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OS EFEITOS COORDENADOS NAS ANALISES DE ATOS
DE CONCENTRACAO PELO CADE

COORDINATED EFFECTS IN MERGERS ASSESSED BY CADE (BRAZILIAN
COMPETITION AUTHORITY)

Resumo: Os eventuais efeitos anticompetitivos de atos de concentragdo podem se manifestar
por meio de abuso de poder de mercado unilateral ou coordenado. Este trabalho tem o objetivo
de verificar se decisdes recentes do CADE sobre efeitos coordenados tém se baseado em uma
metodologia de analise que considera uma lista de caracteristicas dos mercados afetados
(“check list”) por um ato de concentragdo que podem favorecer a coordenacdo. Assim sendo,
estuda-se, via uso de uma “check list”, 0s casos analisados pela autarquia sob a vigéncia da Lei
12.529/2011 em que foi constatada a presenca de efeitos coordenados. Essa “check list” foi
construida a partir de critérios dispostos nos guias de autoridades antitruste e da literatura sobre
efeitos coordenados em atos de concentracdo. Apds a analise jurisprudencial, verificou-se que
0 CADE vem usando a “check list” para investigar a probabilidade de efeitos coordenados em
atos de concentracdo, o que tem levado a analises elaboradas sobre o tema, que ndo se baseiam
somente no grau de concentracdo dos mercados envolvidos.

Palavras-chave: efeitos coordenados, atos de concentragdo, antitruste, “check list”.

Abstract: Anti-competitive effects of mergers manifest themselves through unilateral or
coordinated effects. This paper aims at verifying whether CADE's recent decisions regarding
coordinated effects in merger and acquisition (M&A) cases have been based on a methodology
that considers a list of market features (checklist methodology) that may be conducive to
coordination. Therefore, this paper investigates whether CADE has been relying on the
checklist methodology when assessing coordinated effects in M&A cases since the Law
12.529/2011 came into force. The elements included in the checklist are based on criteria set
out in the main antitrust authorities’ merger guidelines and on the academic literature about
coordinated effects. After examining CADE’s decisions on merger and acquisition cases from
2014 on, the paper concludes that CADE has been using the checklist methodology to
investigate coordinated effects in merger cases. Such a choice has led to more sophisticated
analyses, which are not based solely on market concentration indexes.

Keywords: Coordinated effects, mergers, antitrust, checklist methodology.

1. INTRODUCAO

Os eventuais efeitos anticompetitivos de um ato de concentragdo (AC) consistem no
possivel abuso de poder de mercado da empresa resultante da operagdo. Esse abuso pode
ocorrer pela acdo unilateral da empresa resultante ou pela acdo coordenada, tacita ou explicita,
das empresas atuantes no mercado (HOVENKAMP, 2005). Nesse ultimo caso, tem-se 0s
chamados efeitos coordenados de um AC, caracterizados pela formacao/reforgco de estruturas
de mercado que favorecem a colusdo, que pode ser explicita ou tacita (TIROLE, 1990;
MOTTA, 2009; CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA [CADE],
2016).



A andlise ex ante de fusbes e aquisicbes pode prevenir os efeitos coordenados
(MOTTA, 2009), por exemplo, pela adogdo de remédios que reduzam a probabilidade de sua
ocorréncia. Por isso, os efeitos coordenados tém sido objeto de atencdo das principais
autoridades de concorréncia do mundo e constam em seus Guidelines para analise de atos de
concentragdo (HOVENKAMP, 2005).

Nesse contexto, é importante analisar como o CADE vem enfrentando a questéo de
efeitos coordenados em atos de concentracao. Investigar-se-a se 0o CADE vem lidando com essa
questdo em conformidade com o proposto na literatura e nos guias da area ou se ha necessidade
de a autoridade antitruste brasileira aprofundar a sua andlise sobre efeitos coordenados no
ambito dos atos de concentracéo notificados a autarquia.

