010, p. 26) podemos considerar o efeito

elasticidade da demanda como sendo ambiguo. Como Fabra & Motta (2014) colocam, por um
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lado, o guia americano esta correto: o preco de monopdlio é inversamente relacionado a
elasticidade da demanda, portanto a probabilidade de colusdo é maior quanto menor for a
elasticidade da demanda. Por outro, na medida que os lucros do desvio sdo também relacionados
com a elasticidade da demanda (por exemplo, quando o desviante pode capturar todo o lucro
de monopdlio) uma elasticidade-preco baixa também significa grandes ganhos decorrentes da
reducéo dos precos.

“Na realidade a questao mais importante aqui € a de saber a elasticidade da demanda de
cada firma de forma individual, ou seja, quanto cada firma pode ganhar se praticar um prego
abaixo do prego de colusao”. Mesmo o mercado tendo uma alta elasticidade da demanda,
algumas firmas, de forma individual, podem ter demandas inelasticas e, portanto, a capacidade
de uma desviante capturar novos consumidores pode se mostrar pequena. Da mesma forma, “o
oposto também pode ser verdade, por exemplo, se as empresas vendem produtos homogéneos
escolhendo precos, a demanda individual de cada empresa é perfeitamente elastica em torno do
preco colusivo, independentemente da elasticidade da demanda geral do mercado” (FABRA &
MOTTA, 2014, p. 30).

Como esses fatores podem afetar o conluio em dire¢es opostas, em geral ndo é possivel
fornecer uma resposta inequivoca sobre a direcdo que a elasticidade da demanda exerce sobre
a possibilidade de coordenacao.

(viii) Condices estaveis de demanda

A incerteza é uns dos grandes problemas enfrentados pelas empresas para angariarem
qualquer tipo de acordo, sobretudo um acordo tacito como se da na colusdo. Sabendo disso,
analisar as flutuacGes de demanda é mais um fator que pode contribuir para a analise da
autoridade responsavel. Para isso ha dois pontos distintos e essenciais que podemos levar em
consideracdo e que diante de assimetrias de informagdo podem se tornar especialmente
importantes.

O primeiro, quando a demanda futura esperada é a mesma ao longo do tempo e, portanto,
as perdas decorrentes do desvio s@o constantes, um choque positivo de demanda pode dificultar
0 sustento do acordo por aumentar os incentivos ao desvio, uma vez que a firma desviante pode
ndo sO capturar a demanda de suas concorrentes como uma parcela extra proveniente do
aumento esperado (FABRA & MOTTA, 2014, p. 31).
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O segundo caso, agora colocado por Pires-Alves (2006, p. 47), é aguele onde uma queda
repentina e ndo esperada de demanda poderia suscitar a desconfianca da existéncia de um
desviante, provocando a aplicagdo da punicéo e a retomada de uma guerra de precos.

De qualquer forma, o que as flutuagcdes na demanda parecem sugerir é que elas tornam
a coordenacdo mais instavel entre as empresas, tendo em vista que altera incentivos ao desvio
e gera maior incerteza no mercado em quest&o.

(ix)  Poder de mercado do comprador

Reconhece-se que um grande comprador pode dificultar a colusdo concentrando suas
compras ao invés de fazé-las de forma frequente e regular. O guia americano coloca que € mais
provavel que uma empresa seja dissuadida de tomar iniciativas competitivas se as vendas forem
pequenas e frequentes, em vez de contratos ocasionais de grande e longo prazo. (FTC & DoJ,
2010, p. 26). De forma semelhante o guia europeu descreve que se 0 mercado se caracterizar
por encomendas nao frequentes e de elevado volume, podera ser dificil criar um mecanismo de
dissuasdo suficientemente severo, uma vez que os ganhos decorrentes do desvio podem ser
elevados, certos e imediatos, enquanto as perdas decorrentes do castigo podem ser reduzidas e
incertas e concretizar-se apenas decorrido algum tempo” (EUROPEAN UNION, 2004, p. 53).

Em outras palavras, um grande comprador pode incentivar o desvio, tendo em vista que
0s ganhos decorrentes desse serdo maiores, ja que o desviante pode deslocar uma grande
demanda para si. Além disso, quando as interacBes se mostram pouco frequentes a
probabilidade de aprendizado por parte das empresas se torna menor o que dificulta o
monitoramento, e consequentemente, a coluséo.

(x) Interacéo repetida e ordens frequentes e pequenas

Como citado no fim do item anterior, a interacdo repetida é essencial para a existéncia
de colusdo, pois possibilita um aprendizado mais fécil por parte das firmas e torna os beneficios
do acordo mais claros para os participantes. Outra questdo que se beneficiaria de uma relacéo
mais frequente é a questdo do monitoramento, ja que possibilitaria uma menor defasagem para
a deteccédo do desvio e para a aplicacao da punicéo estabelecida (PIRES-AVES, 2006).

Embora esse processo se trate de uma parte importante da analise coordenada, ele se
configura apenas como um ponto de partida para demonstrar se existe a possibilidade das
empresas angariarem um acordo de precos. Muitas das vezes esses elementos descritos
anteriormente podem apontar para direcfes opostas e ndo gerarem um resultado conclusivo

sobre o mercado. Por isso, com o objetivo de se aprofundar um pouco mais nessa dindmica dos
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elementos que auxiliam a tomada de decisdo, o capitulo seguinte apresentara mais duas
ferramentas que geralmente séo levadas em conta, a existéncia de links estruturais e a presenca

de firmas mavericks.
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CAPITULO Il - OUTROS FATORES IMPORTANTES E A APLICACAO DE
REMEDIOS EM CASOS DE COORDENACAO

Além dos fatores apresentados na check-list alguns outros elementos podem ser
abordados na anélise de um ato de concentrag&o que envolve efeitos coordenados. E importante
notar que a lista acima, quando aplicada a um mercado relevante, pode gerar uma avaliacédo
ambigua.

Outra questdo pratica relevante é considerar sobre o0 impacto da operacéo em gerar maior
probabilidade de coordenacdo. Nesse sentido, dois temas estdo diretamente ligados a essa
discussdo: os links estruturais (que podem ou nao ser alterados com a operacgao) e a eliminagédo
de uma maverick. Ambas serdo abordadas a seguir. Finalmente, uma questéo que se coloca séo
as alternativas colocadas para a eliminag@o dos riscos impostos pela operagdo quando forem
identificados. A aplicacdo de remédios, sera feita ao fim.

2.1 Outros fatores importantes da analise
Para auxiliar nesse processo, existem outros elementos adicionais que podem ser
avaliados, sendo esses os links estruturais e a existéncia de firmas mavericks tdo relevantes para

se tomar uma decisdo quanto a possibilidade de coordenagdo em um mercado.

2.1.1 LINKS ESTRUTURAIS

Nos dias de hoje tem se tornado cada vez mais comum que firmas adquiram
participacdes em outras empresas como uma forma de investimento, garantindo acesso a parte
dos lucros de suas rivais, sem necessariamente ter acesso a informacdes relevantes ou na tomada
de decisdo por parte dessas. Porém, em termos de andlise dos efeitos coordenados, o que é
interessante € saber em que medida as participa¢6es podem ser um fator facilitador para que as
firmas sejam capazes de atingir um consenso sobre as variaveis do acordo.

Quando as agéncias determinam que uma aquisicao parcial resulta no controle efetivo
da empresa alvo, ou envolve substancialmente todos 0s seus ativos relevantes, eles analisam a
transacdo da mesma forma e com a mesma preocupacao de uma fusdo. As aquisi¢des parciais
que ndo resultam em controle efetivo podem, no entanto, apresentar preocupag6es competitivas
significativas e podem exigir uma analise bastante distinta da aplicada a fusdes completas ou a
aquisicdes envolvendo controle efetivo. Os detalhes da relacdo pos-aquisicdo entre as partes, e
como esses detalhes podem afetar a concorréncia, podem ser importantes. Embora as agéncias
considerem qualquer forma pela qual uma aquisicdo parcial possa afetar a concorréncia, eles

geralmente se concentram em trés efeitos principais (DoJ/FTC, 2010, p. 33).
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Primeiro, uma aquisigdo parcial pode diminuir a concorréncia, dando a empresa
adquirente a capacidade de influenciar a conduta competitiva da empresa alvo. Um direito de
voto na empresa alvo ou direitos de governancga especificos, como o direito de nomear membros
para o conselho de administragdo. Essa influéncia pode diminuir a concorréncia porque a
empresa adquirente pode usar sua influéncia para induzir a empresa alvo a competir menos
agressivamente ou a coordenar sua conduta (DoJ/FTC, 2010, p. 33).

Segundo, uma aquisi¢édo parcial pode diminuir a concorréncia, reduzindo o incentivo da
empresa adquirente para competir. Adquirir uma posicdo minoritiria em um rival pode
comprometer significativamente o incentivo da empresa competir de forma agressiva porque
essa passa a compartilhar as perdas infligidas a sua rival. Essa reducao no incentivo da empresa
adquirente em competir pode surgir mesmo ela ndo podendo influenciar a conduta da empresa
alvo (DoJ/FTC, 2010, p. 34).

Terceiro, uma aquisicdo parcial pode diminuir a concorréncia, dando a empresa
adquirente acesso a informacdes ndo puablicas, sensiveis a competicdo. Mesmo ausente de
qualquer capacidade de influenciar a conduta da empresa alvo, o acesso a informagdes sensiveis
pode aumentar as probabilidades de efeitos coordenados tornando as respostas entre as
empresas mais rapidas e mais especificas. O risco se torna ainda maior se a transacao também
facilitar o fluxo de informacgdes da empresa adquirente para a empresa alvo (DoJ/FTC, 2010, p.
34).

Alguns autores motivados por essa questdo buscaram modelar essa ideia e avaliar em
que medida ela pode ser generalizada nos modelos econdmicos. A partir de um de oligopdlio
de Bertrand, com repeticdes infinitas, Giro et al (2006, p. 83) usa de um modelo onde cada
firma adquire uma certa fatia do capital ndo votante de suas rivais. Segundo 0s autores, embora
parece intuitivo que as participacGes cruzadas facilitem a coordenacdo ja que as firmas
internalizam parte do prejuizo causado em suas rivais em caso de um desvio, a maneira como
as participacdes podem criar um sistema complexo entre os lucros das firmas torna a discussdo
mais ampla e complicada.

Como ja colocado, 0 modelo trata-se de um oligopolio de Bertrand com repeti¢des
infinitas e n > 2 firmas idénticas que produzem um produto homogéneo a um custo marginal C.
A cada periodo, as n firmas escolhem precos simultaneamente e a com prego mais baixo captura

todo mercado.
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Embora se trate de uma questdo complexa, algumas generalizacOes trazidas pelos
autores podem ser relevantes e apresentar as ideias que nos sdo necessarias. A principio
demonstram que o aumento da participagcdo de uma empresa r em outra s nunca dificulta a
colusdo. Além disso, os autores irdo demonstrar que as participacGes facilitardo a colusdo se:
(i) cada empresa do mercado deter a participacdo em pelo menos um rival, (ii) uma empresa
maverick* deter uma participacdo direta ou indireta na empresa r, sendo que uma participacéo
indireta é aquela onde uma firma i detém uma participacdo em uma firma que detém uma
participacdo na empresa r, e (iii) firma s ndo for uma maverick. Se uma dessa condicdes falhar,
0 aumento de participacdo da firma r na firma s ndo afetara a colusao tacita.

A ideia do trabalho de Gilo et al (2006) é evidenciar que uma atitude historicamente
leniente com esse tipo de caso € um equivoco. Investimentos dessa natureza podem sim facilitar
a colusdo tacita, especialmente quando feito de forma multilateral. Além do mais, apesar do
foco dado na capacidade de fixar precos por parte das empresas, se elas forem também capazes
de dividir o mercado, sera ainda mais facil sustentar a coluséo devido ao maior numero de
instrumentos disponiveis (prego colusivo e fatias de mercado).

Malueg (1991, p. 29) também trouxe contribui¢des para esse tema, porém adotando um
outro modelo. O autor assumiu um duopdlio de Cournot com firmas simétricas, onde cada uma
tem direito a uma fracdo do lucro obtido pela outra e se perguntou se o preco de monopolio
poderia ser sustentado pela colusdo. Foi considerado também o modelo padrdo onde cada firma
segue uma estratégia de gatilho que implica numa reversao para sempre para o equilibrio ndo
cooperativo caso alguma parte desvie do acordo.

Os resultados obtidos por ele foram ambiguos. Ha dois resultados essenciais que
decorrem do aumento das participacGes cruzadas segundo o autor: primeiro, elas reduzem 0s
ganhos de uma desviante, o que tornaria a colusdo mais provavel; segundo, suavizam as
punicdes que se seguiriam ao desvio, que por sua vez diminui a probabilidade de coluséo. A
reducdo dos ganhos por parte dos desviantes decorre de duas razfes: primeiro, parte do prejuizo
causado em um desvio é compartilhado com a outra firma do mercado. Segundo, quanto maior
a participacdo das firmas uma na outra, maior sera o ganho proveniente do lucro da sua rival.
Dessa forma, o desvio se torna menos vantajoso na medida que reduzira os ganhos provenientes

do investimento na sua concorrente.
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Segundo o autor, sdo esses efeitos em rede que determinardo se as participagdes
cruzadas aumentardo ou ndo a probabilidade de coluséo e a forga de cada um deles €, em grande
medida, resultado da estrutura da demanda do mercado. Seria ainda possivel que, sob algumas
condigdes, 0 aumento das participagdes tornaria menor a probabilidade de coluséo.

Os dois artigos que foram citados aqui adotam modelos diferentes em sua analise e
chegam a um resultado diverso. Como foi dito, Malueg (1992) adotou um modelo de Cournot
0 que o levou a concluir um duplo resultado para os efeitos das participagdes cruzadas nos
efeitos coordenados. Por um lado, as participagcdes implicam que parte da perda gerada na
concorrente através de um desvio seja internalizada. Por outro, as participacfes suavizam a
competicdo no mercado apds a quebra do esquema colusivo e, portanto, fortalecem o incentivo
para o desvio. O que Gilo et al (2006) demonstra ao revisar o0 artigo que o precede é que seria
possivel neutralizar o segundo resultado a partir de um modelo de Bertrand e se concentrar no
primeiro resultado, pois seria esse o resultado dominante na analise e que se mostra interessante
para as autoridades aprimorarem a regulacéo da fusdes e aquisicdes.

De qualquer forma, na prética as autoridades parecem ja reconhecer o fato das
participagOes cruzadas serem um fator importante na analise dos efeitos coordenados, a prdpria
incorporacdo desse tipo de analise no guia americano mais recente reforca a relevancia desse
fator e evidencia o0 que estava sendo questionado, que em uma industria onde as firmas estéo
fortemente ligadas é necessario saber que tipo de informacao é trocada entre elas e, em alguma

medida, impedir que isso ocorra quando necessario.

2.1.2 EMPRESAS MAVERICKS

A questdo que envolve as firmas mavericks ndo é nova, o guia americano de 1992 ja
buscava uma definicdo para o termo e demonstrava certa preocupacdo quanto ao assunto.
Porém, no guia americano mais recente a preocupacdo quanto a eliminacdo de uma forca
disruptiva do mercado, que poderia assumir um papel que beneficiaria os consumidores, €
retomada ainda com mais aten¢do. Segundo o DoJ/FTC (2010, p. 3), em uma fuséo de duas
empresas, se uma delas possui um forte papel no mercado e a outra envolvida ameaca as
condi¢des do mercado com uma nova tecnologia ou modelo de negdcios, essa fusdo poderia
estar implicando em uma perda de concorréncia real ou potencial, por meio da eliminacéo dessa
firma que pratica uma estratégia de competicao diferente da demais. Da mesma forma, poderia
haver uma perda de concorréncia se uma das empresas incorporadas historicamente

demonstrasse que tinha incentivos para assumir a lideranca na reducdo de precos ou outra
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conduta que restringisse o preco do mercado. Ainda, a perda de concorréncia poderia ocorrer
se a fusdo estivesse incorporando uma empresa que possuisse a habilidade de expandir sua
producdo de forma rapida a partir de sua capacidade instalada, ou se mostrar resistente ao
aumento de precos. S&o essas empresas, que adotam estratégias e modelos de negdcio
diferenciados, que sdo denominadas mavericks e que detém um papel importante em
determinados mercados.

Em uma analise promovida por Coate (2006, p. 55) que investigou 124 casos entre 1993-
2003, sendo que 56 envolveram preocupag6es quanto aos efeitos coordenados, pelo menos 10
casos demonstraram preocupacdes quanto a presenca de firmas mavericks, ou seja, 18% dos
casos, sendo um numero consideravel.

Baker (2002, p. 136) vai enfatizar que embora a teoria da firma maverick fosse
resguardada a um pensamento secundrio, limitado a alguns casos especiais, 0 conceito €
extremamente relevante e deve desempenhar um papel central na andlise dos efeitos
coordenados, tanto quanto os aspectos estruturais, tendo em vista que para ele, fusées que ndo
alteram os incentivos das empresas ndo devem gerar grandes problemas. Tendo isso em vista,
a sequir serd discutido, em termos da coordenacéo, qual é a principal importancia de uma firma
maverick para um mercado, quais elementos podem auxiliar na identificacdo desse tipo de
empresas e as implicagdes que envolvem o tema.

Segundo Baker (2002, p. 163), o termo maverick pode enganar na medida que sugere que
a empresa ¢ uma “pricecutter”. Na realidade, ela pode ser realmente uma forga disruptiva,
assumindo a lideranga em guerras de pre¢o ou vendas, mas também pode impedir que 0s pregos
de um mercado subam apenas por se recusar sistematicamente a seguir a pratica de suas
concorrentes. E possivel que a maverick ndo seja reconhecida como um obstaculo para um
observador menos atento, uma vez que se pode pensar que as empresas ndo possuiriam qualquer
incentivo para aumentar precos a menos que tivessem motivos para acreditar que as condigdes
do mercado se alteraram de forma que todos adotariam uma mesma postura. Mas enguanto uma
maverick se recusar a acompanhar as outras firmas, ndo podera haver cooperacao e todas 0s
precos se manterdo competitivos. Essa seria a funcdo principal atribuida a uma empresa do tipo
maverick.

Apesar de sua importancia, a aplicacdo deste conceito na analise de casos concretos
passa pela dificuldade de identificacdo e de definicdo sobre a mudanca de incentivos do

mercado apos a fusao.
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Em relacdo ao primeiro tema, segundo Baker (2002, apud Breuning & Menezes, 2008,
p. 813), ha 3 estratégias possiveis pelas quais as agéncias reguladoras podem determinar a
presenca de uma maverick em um mercado, porém nenhuma delas é garantida. A primeira
maneira envolve uma andlise puro do comportamento dos precos da firma. I1sso pode envolver
a identificacdo de vendedores que se antecipam no corte de pre¢os em relacao aos rivais ou que
mantenham precos estaveis quando os rivais iniciam aumentos de precos.

O segundo método consiste em identificar experimentos naturais: mudangas exogenas
nas condigdes de mercado que afetam os custos ou a demanda de maneira assimétrica. Quando
uma maverick limita os precos do mercado, mudancas em seus custos ou em sua demanda
afetardo o preco geral do mercado, enquanto mudancas desse tipo em outras empresas nao
acarretara no mesmo resultado.

A terceira abordagem busca determinar fatores a priori, ou seja, baseia-se nas
preferéncias das firmas e busca determinar por que uma firma preferiria precos mais baixos
enguanto as suas rivais preferem precos mais altos.

Segundo Breuning e Menezes (2008, p. 814) os fatores que poderiam ser incluidos nesse
item sdo: (i) baixo custo de expansédo de forma que o retorno das vendas adicionais por parte da
maverick possa ser substancial; (ii) excesso de capacidade ou capacidade de divergéncia de
forma que a maverick tenha tanto o incentivo para expandir a producao quanto a capacidade de
restringir a coordenacdo pelo aumento da producéo; (iii) capacidade de ocultar a expansao da
sua producgdo, pois uma empresa € mais provavel de ser uma maverick se ela tiver uma
capacidade incomum de expandir suas vendas sem o conhecimento das suas concorrentes; e
(iv) um curto horizonte de tempo para que a maverick atribua maior peso a estratégia de curto
prazo de corte de pregos do que as punic¢des de longo prazo que os rivais podem impor.