Para atingir esse objetivo, o leitor é introduzido a conceitos-base da literatura de defesa
da concorréncia no tocante a possibilidade/probabilidade de efeitos coordenados de atos de
concentragéo (secdo 2). Em seguida, na secédo 3, séo apresentados os precedentes do CADE em
que efeitos coordenados foram identificados como problema concorrencial em ACs. Na se¢do
4, os precedentes sdo contextualizados a luz da literatura sobre o tema, identificando o
entendimento geral em relacdo a analise de possibilidade/probabilidade de efeitos coordenados
em atos de concentracdo pela autoridade antitruste brasileira. Por fim, na secdo 5, sdo

apresentadas as conclusoes.

2. REFERENCIAL TEORICO ACERCA DOS EFEITOS COORDENADOS DA
CONCENTRACAO DE MERCADO

Um ato de concentracdo pode alterar os incentivos que as empresas que operam no
mercado tém para abusar da posi¢cdo dominante alcangada justamente em funcdo do AC; esse
eventual abuso pode ser unilateral ou coordenado. Nesse sentido, as autoridades de defesa da
concorréncia avaliam se um AC gera incentivos para o abuso de posicdo dominante e se é
necessaria a intervencdo no mercado afetado visando desencorajar a eventual pratica abusiva
(HOVENKAMP, 2005).

No caso de efeitos unilaterais, avalia-se se a empresa resultante da operacéo é capaz
de restringir a concorréncia de forma unilateral, como aumentar precos sem ser pressionada a
reduzi-los na sequéncia devido a reacdo de concorrente(s). Porém, ao contrario dos efeitos
unilaterais, uma empresa pode ser capaz de aumentar precos apenas Se suas rivais a
acompanharem, o que ocorreria por meio de uma coordenacdo entre elas (COLEMAN,
MEYER, & SCHEFFMAN, 2003; COMISSAO EUROPEIA [CE], 2004; FEDERAL TRADE
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COMMISSION [FTC], 2010; CADE, 2016a). Por isso, apesar de haver menor rigor analitico e
maior uso de indicadores qualitativos e quantitativos nas analises de efeitos coordenados
relativamente as de efeitos unilaterais, as autoridades de concorréncia também se preocupam
com os efeitos coordenados (ORDOVER & JAYARATNE, 2014).

A coordenacdo pode ser caracterizada de duas formas: explicita ou tacita. A explicita
se d& quando empresas acordam em restringir a concorréncia em pelo menos uma variavel
(preco ou quantidade, por exemplo), geralmente visando aumentar suas margens de lucro
(TIROLE, 1990). Entretanto, esses acordos para limitar a competicao geralmente séo ilegais.

Por isso, caso as empresas nao estejam dispostas a fazer um acordo explicito, pois ele
é passivel de puni¢do, mas ndo tenham interesse em competir, elas podem evitar a concorréncia
e a consequente retaliacdo por parte de seus competidores (como, por exemplo, uma competicao
por precos) (TIROLE, 1990). Desse modo, sob algumas condicBes de mercado, essas empresas
podem optar por uma coordenacao tacita, em que, apesar de manterem suas praticas de negdcios
independentes, n&o concorrem.

Independentemente do tipo de coordenacdo — explicita ou tacita —, a pratica de abuso
de posicdo dominante, prevista como infracdo econdmica na Lei 12.529/2011 —, pressupde que
os agentes envolvidos tenham poder de mercado que os possibilite praticar o ilicito
(SALOMAO, 2007; BRASIL, 2011). Portanto, a afericio de participacdes de mercado — uma
proxy do poder de mercado de acordo com o art. 36, § 1°, da Lei 12.529/2011 — é necessaria
para identificar se ha incentivos a coordenacdo; considera-se que as empresas com elevados
percentuais de participacdo tém a possibilidade de exercicio de poder de mercado (BRASIL,
2011).

Apesar da necessidade de identificar, por meio de indices de concentracdo, a
possibilidade de exercer posicdo dominante, esse critério ndo € suficiente para avaliar a
possibilidade de coordenacdo. A anélise de atos de concentragdo deve ser voltada as condi¢des
estruturais do mercado que tornem provavel a ocorréncia do ilicito concorrencial (SALOMAO,
2007). Aplicando-se essa ideia a probabilidade de ocorréncia de efeitos coordenados, outras
caracteristicas do mercado, além da concentracdo, deveriam ser analisadas para detecta-los.