Porém, a questdo sobre como identificar uma maverick ainda é pouco clara e carece de
mais investigagdes. Ainda como o0s autores colocam, o guia de fusGes neozelandés era o Unico
que buscava listar comportamentos relacionados a firmas mavericks como o intuito de facilitar
a sua identificacdo, tais como: (i) um historico de comportamento agressivo e independente de
precos (em vez de seguir a lideranca de outras empresas); (ii) um registro de comportamento
inovador ou de baixo custo; (iii) uma empresa com uma quantidade substancial de excesso de
capacidade, particularmente se aliada com uma baixa participacdo de mercado; e (iv) uma
empresa com um modelo de negdcios que difere da norma da industria (BREUNING E
MENEZES, 2008, p. 812).
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Como a discussdo acima buscou demonstrar, “ndo ha entendimento estabelecido ou
teoria explicita explicando por que as empresas Mavericks se comportam de tal maneira.
Também ndo ha uma consideracdo formal dos efeitos competitivos de se permitir que firmas
mavericks se fundam com rivais - presume-se implicitamente que a fusdo de uma empresa com
um maverick eliminara um concorrente agressivo do mercado” (BREUNING E MENEZES,
2008, p. 814).

N&o se trata de um tema novo, mas ainda carece de uma base mais solida de analise e um
mecanismo que tornem sua abordagem mais facil de ser aplicada de fato no dia a dia das

agéncias reguladoras.

2.2 A tomada de decisdo final e os remédios

Como a segédo anterior buscou demonstrar, muitos fatores afetam as possibilidades de
colusdo no mercado. Normalmente, um mercado tera tanto caracteristicas que facilitam, quanto
caracteristicas que dificultam a colusdo, demonstrando como uma tomada de decisdo nesse tipo
de caso pode ser complexa.

De forma adicional, como Ivaldi et al (2003, p. 63) coloca, um mesmo mercado pode
gerar inumeros equilibrios diferentes e, o fato de as firmas poderem sustentar uma colusdo, nao
implica necessariamente que elas serdo bem-sucedidas em fazé-lo. Dessa forma, é dificil confiar
apenas em uma analise tedrica para determinar se o conluio realmente podera ocorrer. Nesse
contexto, o histérico das empresas se torna fundamental e pode ser mostrar uma ferramenta
poderosa para direcionar as autoridades antitruste.

Outra questdo, entretanto, é a afirmagdo de que a coordenagdo se tornara mais provavel
ou sera reforcada apds a fusdo. A fusdo pode afetar muitos fatores que séo relevantes para a
sustentabilidade da colusdo e, ainda, afeta-los de maneira que tendem a se compensar
mutuamente. Por exemplo, uma fus&o reduz o nimero de competidores, o que tende a facilitar
o conluio, mas pode tornar 0s concorrentes restantes mais assimétricos, o que tende a impedir
o conluio. Portanto, o impacto da fusdo na coordenacao pode envolver uma avaliacéo dificil de
efeitos possivelmente conflitantes.

Assim, além de uma check —list de fatores relevantes, parece de fato mais apropriado
desenvolver a compreensédo de por que cada dimensao é relevante, bem como de como ela afeta
o conluio - e é por sua vez afetada pela fusdo. I1sso ndo apenas ajuda a priorizar esses fatores,
mas também facilita uma avaliacdo geral quando varios fatores tém um papel e avangam em

direcdes diferentes.
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Tendo identificado os prejuizos que uma fusdo que aumente a probabilidade de
coordenacdo de um mercado pode trazer, parece evidente a necessidade de se discutir que
medidas as agéncias podem tomar nesses casos, ou seja como remedia-los e prevenir que o
mercado se torne menos competitivo. Portanto, nessa ultima segdo antes de trabalhar com a
analise de casos propriamente ditos, buscar-se demonstrar quais sdo os remédios usualmente
aplicados para esses tipos de casos e como eles atuam prevenindo que a coordenacéo se torne

uma estratégia interessante para empresas no mercado pos-fuséo.

2.2.1 DEFINICAO E TIPOS DE REMEDIOS

Segundo Petit (2010, p. 29), um remédio ¢ uma modificagdo de uma proposta de
concentracdo, que as partes envolvidas se comprometem a implementar, com o objetivo de
eliminar as preocupacdes da autoridade com relacéo a uma determinada fusdo e dessa maneira
conseguirem um parecer favoravel. No caso dos efeitos coordenados, as partes oferecem
remédios para eliminar a preocupac¢do da autoridade em relacdo ao aumento de probabilidade
de colusdo no mercado p6s-fusao.

Existem diversos critérios que ja foram amplamente discutidos para classificar um
remédio como bom, por exemplo, questdes relacionadas a: (i) sua capacidade de restauragédo da
concorréncia; (ii) reducdo de custos administrativos e de perda de eficiéncias induzidas pelas
fusoes; e (iii) realocacio eficiente de ativos alienados (LEVEQUE, 2001; BALTO, 2001, apud
DAVIES & OLCZACK, 2010, p. 84).

No que tange a classificacdo dos remédios, diversos tipos de remédios podem ser
aplicados, dependendo da natureza do problema, mas esses séo classificados basicamente de
duas maneiras: estruturais ou comportamentais. Os primeiros, geralmente modificam a
alocacdo do direito de propriedade e criam novas firmas: incluem o desinvestimento total ou
parcial de negocios das empresas envolvidas na fusdo. Os remédios comportamentais podem
consistir em compromissos pelas partes da fusdo de ndo abusar de certos recursos disponiveis
para elas. Podem também consistir em acordos contratuais, tais como licenciamento
compulsério ou acesso a propriedade intelectual (MOTTA et al, 2003, p. 2).

De acordo com a analise feita por Petit (2010, p. 31), ao analisar a experiéncia na

European Commission entre 1992 e 2010°, os remédios aplicados foram de 3 naturezas:

> No periodo, a comissdo aplicou remédios para resolver preocupagdes envolvendo efeitos coordenados em 34
casos, sendo que em 29 dessas decisdes, a comissao suspeitava da emergéncia de um duop6lio dominante
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(1) Remédios que criam ou restauram forgas competitivas exteriores ao centro do
oligopdlio. Esses remédios tipicamente pretendiam estabelecer um novo
concorrente no mercado ou fortalecer um concorrente existente e foram
aplicados em 20 decisfes. Na maioria desses casos, o remédio consistiu em uma
alienacdo (de um negocio autdnomo, uma instalacdo de producéo e/ou de outros
ativos (direitos de propriedade intelectual, contratos de fornecimento, etc.). Em
contrapartida, compromissos quase estruturais (transferir tecnologia, aumentar a
capacidade de producgédo ou fornecer em condi¢Ges de ndo exclusividade) em
beneficio de um novo participante foram menos frequentes.

(ii) Remédios que procuravam dissolver os links estruturais dentro do oligopolio.
Essas medidas tinham como objetivo erradicar as oportunidades de colaboragédo
entre os oligopolistas.

(ili)  Remédios que buscavam eliminar praticas facilitadoras, embora aplicados
em menor numero de casos.

No que tange os problemas de implementacdo dos remédios no caso de efeitos
coordenados, existem algumas ressalvas a serem feitas, mesmo que considerando o caso de
remédios estruturais. Nesse caso, as discussdes comerciais entre as partes da fusdo e o potencial
comprador podem exacerbar os riscos da futura coordenacdo do mercado. No contexto das
negociacOes comerciais, 0 vendedor pode incentivar secretamente o comprador a aderir a um
comportamento tacito e colusivo. Além disso, porque a venda de um negocio implica
inevitavelmente a divulgacdo de informag6es sobre uma série de questdes sensiveis (plano de
negocios, custos, precos, rentabilidade, vendas, investimentos, etc.), o processo de alienacdo
pode introduzir um ambiente de mercado pro-colusivo (PETIT, 2010, p. 33).

Em se tratando dos remédios comportamentais, também nos deparamos com problemas
que precisam ser levados em consideracdo. A maioria desses remédios, por sua natureza, requer
algum tipo de regulamentacdo ou monitoramento continuo e, portanto, é provavel que envolvam
0s recursos de uma autoridade reguladora por muito tempo depois da fuséo ter sido liberada e
realizada. Os remédios comportamentais podem ndo passar de promessas vazias e que se nao
forem acompanhados de forma rigorosa pelas autoridades podem néo atingir o resultado
esperado (MOTTA et al, 2003, p.14).

Ainda segundo Motta et al (2003, p. 14-15), os firewalls verticais, por exemplo, podem

ser um remédio eficiente para resolver alguns problemas competitivos. Mas segundo 0s autores,
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existem serias davidas sobre a implementacgéo desse tipo de remedio. Em particular, ndo é claro
para eles como se pode garantir que ndo havera nenhuma comunicagdo entre as diversas
unidades da empresa, mesmo aquelas do tipo mais simples como um café entre os funcionarios,
e em que medida isso pode ser prejudicial para os fins da autoridade.

Resumidamente, portanto, podemos perceber que séo diversos os problemas que podem
surgir mesmo depois de uma medida que visa restaurar a competicdo no mercado. Embora,
como Motta et al (2003) resume, seja reconhecido que remédios comportamentais podem
carregar diversos problemas e que, em geral, tem se optado por remédios estruturais, ha ainda
diversos fatores que dificultam a sua implementacdo, tais como a assimetria de informacao,
problemas relacionados aos incentivos das empresas e a possibilidade do processo de alienagédo
reforcarem préticas colusivas.

Tendo em vista tudo o que ja vai apresentado, o Gltimo capitulo desse trabalho ird buscar
trazer essas discussdes para 0 campo pratico de uma autoridade antitruste. Para isso, dois casos
serdo discutidos com o objetivo de demonstrar como se da o passo a passo para uma tomada de
decisdo através dos relatérios emitidos e dos votos, tanto do relator do caso, quanto dos

conselheiros quando necessério.
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CAPITULO Il - ESTUDOS DE CASO

Os capitulos anteriores buscaram apresentar uma revisdo dos elementos teoricos e
praticos que envolvem uma anélise de efeitos coordenados para a implementacdo de politicas
de defesa da concorréncia. Este presente capitulo tem como objetivo, portanto, demonstrar a
aplicacao desses elementos conceituais a partir de dois casos concretos.