Em geral, o tamanho, a distribuicdo geografica e o nimero de empresas em um
mercado estdo relacionados a probabilidade de exercicio de poder coordenado
(HOVENKAMP, 2005). Poréem, nédo €é possivel obter parametros fixos e pré-estabelecidos do
grau de concentragdo que gerem probabilidade de ocorréncia de efeitos coordenados. Nesse

sentido, € necessario recorrer a outros parametros que possam ser usados para fazer a analise
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de efeitos coordenados em atos de concentragdo. Nesse sentido, 0os guias das autoridades
antitruste buscam fornecer diretrizes que ultrapassam a analise do grau de concentragdo para
que seja identificada a probabilidade de efeitos coordenados.

Nesse sentido, o Guia para analises de atos de concentracdo da Comissdo Europeia
aponta preocupacdo explicita com o refor¢co de uma posicdo dominante coletiva que pode
decorrer de uma concentragéo de mercado (CE, 2004). Para avaliar a probabilidade da presenca
de efeitos coordenados, a Comissdo, segundo seu Guia, leva em consideracdo todas as
informacdes relevantes disponiveis sobre as caracteristicas dos mercados em que ocorre 0 ato
de concentracdo, incluindo as caracteristicas estruturais do mercado e 0 comportamento anterior
das empresas. No tocante a avaliacdo do comportamento anterior, elementos de prova relativos
a coordenacdo prévia sdo considerados importantes para avaliar a probabilidade de efeitos
coordenados.

Um ponto que se destaca no Guia da Comissdo Europeia é que a concentragdo pode
tornar a coordenacdo mais estavel ou mais efetiva. Trata-se da hipdtese em que ja havia a
coordenacdo e a concentracdo a torna mais estavel. Esse ponto é importante porque
coordenacdes entre empresas sao intrinsecamente instaveis, sendo que as empresas que fazem
parte desses acordos buscam incessantemente formas de torna-los mais estaveis, como, por
exemplo, por meio de atos de concentrag&o.

O Guia do Federal Trade Commission (FTC) também trata a probabilidade de efeitos
coordenados (FTC, 2010). O Guia reconhece que ha véarias formas de coordenacao, sendo que
0 risco de que um ato de concentracdo leve a efeitos coordenados, com efeitos negativos sobre
precos e quantidades, pode ndo ser suscetivel de quantificacdo ou prova detalhada. Assim, a
autoridade de concorréncia deveria avaliar o risco de efeitos coordenados usando medidas de
concentracdo de mercado conjugadas com a andlise da vulnerabilidade do mercado em anélise
a condutas coordenadas (FTC, 2010). Além da concentracdo e de caracteristicas do mercado,
se a autoridade de concorréncia tiver uma base crivel para concluir que o ato de concentracdo
pode aumentar a probabilidade de coordenacdo, ela deveria investigar essa probabilidade em
maior profundidade (FTC, 2010).

Ainda de acordo com o Guia do FTC, a autoridade também deveria se preocupar com
a probabilidade de efeitos coordenados em funcdo de um ato de concentragdo se as empresas
daquele mercado tiverem participado de acordos explicitos, a ndo ser que as caracteristicas do

mercado tenham mudado tanto que o acordo nao seja mais exequivel.



O Guia H do CADE também dispde sobre os efeitos coordenados advindos de um ato
de concentracdo, reconhecendo que uma operacdo pode aumentar a probabilidade de
coordenacao entre empresas até entdo rivais ou aumentar a amplitude de acordos ja existentes
(CADE, 2016a).

Como exemplo da relacdo de causalidade entre concentracdo e aumento da
probabilidade de coordenagdo, o CADE aponta o refor¢o aos incentivos a coordenagdo devido
a “criacdo de uma estrutura de mercado mais simétrica” (CADE, 2016a). Esse pode ser o caso
de empresas que operam em Vvarios mercados e que tém na quase totalidade deles estruturas
simétricas. Pode ser também o caso de empresas cujas participacdes de mercado ndo séo
simétricas e que adquirem outras empresas para tornar suas participacdes de mercado
semelhantes.

Suponha que em um desses mercados a estrutura ndo seja simétrica, dificultando a
coordenacdo. As empresas do acordo tém incentivos para alterar a estrutura do mercado,
tornando-a mais simétrica para dar estabilidade ao acordo. O meio para fazer isso pode ser
comprar empresas e notificar atos de concentracdo que, se aprovados, podem fazer com que as
participacbes de mercado se tornem mais similares, dando, assim, mais estabilidade a
coordenacao.