Para isso, foram escolhidos dois casos que possuissem uma ampla analise sobre
coordenacdo, com alguma diferengca de tempo, de forma a informar sobre os principais
elementos abordados e identificar alguma mudanca de anélise. Os casos analisados a seguir séo

o Cimpor/Supermix e Ipiranga/Alesat.
3.1 Caso Cimpor/Supermix®

3.1.1 DESCRICAO DA OPERACAO

Tratou-se de uma operacdo de aquisi¢do pela Supermix Concreto S.A (Supermix) de
ativos da Cimpor Cimentos do Brasil Ltda (Cimpor) na regido do municipio de Capivari de
Baixo/SC, sendo a Cimpor uma empresa pertencente ao Grupo Cimpor que atua no segmento
de fabricacdo e comercializacdo de cimento e prestacdo de servigos de concretagem, enquanto
a Supermix € uma empresa brasileira pertencente a Soton ParticipacGes Ltda. e a Silcar
Empreendimentos Comércio e Participacfes Ltda que atua no segmento de concretagem (a
Silcar é uma holding, pertencente ao Grupo Votorantim). O caso trazia tanto uma preocupacgao
na sobreposicdo horizontal de servi¢os de concretagem quanto em duas integracdes verticais:
entre cimento e servicos de concretagem e brita e servicos de concretagem (RAGAZZO, 2010).

O mercado relevante’, na dimens&o produto, para a analise da concentragio horizontal
foi definido para esse caso como sendo o de servigos de concretagem. Quanto a dimensédo
geogréfica, o mercado de servigos de concreto para obra de médio e grande porte demarca-se
pelo raio de 50km a partir das concreteiras ou pelo tempo maximo de duas horas para o

lancamento de concreto pelo caminhdo betoneira. Sendo assim, definiu-se em termos de

6 AC n° 08012.008947/2008-05

7 Segundo 0 guia para analise de atos de concentracdo horizontal do CADE, a delimitacdo do mercado relevante
“¢ o processo de identificacdo do conjunto de agentes econdmicos (consumidores e produtores) que efetivamente
reagem e limitam as decisOes referentes a estratégias de precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa

resultante da operagdo”.
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dimensdo geografica o municipio de Capivari de Baixo e municipios a 50km ou menos de
distancia do mesmo (SEAE, 2009).

A sobreposicdo horizontal nesse caso decorre da premissa que a Polimix deve ser
considerada uma empresa do Grupo Votorantim para efeitos de analise concorrencial, mesmo
raciocinio aplicado a Supermix. Portanto, a concentracdo horizontal identificada pela SEAE
seria resultado de um interesse comum entre Supermix (entrante) e Polimix (estabelecida),
reduzindo-se o numero de competidores de quatro (Cimpor, Polimix, Cechinel e Concretar)
para trés (Supermix-Polimix, Cechinel e Concretar) (RAGAZZO, 2010).

Além da sobreposi¢do horizontal no mercado de servicos de concretagem, ha duas
relagdes verticais: (i) cimento e servico de concretagem; e (ii) pedra brita e servigos de
concretagem. Aqui 0 mercado geogréafico foi definido como sendo a regido sul na relacéo entre
cimento e servi¢o de concretagem e 0 municipio de Capivari de Baixo (SC) e municipios
limitrofes para a relag&o brita e servigo de concretagem (SEAE, 2009).

3.1.2 ANALISE DE EFEITOS COORDENADOS
Histérico do mercado®

Segundo a analise feita por Ragazzo (2010), o SBDC vinha ja na época sendo acionado
para analisar uma série de operacles envolvendo o mercado de cimento; em especial,
movimentos de integracdo vertical com os servicos de concreto. Esses movimentos podem ser
separados segundo o voto do relator seguinte maneira: (i) aquisi¢do, por grandes cimenteiras,
de controle ou de ativos de concreteiras independentes; (ii) aquisicao, por grandes cimenteiras,
de participacdo minoritaria em concreteiras independentes; (iii) reorganizacéo de ativos entre
as cimenteiras, por meio da aquisicao de concreteiras ja integradas; e (iv) aquisicao, por grandes
cimenteiras, de participacdes minoritarias em outras grandes cimenteiras.

Os primeiros dois movimentos de integracdo vertical (aquisicdo de controle ou de
participacdo minoritaria de concreteiras independentes) resultaram em 16 operacdes entre 2003
e 2009 e em grande parte das vezes essas operagdes foram aprovadas sem restricbes. Porém,
essa andlise foi se tornando paulatinamente mais rigorosa, sobretudo em funcdo do aumento
dos indices de concentracdo do mercado de concreto.

Um dos casos mais relevantes nesse sentido foi a operagdo entre Silcar, RV

Empreendimentos e a LLV Empreendimentos. Essa operagdo resultava em integragéo vertical

8 Toda a segdo segue conforme voto de Ragazzo (2010)
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e em concentracdo horizontal em diversos mercados geograficos, pois a Votorantim atua nos
segmentos de cimento, brita e servi¢os de concretagem.

O ato de concentracdo foi aprovado condicionado a celebracdo de um Termo de
Compromisso de Desempenho (TCD) entre o CADE e as empresas envolvidas. As restricoes
recomendadas pela SEAE previam a venda de ativos em 36 dos 48 mercados geograficos
analisados e no mercado de cimento a recomendagéo era para ndo aprovagéo.

Embora as recomendagdes ndo terem sido seguidas completamente dado a dificuldade
que o 6rgdo ja havia enfrentado na implementacgéo desse tipo de restri¢do, especialmente com
um volume tdo grande, o TCD nos trouxe questdes importantes para avaliarmos casos
subsequentes: o processo de concentracao de alguns mercados relevantes de concreto ja atingia
niveis importantes e se mostrava necessario diminuir a influéncia da Votorantim na Polimix,
sobretudo ao se levar em consideracdo a sua participa¢do minoritaria na Supermix e o controle
sobre a Engemix, ambas companhias de concreto com participacdo relevante em diversos
mercados.

Quanto a reorganizacao de ativos de concreto entre cimenteiras integradas também se
passou a ter mais atencao dado ndo sé ao aumento do nimero de casos quanto ao risco que eles
poderiam carregar para a concorréncia. Essas preocupacdes geraram um AC em que o CADE
optou por medidas estruturais como remédio aos riscos identificados: a operacédo entre Engemix
S.A. (Votorantim) e Holcim S.A. que reforcava a integracdo vertical do Grupo Votorantim
nesse mercado.

Depois de 2008, ano de concluséo dessas operagdes citadas, continuaram a chegar novas
operacdes envolvendo empresas de concreto e cimento o que ligou um alerta para casos
envolvendo o setor e colou em evidencia a importancia de se manter atento a evolugdo do
mercado e o comportamento dos principais players que o envolvem. Duas questbes foram
levantadas a partir desse histérico e que foram entendidas pelo conselheiro como de extrema
importancia para serem discutidas a partir do caso presente: a questdo das participacdes
minoritarias especialmente aquelas envolvendo a Votorantim e a verificacdo da possibilidade
de aumento do poder coordenado nos casos envolvendo cimento/concreto, o que poderia levar
a restricdo ou a propria rejeicdo de operagoes.

O voto do Conselheiro avaliou em seguida como a estrutura desse mercado se apresenta

e como esses fatores podem ser facilitadores ou ndo de movimentos colusivos.
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Check-List do mercado de servigos de concretagem?®

De acordo com o voto do Conselheiro Ragazzo, a check list foi examinada conforme a

seguir:

Vi.

Vii.

Concentragao do mercado: embora a concentragcdo no mercado tenha se elevado
nos ultimos anos da analise, a dindmica do mercado relativiza esses dados, tendo
em vista a concorréncia apresentada pelos agentes a luz das entradas e saidas do
mercado e das variagdes nas participacOes relativas, gerando um quadro ndo tdo
propicio a coluséo.

Barreiras a entrada: a entrada é tempestiva e ndo ha dificuldades tecnologicas
para o ingresso de novos concorrentes. Porém, embora tempestiva, a analise ndo
pode afirmar que ela é provavel e muito menos suficiente, dada a elevada
capacidade ociosa na qual operavam as firmas. J& as barreiras a saida séo baixas,
0 que facilita uma decisdo de entrada. Como 0s argumentos ora sdao favoraveis,
ora desfavoraveis, nao foi possivel precisar se se tratava de um fator facilitador
para a coordenagéo.

Interacéo repetida: contratos de curto prazo garantiam uma interacéo repetida,
sendo um fator facilitador para a coordenacéo.

Estabilidade da demanda: a demanda do mercado se mostrou significativamente
oscilante, com a atividade econémica e com a conquista de grandes clientes.
Simetria entre as firmas: a simetria ndo foi observada, pois a Concretar, apesar
de lider, possuia metade da capacidade da Supermix, vice-lider. A Cechinel,
apesar de possuir na época 11,56% do volume de vendas, detinha 31,65% da
capacidade ociosa total do mercado.

Homogeneidade do produto: o servico de concretagem é homogéneo o que
facilitaria a punigdo de possiveis desviantes de um acordo colusivo.
Transparéncia do mercado: o preco seria normalmente negociado com cada

cliente, fator que dificulta o0 monitoramento.

Portanto, 0 que se observou foi que 0 mercado de servigos de concretagem apresenta

variaveis que nao estdo claras quanto ao seu papel no favorecimento ou ndo da colusdo. Alguns

fatores fortalecem as preocupacdes nesse sentido, enquanto outras a diminuem, ndo sendo

% Ragazzo (2010, p. 33-35)
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possivel, segundo o relator, “afirmar que a probabilidade de exercicio de poder coordenado seja
suficientemente significativa para reprovar a operagdo sob tal argumento”.

Segundo o voto, embora essa estrutura de mercado ndo suscite maiores preocupagoes
quanto a coordenagdo, o conselheiro optou por se aprofundar também na relagdo
concreto/cimento tendo em vista que essa relagdo, no seu entendimento, poderia ser prejudicial
a concorréncia como sera apresentado a frente.

Links Estruturais

Como exposto na descricdo do caso, trata-se de um processo onde a sobreposi¢ao
horizontal decorre exatamente devido a presenca de participacbes minoritarias entre as
empresas, fator que, como discutido anteriormente nesse trabalho, é extremamente importante
de ser analisado uma vez que pode alterar os interesses dessas empresas em atuarem de forma
competitiva.

Nesse cenario a Votorantim possuia 25% da Supermix por meio de uma subsidiaria,
Portland, detendo também 27,61% da Polimix decorrente do seu controle sobre a Silcar. De
acordo com a SEAE, “o Grupo Votorantim pode vir a possuir, ou ja possui, influéncia nas
decisdes relevantes das empresas das quais participa e o contrato social tal como esta atualmente

estabelecido, no minimo, possibilita a troca de informagdes entre as empresas”.

Figura 1 - Composicéo acionaria da Supermix

| _VOTORANTIM |

l

| PORTLAND SOTON LPRANﬁj

35,75%

|__ SUPERMIX |

Fonte: CADE

Figura 2 — Composicao acionaria da Polimix
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Fonte: CADE

Embora as requerentes terem se posicionado contra tal interpretacao, pois, segundo elas,
a Polimix ndo faria parte do Grupo Votorantim, ja que a sua interferéncia na empresa estaria
vedada por conta do Termo de Compromisso de Desempenho (TCD) firmado em casos
anteriores, a decisdo para esse caso foi a de considerar que as participacdes societarias aqui
presentes poderiam gerar dano a concorréncia e, portanto, o real impacto sobre o mercado s
poderia ser discutido a partir da soma das participacGes das empresas.

Como descrito no relatorio elaborado pela SEAE, essa decisdo foi baseada no conceito
de “influéncia relevante”, definido por Salomdo Filho (1998, apud SEAE) como sendo:
“situagOes em que a estrutura societaria permitia presumir que a formacado interna da vontade
na empresa ‘participada’ seria de tal maneira influenciada (ainda que ndo determinada) que nao
se poderia presumir menos do que a cooperagao entre elas”.

O relator do caso, Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, em linha com o que ja foi exposto
no processo de revisdo desse trabalho coloca dois argumentos relevantes. O primeiro se refere
a0 acesso a informacéo:

“uma sociedade que adquire uma participagdo societaria em seu concorrente pode, por
exemplo, ter o direito de indicar um membro para compor o Conselho de Administracéo
ou a Diretoria de seu rival, ou ter direito a informag6es sensiveis desse concorrente.
Ainda que tais direitos ndo sejam suficientes para lhe conferir maioria ou mesmo uma
influéncia relevante minima sobre as decises de seu rival, o simples fato de ter um
representante se sentando nas reunides dos érgaos administrativos do concorrente pode
Ihe dar acesso a informagBes internas de extrema importancia do ponto de vista
concorrencial e estratégico, como dados de investimentos atuais e futuros, politicas

comerciais, clientes fornecedores, custos de producgéo, gastos com marketing, precos,
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inovacdes e toda sorte de outras matérias cujo conhecimento por um rival pode alterar,
de modo significativo, a dindmica concorrencial de um mercado, se suas caracteristicas
assim o permitirem. E nesse sentido que participagdes minoritarias podem, em certas
circunstancias, facilitar a colusdo, explicita ou tacita, e 0 monitoramento da aderéncia
da empresa alvo no arranjo colusivo” (RAGAZZO, 2010, p. 16).

O segundo argumento se refere ao interesse econdmico: “Na medida em que uma firma
possua um investimento em seu rival, as perdas infringidas ao seu concorrente repercutirdo em
seu investimento. Essa firma, portanto, pode ter menos incentivos para competir acirradamente
[...]

Além disso, conforme pontua o relator, ainda poderia surgir efeitos coordenados tanto
derivado da menor motivacao do acionista minoritario em competir uma vez que os seus lucros
estdo associados ao desempenho daquela empresa, quanto da possibilidade da aquisicdo de
participacdes, servir como uma ferramenta para sinalizar aos demais a gente que aquela empresa
estaria menos disposta a competir de forma acirrada e, portanto, as outras empresas poderiam
adotar medidas semelhantes caso 0 mercado em questdo comporte tal atitude.

Sobre a relagéo cimento x concreto

Ao contrario dos outros casos envolvendo o concreto e que ndo se aprofundaram na
questdo da coordenacdo, dado as relativas pequenas barreiras a entrada, o relator aqui se prop6s
também a estudar a relacdo do mercado de concreto com o mercado de cimento, ou seja, em
que medida integracOes verticais para 0 concreto aumentariam a possibilidade de colusédo no
mercado upstream (cimento). As preocupacdes aqui envolvem o aumento na capacidade de
monitoramento de precos, a aquisicdo de agentes econdémicos downstream que estejam
causando distarbios ou que possam romper com o acordo estabelecido, alteragdo nos incentivos
de traicdo e a oportunidade de criar uma interdependéncia multimercado (RAGAZZO, 2010, p.
40).

Nas relagbes cimento-concreto as preocupacdes que envolvem a possibilidade do
aumento do poder coordenado sdo de duas naturezas: (i) aquisicdo de concreteiras
independentes (controle ou participacdes minoritérias); (ii) reorganizacdo de ativos entre
cimenteiras, por meio da aquisicdo de concreteiras ja integradas (RAGAZZO, 2010, p. 41).

Na situacdo de aquisicdo de concreteiras independentes, o risco de colusao seria maior
caso as concreteiras apresentassem condicdo de verticalizar no sentido upstream, seja através
da moagem de clinquer ou mesmo via a importacdo de cimento. Assim, “ [...], a aquisi¢do

poderia representar uma estratégia capaz de limitar as concreteiras independentes de forma mais
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eficaz, evitando o crescimento do seu poder de barganha e, também, o seu ingresso no mercado
de cimento, assim facilitando as possibilidades de condicGes de cartelizacdo ja presentes em
grau bastante significativo no setor”.

Com relacdo a aquisicdo de participacfes minoritarias, o relator acredita serem
possivelmente mais danosas para a possibilidade de coordenacdo por duas razbes: (i) oS
argumentos de que tais operagdes seriam motivadas por uma suposta garantia de fornecimento
é pouco crivel, ja que as proprias cimenteiras alegam que a entrada no setor de concreto € facil,
e as concreteiras frequentemente operam com elevada capacidade ociosa; (ii) casos de
participacdo minoritaria apresentam mais riscos do que casos de aquisicdo de controle e/ou
ativos, sem, no entanto, apresentar eficiéncias.

No que tange a reorganizacdo de ativos entre cimenteiras por meio da aquisi¢do de
concreteiras j& integradas, a preocupacao reside essencialmente no fato de que esse pode ser
um caminho simples para um processo de reorganizacdo que pode ter como consequéncia a
equalizacdo das participacBes de cimento e concreto, hipotese que resultaria em um aumento
na possibilidade de coluséo upstream. Segundo o relator, “[e]ssas operagdes, se tiverem tal
efeito de equalizar as participacbes do mercado cimento e concreto, viabilizariam maior
estabilidade no mercado downstream, conferindo maior certeza sobre as quantidades
comercializadas via concreteiras”, elemento fundamental para viabilizar um eventual acordo
colusivo entre cimenteiras. J& com “o crescimento de concreteiras integradas ou mesmo
independentes em desacordo com essa logica, trazendo uma quadro competitivo para o mercado
downstream,poderia provocar um custo maior de manutencdo em eventual cartel upstreamm
demandando uma maior frequéncia de compensagoes [...]” (RAGAZZO, 2010, p. 43).

Esse caso traz justamente uma preocupagdo quanto aos possiveis danos envolvendo
participacdes minoritarias: a Supermix, que possui participacdo do grupo Votorantim, adquiri
a unidade de concreto da Cimpor e continua adquirindo o cimento da mesma. A Votorantim
fornece cimento a Polimix e pode conhecer o pre¢o da Cimpor devido a aquisi¢do de insumos
destas pela Supermix. Apesar desse risco de monitoramento, segundo o relator, ndo é possivel
afirmar que o movimento resultou em uma equalizacao de participacdes, pois a Cimpor saiu do
mercado de concreto dessa regido, apesar de continuar fornecendo cimento na regido delimitada
como mercado relevante (RAGAZZO, 2010, p. 43).

A Votorantim, por meio das coligadas, teve sua participacdo elevada no concreto,

condizente com sua alta participacdo no cimento na regido sul. Contudo, a Cimpor deixou de
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ofertar concreto, tendo como clientes concreteiras ndo integradas e as coligadas da Votorantim
que operam no concreto. Portanto, segundo o relator, as conclusbes ndo apontaram uma
causalidade clara sobre os riscos de coordenagdo decorrentes dessa operagdo, mas suscitou uma
discussdo importante sobre os possiveis efeitos nesse setor e operou uma analise que nao tinha
sido feita até entdo, abrangendo diversos elementos estruturais, possibilidades que envolvem a
questdo das participacGes minoritarias e 0 aumento da possibilidade de coordenacéo resultante
de operagdes envolvendo cimento e concreto (RAGAZZO, 2010, p. 43).
Sobre a relagdo brita x servicos de concretagem

Em decorréncia das baixas participacdes de mercado da Votorantim no mercado de
britas o relator julgou desnecessario desenvolver uma analise mais ampla sobre as
probabilidades de coordenacgéo decorrentes dessa operagédo e concluiu que a integracéo vertical
entre brita e servigcos de concretagem ndo gera nenhuma preocupacdo mais relevante ao

ambiente concorrencial.

3.1.3 CONCLUSOES

Embora o ato de concentracdo horizontal ndo tenha suscitado grandes preocupacdes no
que tange os efeitos coordenados, pudemos perceber que a verticalizagdo gerou sim
preocupagdo e proporcionou uma discussdo ampla sobre a questdo das participacoes
minoritarias que envolvem o mercado, abrindo um alerta especialmente sobre 0 mercado de
cimento e a relacdo cimento/concreto. A check-list foi discutida, entretanto, sua dubiedade foi
também pontuada.

O voto do relator foi, portanto, para a aprovacao do caso sem restri¢do por entender que
inexistem efeitos anticoncorrenciais suficientes, uma vez que grande parte do risco discutido
anteriormente é pré-existente ou pertinente a outras operacdes.