Para avaliar essa probabilidade de coordenacédo, segundo o Guia do CADE, deve-se
verificar a presenca de algumas condigdes que a favorecam, como a facilidade e a rapidez na
deteccdo dos desvios dos acordos e 0s mecanismos para a puni¢cdo dos que se desviam; sao
esses mecanismos que conferem estabilidade aos acordos.

Apesar da preocupagao com essas questdes, 0 Guia do CADE ndo despreza o grau de
concentracéo e adota como ponto de partida um indicador objetivo para avaliar a probabilidade
de coordenacgdo: caso o indice CR4 supere 75% com o AC, “deve-se aprofundar a analise sobre
a possibilidade de a operagdo permitir ou ndo o exercicio abusivo de poder coordenado”
(CADE, 2016a).

A seguir, o Guia H apresenta quinze fatores que podem levar a uma maior
probabilidade de exercicio coordenado do poder de mercado: (i) reduzido nimero de empresas
e/ou concentracdo de grande parcela da oferta em poucas empresas; (ii) interacdo em varios
mercados (por exemplo, contatos recorrentes em varios mercados por meio de varios produtos
e unidades produtivas e distribuicdo); (iii) reduzida capacidade de rivais em expandir a oferta
no curto prazo; (iv) simetria produtiva entre firmas ou homogeneidade tecnolodgica; (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; (ix) transparéncia nos pregos, operacao de capacidade, base de clientes, e de outras
informacdes relevantes sobre os competidores e seus comportamentos; (X) estabilidade
tecnoldgica de produtos e processos; (xi) maturidade do mercado e previsibilidade da demanda;
(xii) auséncia de formas de conduta de precificacdo mais agressiva e néo comprometidas com
a cooperacgdo (“mavericks”); (xiii) histérico de coordenacdo no mercado relevante em questdo
ou em mercados de produtos ou de dimensbes geograficas comparaveis; (xiv) relagdes
societarias, empresariais ou comerciais que possam restringir a rivalidade ou aumentar a
transparéncia de informacdes das empresas no mercado; (xv) baixo custo de capital (CADE,
2016a). Se esses fatores estiverem presentes, pode-se explicar por que, apés o ato de
concentracdo, as empresas estardo mais propensas a atuar de forma coordenada.

Destaque-se que essa lista ndo é exaustiva e deve ser avaliada em conjunto com outras
evidéncias para cada ato de concentra¢do, como o histérico de coordenacdo no mercado. Por
exemplo, para Alves (2006), o método mais utilizado por vérias jurisdicGes para detectar a
probabilidade de efeitos coordenados e para decidir sobre o aprofundamento da analise é
combinar a “check list” com elementos de analise derivados do paradigma
consenso/deteccao/punicdo (CPD), ou seja, com a capacidade dos membros de um acordo de:
(i) obtencdo de consenso e coordenacdo em torno de algumag(s) variavel(is) chave; (ii) monitorar
0 comportamento dos membros do acordo e detectar os desvios; e (iii) fazer cumprir 0 acordo
por meio de mecanismos de punicdo aqueles que se desviam do que foi combinado. Se esses
elementos estiverem presentes, pode-se explicar por que, apoés o ato de concentracdo, as
empresas estardo mais propensas a atuar de forma coordenada.

Ainda, Alves (2006) aponta que fatores estruturais que dificultam a coordenagéo
podem ser contornados pelas empresas por meio de atos de concentracdo. Assim sendo,
segundo a autora, a autoridade de concorréncia deveria ndo so verificar as caracteristicas do
mercado que tornam a coordenacgdo desejavel, estavel e possivel, mas também se um ato de
concentracdo cria ou reforca as condi¢des de mercado que facilitardo a coordenacdo. No mesmo
sentido, Orodover e Jayaratne (2014) afirmam que é importante avaliar como um AC afeta 0s
elementos da “check list”, as estratégias das empresas, incluindo suas politicas de precos, e 0s
detalhes dos setores de atividade afetados por um AC. Isso vai ao encontro da proposic¢ao desses
autores de que a analise de efeitos coordenados deve se basear em varios fatores, sendo o grau

de concentragdo e os elementos da “check list” parte deles.