Como sugestdo final, ainda se considerou oportuno sugerir aos 0rgaos de instrucdo que
incorporassem uma analise sobre efeitos coordenados em casos semelhantes envolvendo o
mercado de cimento por entender que esse esté sujeito a praticas colusivas se ndo tratado de

forma adequada.
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3.2 Caso Ipiranga/Alesat™?
3.2.1 DESCRICAO DA OPERACAO

A operacdo em questdo consistia na aquisicdo, por parte da Ipiranga Produtos de
Petroleo S.A. (“Ipiranga”), da integralidade do capital social da Alesat Combustiveis
S.A. (“Alesat”), sendo que, a Ipiranga é uma sociedade anénima de capital fechado que atua na
distribuicdo de diesel, gasolina, etanol, gas natural veicular, 6leo combustivel, querosene, arla
e lubrificantes em todo o territério nacional, enquanto a Alesat é uma sociedade an6nima de
capital fechado controladora do Grupo Ale que atua com distribuicdo e comercializagdo de
derivados de petréleo, lojas de conveniéncia, servigos de troca de Oleo e conveniéncia
automotiva, e distribuicdo de lubrificantes, combustiveis liquidos, alcool combustivel,
biodiesel, gas liquefeito de petroleo, gas natural veicular e querosene luminante.

Para esse caso, os mercados relevantes levados em consideragdo foram, segundo Parecer
da Superintendéncia-Geral (SG/CADE, 2017, p. 170):

i Distribuicdo de combustiveis automotivos liquidos:

a. Produto: cesta de combustiveis (gasolina, diesel, etanol)

b. Geogréafico: 3 cenarios, sendo nacional, com todas as distribuidoras; nacional,
com as distribuidoras de alcance nacional; e estadual, com todas as
distribuidoras.

ii. Revenda de combustiveis automotivos liquidos:

a. Produto: cesta de combustiveis (gasolina, diesel, etanol)

b. Geogréfico: 4 cenérios, sendo nacional, com todas as bandeiras; nacional, com
as bandeiras de alcance nacional; municipal, para municipios com menos de 200
mil habitantes, ou por bairro, para municipios com 200 mil habitantes ou mais,
considerando todos 0s postos; e municipal, para municipios com menos de 200
mil habitantes, ou por bairro, para municipios com 200 mil habitantes ou mais,
considerando apenas 0s postos bandeirados;

iii. Movimentacgdo e armazenagem de combustiveis liquidos (defini¢cdes rigorosas
deixadas em aberto):

a. Produto: derivados de petroleo;

b. Geogréfico: area do porto considerado.

iv. Producao de diesel e gasolina (definicdes rigorosas deixadas em aberto):

10 AC n2: 08700.006444/2016-49
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a. Produto: gasolina e diesel automotivos em 2 cenarios, separadamente e de
maneira agregada;
b. Geogréfico: 2 cenarios, sendo (a) nacional; e (b) estadual.
V. Distribuicdo de GNV (defini¢des rigorosas deixadas em aberto):
a. Produto: comercializagdo e distribuicao a granel de gas natural,
b. Geogréfico: estadual.
Vi. Revenda de GNV (definigOes rigorosas deixadas em aberto):
a. Produto: revenda de GNV em postos;
b. Geogréafico: municipal, para municipios com menos de 200 mil habitantes, ou
por bairro, para municipios com 200 mil habitantes ou mais.
vii.  Producdo de lubrificantes (defini¢des rigorosas deixadas em aberto):
a. Produto: 2 cenarios, sendo (a) agregado; e (b) segmentado por lubrificantes
industriais e automotivos;
b. Geogréafico: nacional.
viii.  Comercializagéo de lubrificantes (definigfes rigorosas deixadas em aberto):
a. Produto: 2 cenérios, sendo (a) agregado; e (b) segmentado por lubrificantes
industriais e automotivos;

b. Geogréfico: nacional.

3.2.2 ANALISE DE EFEITOS COORDENADOS
Segundo a Superintendéncia-Geral (SG/CADE, 2017, p.391), ha uma necessidade clara
de se considerar para a andlise de efeitos coordenados os mercados de distribuicdo e revenda
de maneira integrada. Porém, essa questdo ndo foi acompanhada pelo relator:
“existe, de fato, como entende a SG, uma significativa influéncia das
distribuidoras nas decisBes comerciais dos postos embandeirados,
principalmente em razéo dos contratos de embandeiramento, e durante a sua

vigéncia, mas essa influéncia ndo é suficiente, no meu entendimento, para

caracterizar o mercado de revenda como controlado pelas distribuidoras.

Portanto, o argumento das Requerentes pode ser aceito para confirmar que o
mercado relevante de produto da presente operacdo ndo deveria ser estendido a
revenda” (RESENDE, 2017, p, 46).
Mais importante, o relator continua “Isto ndo significa dizer que o segmento de revenda
ndo seja importante para a avaliacdo da presente operacdo. Como veremos mais adiante, a

influéncia exercida pelas distribuidoras nos postos revendedores deve, sim, ser considerada na
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analise de rivalidade no mercado de distribuicdo e na analise de poder coordenado nos mercados

de distribuicdo e revenda. O ponto aqui defendido é, simplesmente, que o poder de mercado

das Requerentes decorre de seu posicionamento no mercado de distribuicdo, originalmente,

sendo a rede de postos de revenda uma complementacdo de suas estratégias de atuacédo, e ndo

o0 mercado relevante de analise concorrencial em si”.

Portanto, a seguir serd apresentado a estrutura desses mercados e uma analise da relacéo

entre distribuidores e revendedores que pode levar a préaticas colusivas.

Check-list do mercado de distribuicdo de combustiveis

Segundo Resende (2017, p. 96), no mercado de distribuicdo de combustiveis, diversos

fatores propicios a coordenacéo estéo presentes:

Vi.

Vili.

Reduzido numero de empresas: em 16 dos 21 mercados estaduais de
distribuicdo com sobreposicdo o C3 serd superior a 75% no cenario pos
operacao;

Interacdo em diversos mercados: as distribuidoras nacionais interagem em
varios mercados locais ao mesmo tempo, bem como nos mercados de outros
produtos (a depender do grupo econdmico: movimentacdo e armazenagem,
lubrificantes e derivados de petréleo, GNV, gas liquefeito de petrdleo, producdo
de combustiveis, outros setores de logistica e energia);

Reduzida capacidade de rivais em expandir a oferta no curto prazo: as
distribuidoras regionais ndo podem ofertar para postos bandeirados e possuem
menor capacidade de acesso a bases primarias e alternativas de logisticas;
Homogeneidade dos produtos: a homogeneidade é, aqui, conferida pela
prépria natureza regulada do produto;

Reduzido poder de compra de clientes: os postos de revenda séo relativamente
frageis perante as distribuidoras, principalmente durante os periodos de vigéncia
do contrato de embandeiramento;

Ordens frequentes e pequenas: isso ocorre tendo em vista os limites de
capacidade de armazenamento nos tanques dos postos revendedores e sua
constante necessidade de giro de estoques;

Baixa elasticidade da demanda do mercado: a cesta de combustiveis tem
demanda reconhecidamente inelastica, isso tem reflexos tanto na revenda quanto

na distribuicéo;
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viii.  Estabilidade tecnologica de produtos e processos: praticamente ndo existem
inovacOes tecnoldgicas relevantes nesse mercado;

IX. Previsibilidade da demanda: o mercado se encontra em estagio de maturidade;

O relator ainda aponta que para além do mercado de distribuicdo, “a operagédo tende a
gerar fortes externalidades negativas no mercado de revenda, facilitando ainda mais a
coordenacdo. A cartelizacdo na revenda tende a ser benéfica para as distribuidoras devido a um
alinhamento de incentivos entre 0s agentes a jusante e @ montante da cadeia de comercializagdo
de combustiveis”, por isso, foi analisada pelo voto, seguindo o desenvolvimento do parecer da
SG, a estrutura desse mercado e em que medida ela facilita o processo de coordenacao,
conforme exposto abaixo.
Check-list do mercado de revenda de combustiveis liquidos

Segundo o parecer da SG (2017, p. 392), “o mercado de revenda de combustiveis
liquidos é de longe 0 mercado com maior historico de investigacdo e condenacgdes por infraces
coordenadas contra a ordem econémica em todo o registro do SBDC”. Isso ocorre em grande
medida devido a fatores estruturais que facilitam a pratica coordenada nesse mercado. Ainda
segundo a SG, a analise das caracteristicas considerou:

i Relativa homogeneidade do produto: tendo em vista que os combustiveis
fornecidos pelas distribuidoras sdo padronizados pela regulacdo e grande parte do
mercado, 88% do volume vendido em 2015, é de gasolina comum, podemos dizer
sem duavidas de que se trata de um mercado com elevada homogeneidade.

ii. Estrutura de custos semelhante: segundo o relatério, os postos de gasolina séo
extremamente sensiveis ao preco de fornecimento e ao pre¢o vendido. Isso porque
0 custo do produto € uma rubrica relativamente grande dentro da estrutura de custos
e a revenda é justamente a principal atividade do posto, o que também embute a
necessidade de capital de giro. Além disso, os postos tendem a ter infraestruturas
muito parecidas, com relagdo ao nimero de bombas e tanques subterraneos, e 0s
custos de mao de obra tendem a ser uniformizados devido as negociagfes com 0s
sindicatos.

iii. Existéncia de barreiras a entrada: isso ocorre em grande medida devido a
escassez de espaco nos locais mais atrativos das zonas urbanas e a acentuada
lealdade a marca em favor das marcas dominantes, causada em parte pelo medo do

combustivel adulterado.
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Iv. Baixa elasticidade-preco da demanda e inexisténcia de bens substitutos
proximos: os veiculos da frota regular devem necessariamente ser abastecidos por
postos de revenda, ndo havendo alternativas a clientela final. Aliado a isso, a
demanda por combustiveis é bastante inelastica em relacdo ao pre¢co. Mesmo com a
introducdo dos carros flex, onde etanol e gasolina passaram a atuar como substitutos,
0s consumidores normalmente se deparam com a oferta de ambos nos postos de
abastecimento, fator que impede o deslocamento da demanda em caso de
coordenacdo e faz com que a reducgéo do volume vendido em razdo da fixagéo de
um preco supracompetitivo seja pequena ou inexistente, cortando significativamente
0s custos incorridos pelos postos ao aderirem a pratica colusiva.

V. Transparéncia dos precos: como a regulacdo determina que 0S pregos sejam
afixados nos estabelecimentos, nas bombas e em placas visiveis as pessoas
transeuntes e condutoras, o custo e o tempo de monitoramento da colusdo sdo
praticamente nulos.

Vi. Presenca de sindicatos de revendedoras: Sabe-se que 0s sindicatos patronais
podem ser um veiculo de colusdo. A organizacdo em sindicatos permite mais uma
reducdo nos custos de transacdo para a colusdo ao institucionalizar um espaco de
reunido e articulacdo conjunta das pessoas responsaveis pela conducdo dos
negoécios.

vii.  Presenca de redes de revenda: Quando se fala de redes de revenda, o primeiro
incentivo desse tipo de grupo é eliminar a concorréncia entre seus postos
controlados. As redes frequentemente se posicionam com menos fragilidade perante
as distribuidoras, buscando negociar precos mais uniformes e mais baratos para seus
postos. Além disso, a detencdo de uma gama de postos pode ser suficiente para que
aquele conjunto passe a ser a referéncia de precificacdo no mercado local, tendo em
vista a sensibilidade dos demais postos ao quesito pre¢o e 0 comportamento reativo
dos postos independentes.

Embora tenham sido esses os principais fatores levantados, o parecer ndo deixa de
mencionar outras questdes relevantes tais como a concentragdo do mercado nos mercados
relevantes analisados, a baixa capacidade de expansdo da oferta, dificuldade da atuacgdo de

mavericks, presenca de relagbes societarias entre postos da mesma rede de revenda e
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estabilidade tecnoldgica dos produtos. Ou seja, fatores que, como foram vistos anteriormente,
facilitam a coordenacéo e geram preocupacg0es para a regulacao.

Essa analise foi amplamente reproduzida pelo conselheiro relator que buscou reforcar
que, inclusive, a coordenagdo ocorre com 0s mais variados patamares de participacdo de
mercado.

O alinhamento de incentivos entre distribuicdo e revenda e o refor¢o da probabilidade de
exercicio de poder coordenado decorrente da operacgao

Além dos fatores estruturais descritos acima, outro agravante para o mercado em
analise, segundo a Superintendéncia-Geral (SG/CADE, 2017, p. 395), € o alinhamento que
passou a ser observado entre distribuidores e revendedores. Ao contrario do que é ideal para a
concorréncia as distribuidoras ndo sdo negativamente afetadas pela presenga de coordenagéo
nos pregos da revenda. Primeiro porque a baixa elasticidade-preco da demanda faz com que
suas vendas quase ndo sejam afetadas pela conduta. Segundo, porque as distribuidoras maiores
sdo liberadas para concorrer pelos atributos nos quais elas tém vantagem competitiva: marca,
servicos agregados, dentre outros fatores ligados a bandeira. Terceiro, porque podem se
aproveitar do aumento da margem da revenda causado pela coordenagao para comercializar um
combustivel mais caro e, com isso, capturar margem da revenda. Quarto, porque a coordenacao
de precos na revenda reduz a pressao competitiva que os postos colocam sobre o preco de
fornecimento das distribuidoras. Ou seja, 0 que se percebeu foi que, na realidade, a coordenacéo
na revenda pode ser benéfica para as distribuidoras e como Nunes e Gomes (2005, apud
SG/ICADE, 2017, p. 397) coloca, isso permite que na realidade distribuidora e revendedora
atuem como uma empresa verticalmente integrada, tirando ambas proveito dessa situacdo de
coordenacao.

Portanto, de acordo com a Superintendéncia-Geral (SG/CADE, 2017, p. 399)
distribuidora pode ser um agente que reforca a possibilidade de coordenagdo nesse mercado,
podendo tanto: (i) manipular varidveis para induzir o mercado a coordenacgdo, controlando
seletivamente, por exemplo, os precos, volume vendido ou os créditos ofertados; (ii) como gerir
acordos colusivos de maneira direta, por meio de gerentes interagindo na ponta com as
revendedoras e fixando o preco final.

Outro ponto importante que reforca a possibilidade das distribuidoras induzirem a
coordenacdo no mercado de revenda é o controle propiciado pelos contratos de

embandeiramento. De acordo com o Parecer:
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“Com multas de rescisdo proibitivas aos postos, os contratos duram, em média,
de quatro a cinco anos, havendo casos em que duram até dez anos, e incluem
clausulas de exclusividade e de volume minimo a ser vendido pelo posto. Mas
0 preco € livre — ou seja, 0 posto se vé obrigado a negociar prego diuturnamente
com a distribuidora sem nenhuma possibilidade de recorrer a fornecimento
alternativo no mercado, mesmo estando obrigado a dar vazdo a um volume
minimo” (SG/CADE, 2017, p. 406).

Embora, haja diferentes modelos de gestéo e propriedade dos postos embandeirados,

“os contratos mais rigidos ¢ que entrelagam em maior grau a atividade da
distribuicdo e da revenda conferem a distribuidora mais autoridade sobre seus
postos. [..] A medida em que a distribuidora assume indiretamente as rédeas do
negdcio a jusante, sua capacidade de efetivamente fixar o prego de sua rede
bandeirada aumenta e ela comega a ter mais incentivos para adotar a segunda
estratégia descrita acima: a fixagdo direta de pregos na revenda” (SG/CADE,
2017, p. 408).

Desta forma,
“a SG entende que ha indicios relevantes de que a presente operacdo enseja
aumento da probabilidade de exercicio coordenado de poder de mercado na
distribuicdo. Porém, é necessario enfatizar que as principais preocupacfes do
presente caso residem na capacidade das grandes distribuidoras de utilizarem
seu aumento de poder a montante para incrementar as formas de coordenagéo

latentes ou ja existentes na revenda” (SG/CADE, 2017, p. 414).

Discusséo sobre a presenca de uma firma maverick

Neste caso, levantou-se a possibilidade da empresa Alesat atuar como uma firma
maverick no mercado de distribuicdo. Isso se daria, segundo parecer encomendado pela
Fecombustiveis (uma das interessadas), devido a alguns fatores: (i) em geral, a Alesat pratica
precos de gasolina (seu principal produto) menores que os da Ipiranga; (ii) a Alesat é mais
dependente da bandeira branca, o que faz com que ela busque uma competicdo mais forte pelo
preco e opere com padrées mais flexiveis de relacionamento com a revenda; (iii) a Alesat
compartilha mais infraestrutura com as distribuidoras menores, aumentando a eficiéncia destas
e facilitando sua entrada; (iv) a Alesat oferece em maior propor¢do contratos mais flexiveis com
0s postos de revenda, de menor duragdo, grau de inter-relacdo reduzido e regras menos
restritivas de saida (SG/CADE, 2017).
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A empresa Biosev, produtora de etanol, também se manifestou nesse sentido. Segundo
ela, “a Alesat detinha um papel importante de contrapor o poder das trés grandes distribuidoras,
com negociagdes comerciais mais vantajosas’ na venda de diesel e na compra de etanol, “ainda
que de maneira limitada, dada a sua baixa participacdo de mercado”. Portanto, como j& foi
discutido em secGes anteriores a incorporagdo dela por parte da Ipiranga poderia representar
um risco a competi¢do no mercado (SEI n° 0288644, p. 3., apud SG/CADE, 2017, p. 348).

Aqui, ha divergéncias do ponto de vista da atuacdo da Alesat. Enquanto, por exemplo a
SG considera a Alesat como uma empresa nacional, o relator do caso opta por classifica-la
como uma empresa regional. Trata-se de um ponto relevante onde se houve divergéncia, pois
essa “ distingdo é importante para se compreender a dinamica de funcionamento do mercado de
distribuicdo e, portanto, as questfes relacionadas a probabilidade de exercicio de poder nos
mercados identificados como problematicos” (RESENDE, 2017, p. 57).

Segundo Resende (2017):

“[E]xistem as distribuidoras locais, que ndo possuem rede propria de
postos e atuam na franja do mercado suprindo precariamente 0s postos
“bandeira branca”, muitas vezes em regioes de menor densidade de demanda;
as distribuidoras regionais, de atuacdo mais ampla, que possuem rede propria
de revendedores, mas cuja principal demanda provém de postos “bandeira
branca”; e as distribuidoras nacionais, que atendem quase que totalmente suas
redes de postos bandeirados e eventualmente os “bandeira branca”, quando ha
disponibilidade de oferta” (RESENDE, 2017, p. 58).

Segundo a SG, ndo fica claro a atuagcdo da Alesat como uma maverick. No entanto, nao
seria possivel desconsiderar que “existem indicios de que a Alesat desempenha um papel ainda
diferenciado no mercado, o que se deve sobretudo ao seu perfil intermediario de “menor entre
as grandes”.

Do ponto de vista do relator, se se aceitar a Alesat como uma distribuidora regional ndo
procederia a afirmacdo de que a empresa ndo atua como maverick, como tentou sugerir as
requerentes, pois assim como outras empresas regionais o atendimento a postos de bandeira
branca representa uma atuacdo importante da empresa, atuando de forma diferente das trés
grandes empresas do cenario nacional.

3.2.3 CONCLUSOES E A IMPOSSIBILIDADE DE SE APLICAR REMEDIOS AO CASO

O relator do caso conclui de forma sistematica, elencando trés pontos importantes para

reforcar o nexo de causalidade entre a operacdo e 0 aumento da probabilidade de coordenacéo:



53

aumento da concentracdo do mercado, passando de moderado a altamente concentrado; o
mercado apresenta sinais de vulnerabilidade a coordenacdo; ha evidencias de que a fusdo
aumentara tal vulnerabilidade.

Tendo esses fatores em vista e a ideia de que a Alesat, embora ndo seja uma distribuidora
de porte nacional, é a maior entre as regionais e a que tem a maior capacidade de rivalizar com
as outras grandes distribuidoras. Seu voto foi, portanto, no sentido da reprovacdo dessa
operagéo.

A operagao “elimina, em grande parte dos mercados analisados, a principal distribuidora
capaz de abastecer postos interessados em permanecer como bandeira branca ou em ter uma
alternativa negocial de embandeiramento as trés grandes distribuidoras de nivel nacional, e
facilita a coluséo entre essas trés” (RESENDE, 2017, p. 163).

Como ultimo recurso e forma de remediar a operacdo para que ela pudesse ser aceita o
relator coloca que:

“[a] tnica maneira de neutralizar potenciais problemas concorrenciais

seria garantindo a existéncia, em cada estado, de distribuidoras
suficientemente equipadas e uma franja de mercado suficientemente
grande para conter uma politica comercial mais agressiva por parte da
Ipiranga frente aos postos de revenda e para reduzir as chances de
coordenacdo tacita entre os agentes”.

Outra opg¢ao “seria alienar na integralidade todos os ativos relevantes de distribui¢éo da
Alesat (proprios ou alugados) nos mercados regionais problematicos” (RESENDE, 2017, p
167). Essa situacdo implicaria na alienacdo de aproximadamente 65% da operacdo o que nédo
gerou interesse por parte das Requerentes e, de fato, impossibilitou a concentracdo de se
concretizar.

O voto do relator foi aqui acompanhado pela maioria dos votos-vogais, tanto no sentido
de que a Alesat representa uma distribuidora importante para 0 mercado, sendo a maior entre
as pequenas, quanto na ideia de que os remédios propostos para tornar o caso viavel eram de
dificil aplicacdo e representavam um risco ndo-negligenciavel para a Administracdo Pablica.
3.3 Conclusdes gerais sobre o0s casos

A anélise desenvolvida nesse ultimo capitulo buscou demonstrar como uma autoridade
reguladora articula os elementos discutidos ao longo de todo o trabalho afim de tomar uma

decisdo e garantir que o ato de concentragdo ndo trara prejuizos a concorréncia no mercado.
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Foi visto para ambos 0s casos como normalmente se recorre aos termos da check-list
para avaliar se a estrutura do mercado possibilita atividades coordenadas. Para o primeiro caso,
esses elementos ndo apontavam em grande medida para a possibilidade de coordenacdo no
mercado de concreto. Porém, o que chamou mais atencdo foi sua estrutura integrada e as
possibilidades de coordenacdo decorrentes de participacfes minoritarias. Foi visto como o
relator do caso, buscou enfatizar a questdo dos interesses que envolvem as participacoes
minoritarias e em que medida isso pode alterar a concorréncia.

Segundo 0 mesmo, em situacdes onde se ha participa¢cdes minoritarias, os interesses das
firmas podem ficar alterados uma vez que o rendimento da empresa rival € também do interesse
da outra firma e, portanto, acarretar prejuizos a ela é de certa forma desvantajoso para ambas.

Com relagéo ao segundo caso, dois pontos se sobressaem. Primeiro, foi visto como um
ato de concentragdo no mercado de distribuicdo, que ja é bastante concentrado e com
caracteristicas favoraveis a coordenacgdo, poderia aumentar os riscos de colusdo ndo s no
mercado em que 0 ato estava ocorrendo, mas também no mercado a jusante. Segundo, a
discussdo envolvendo o papel da empresa Alesat no mercado de distribuicdo. A empresa,
embora regional, segundo o relator, exerce um papel fundamental no processo de concorréncia
com as grandes empresas do mercado. Segundo uma das interessadas, a Alesat seria capaz de
oferecer, mesmo que limitada pela sua participacdo de mercado, relaces comerciais mais
vantajosas frente a suas concorrentes. O papel imputado seria pela decisdo seria anadlogo a uma
maverick, embora essa relacdo nédo esteja suficientemente bem definida na decisao.

Outro fator que foi relevante na discussdo dos casos foi a questdo do historico do
mercado. No primeiro caso, 0 mercado de concreto estava passando por uma longa
transformacdo naqueles anos e diversos casos estavam chegando ao CADE. Mesmo nao
acarretando maiores preocupacfes a principio, dado que se entendia 0 mercado com baixas
barreiras a entrada, esse caso, tendo entendido o processo de mudanca que estava ocorrendo no
setor, se propbs a fazer uma investigacdo mais detalhada dos termos da coordenacéo,
especialmente da relacdo cimento/concreto. Embora néo se tenha chegado a uma conclusao de
que os efeitos coordenados eram preocupantes nessa relacéo, estabeleceu um ponto importante,
a necessidade que havia em se atentar para a coordenagdo em casos futuros, questdo que ndo
estava em voga até 0 momento.

Do ponto de vista do segundo caso, 0 mercado envolvendo a revenda de combustiveis

liquidos é reconhecido, de longe, com o maior histdrico envolvendo préticas colusivas. Esse
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historico serve inevitavelmente como um ponto de partida para se atentar aos possiveis efeitos
coordenados decorrentes de qualquer operacao envolvendo o setor de maneira geral.

Portanto, o que fica nitido a partir dessas discussdes € que embora haja uma pratica cada
vez mais consolidada envolvendo os termos da coordenacdo, ndo ha uma formula geral que
possa ser aplicada, mas sim uma necessidade de se olhar caso a caso, cada mercado em sua
especificidade para dai se desenvolver uma analise dos termos e tomar decisdes que de fato irdo

garantir a concorréncia do mercado.
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CONCLUSOES

Essa monografia teve como objetivo discutir os efeitos coordenados, ou seja, 0 aumento
da probabilidade de que as firmas atuem de forma conjunta em um mercado ap6s um ato de
concentracdo, de maneira tacita ou explicita. Para tanto, foi feita uma revisdo dos principais
termos teoricos e praticos que embasam a pratica antitruste nesses casos, bem como a discussao
de dois casos relevantes.

Ficou claro que a intervencdo nesses tipos de casos onde ficou configurada a
possibilidade de coordenagcdo se mostra necessaria do ponto de vista de buscar garantir um
ambiente concorrencial saudavel e que impeca a reducdo de bem-estar econémico.

Sob o ponto de vista tedrico, a visdo estruturalista representa papel fundamental na
medida em que fornece um ponto de partida para a analise de um mercado. Nesse sentido,
buscou-se consolidar a ideia de que a estrutura de um mercado pode influenciar a conduta das
empresas e consequentemente o desempenho desse mercado. Além disso, a contribuicdo de
Stigler (1968) € essencial para entender a analise de efeitos coordenados. Na realidade, a
estrutura pode reforcar ou néo trés pontos que o autor considera como essencial para tornar a
colusdo uma possibilidade sustentavel: (i) a capacidade das firmas atingirem um consenso
quanto aos termos da coordenacdo; (ii) a possibilidade de detectar empresas desviantes do
acordo; (iii) a criacdo de um mecanismo de punicdo que seja crivel e eficiente para desencorajar
os desvios. Finalmente, a principal contribui¢do da Teoria do Jogos, complementar as demais,
é a de compreender a coordenacdo como um jogo de estdgios repetidos infinitamente,
investigando as condigdes para a colusé&o.

Na pratica, a check-list foi uma importante ferramenta desenvolvida afim de contemplar
essas contribuicdes e identificar as caracteristicas de um mercado que o torne suscetivel a
coordenagdo. O numero de firmas, a simetria entre elas, a homogeneidade dos produtos,
barreiras a entrada, transparéncia das informagdes, entre outros varios fatores apresentados nela,
passaram a ser compreendidos como essenciais para determinar se 0 mercado é suscetivel ou
nédo a coordenacao.

Ainda dentro desse conceito, discutiu-se as limitagdes que essa ferramenta apresenta
quando as diversas caracteristicas do mercado apontam para diregdes opostas, dando um caréater
ambiguo ao tipo de interpretacdo que pode ser tomada a partir dela.

Também por essa razdo outros argumentos ganharam destaque ao longo do texto. A

questdo sobre a presenca de links estruturais é importante na medida que se compreende que a



57

aquisicdo de participacdes societarias pode conceder a firma o direito de indicar um membro
para a participagdo de um conselho administrativo de sua rival ou mesmo dar acesso a
informac0es sensiveis & competicdo. Além disso, como discutido, na medida que os lucros de
uma empresa passem a estar atrelado também ao rendimento de suas rivais isso pode incentivar
que as empresas concorram menos fervorosamente e reforcem a possibilidade de coordenacao
nos mercado que isso se mostre possivel.

Do ponto de vista das firmas mavericks, também se acrescentou elementos importantes
da andlise coordenada. Como foi visto, uma firma maverick pode exercer um carater
disciplinador no mercado na medida em que se mostra menos disposta a elevar seus precos ou,
ainda, possui um modelo de negdcio diferente das demais empresas. Isso foi verdade para o
segundo caso préatico analisado no ultimo capitulo desse trabalho. Como foi visto, a empresa
Alesat, por se tratar de uma distribuidora menor com relacéo as trés grandes do mercado e por
adotar um modelo de negdcio que contempla de forma mais significativa os postos de “bandeira
branca” foi entendida como uma empresa importante para diminuir as possibilidades de
coordenacdo desse mercado que ja sdo altas e, por isso, levou o caso a ser reprovado.

Com relacdo aos remédios, foi visto que existem basicamente remedios de duas
naturezas: comportamentais e estruturais. Os primeiros estdo associados a compromissos
assumidos pelas partes da fusdo de nao abusar de certos recursos disponiveis, enquanto isso, 0s
segundos estdo associados a um desinvestimento total ou parcial de neg6cios das empresas
envolvidas na fusdo. Embora os remédios estruturais tenham maior aplicagdo tendo em vista
gue néo exigem da autoridade reguladora um monitoramento mais profundo ao longo do tempo
vimos que em certa medida eles podem acarretar certos problemas do ponto de vista de reforcar
a probabilidade de coordenacdo na medida em que, nesse processo, é necessario que as
empresas entejam em contato uma com a outra, tendo acesso inevitavelmente a informagoes
sobre uma serie de questdes sensiveis como plano de negdcios, custos, precos, rentabilidade,
vendas, investimentos etc

Por fim, houve a discussao de dois casos relevantes com o objetivo de aplicar na pratica
tudo o que foi discutido ao longo do trabalho. Com esse objetivo estipulado, foi bem-sucedida
a escolha dos casos que como foi visto, contemplaram ndo sé uma discusséo sobre check-list,
mas também dos outros fatores complementares quando se mostrou necessario.

A diferenca no horizonte temporal entre os dois casos também sugere uma evolucao da

pratica antitruste no Brasil, na medida que 0 caso mais recente apresenta uma preocupacao
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extensa quanto as possibilidades de coordenagdo podemos entender que estamos no caminho
certo, ndao sO alinhados com as melhores préaticas antitruste no mundo, mas também, se
consolidando cada vez mais como uma destas. Como um ponto de preocupacédo, os limites
praticos da analise devem ser respeitados, sendo importante compreender o0s reais impactos do

ato de concentracé@o para a maior probabilidade de coordenacao.
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