O uso da “check list”, de acordo com Alves (2006), consiste em observar se ha ou ndo
a presenca das seguintes caracteristicas no mercado: concentracdo/nimero pequeno de
empresas, barreiras a entrada, interacdo repetida, ordens frequentes e pequenas, contatos em
varios mercados, empresas simétricas, homogeneidade dos produtos, excesso de capacidade,
condicOes estaveis de demanda, elasticidade da demanda e poder de mercado do comprador.
Nota-se que varios dos fatores da “check list” proposta por Alves (2006) ja estdo presentes nos
Guias analisados anteriormente. Se esses fatores estiverem presentes, pode-se explicar por que,
apos o ato de concentragdo, as empresas estardo mais propensas a atuar de forma coordenada.

Além dos onze fatores que compdem a “check list” proposta por Alves (2006), ha
outros que deveriam ser alvo de atencdo da autoridade de concorréncia quando analisada a
probabilidade de efeitos coordenados, como, por exemplo, a transparéncia e o grau de
maturidade do mercado. Portanto, para a analise a ser feita neste trabalho, a lista proposta por
Alves (2006) serdo adicionados trés fatores adicionais: (i) inclusdo de histérico de coluséo
(coordenagdo); (ii) reducdo do numero de empresas; e (iii) existéncia de requerentes
classificadas como mavericks. Assim, a partir dessa “check list estendida”, identificamos
padrdes nas analises do CADE no que tange a probabilidade de exercicio de poder coordenado
(tacito ou explicito).

Na secdo 4 deste artigo serd analisado se o CADE utiliza os itens da “check list”
proposta por Alves (2006) para avaliar a probabilidade de efeitos coordenados nos atos de
concentracdo que avalia. Porém, antes, é necessario apresentar 0s precedentes considerados na

analise, o que sera feito na secdo seguinte.

3. METODOLOGIA E OS PRECEDENTES DO CADE

A partir dos documentos disponiveis para acesso publico, foram coletadas informactes
sobre os atos de concentracdo levados ao Tribunal do CADE em que houve analise de efeitos
coordenados durante a vigéncia da Lei 12.529/2011. Assim sendo, 0s pareceres da
Superintendéncia-Geral do CADE (SG/CADE) e os votos levados ao Tribunal do 6rgéo seréo
considerados na andlise feita neste artigo com o objetivo de verificar como o CADE constatou
e avaliou a presenca de efeitos coordenados em atos de concentragéo que lhe foram notificados.
Ressalta-se que, por ndo necessariamente caracterizarem instrumentos de analise estrutural da
possibilidade e probabilidade de exercicio de poder coordenado, foram desconsiderados atos
de concentra¢do formalizados por meio de contratos associativo, “joint venture”, “Vessel

Sharing agreements” e “code shares”.



Na figura abaixo, apresentamos 0s casos, 0s anos de apreciacdo pelo Tribunal, os
relatores, e a conclusdo dos atos de concentracdo julgados pelo CADE no ambito da Lei
12.529/2011 até o fim de 2018 em que foi identificada a preocupacdo com efeitos coordenados.
Nossa amostra contém ACs a partir de 2014. Esse corte temporal foi feito por duas razdes: (i)
em 2014, o sistema de notificacdo prévia de ACs introduzido pela Lei 12.529/2011 j& estava
consolidado; (ii) nos primeiros anos de vigéncia da Lei 12.529/2011, o Tribunal analisou vérios
ACs notificados sob a vigéncia da Lei 8.884/1994, em que o regime de notificagdo era “ex

post”.

Tabela 1 — Relacdo jurisprudencial de analise da probabilidade de efeitos coordenados

oriundos de atos de concentracdo (Lei n® 12.529/2011)

Ano . Conselheiro(a)- ~
(julgado) Numero do caso Requerentes Relator(a) Conclusao
2014 | 08700.009924/2013-19 | Innova e Videolar m‘;gf de Oliveira ACC
2015 | 08700.008607/2014-66 | GSK e Novartis mfg'ro LS ACC
2015 | 08700.009988/2014-09 | Tigre e Condor m‘;gf de Oliveira Reprovagio
2015 | 08700.006567/2015-07 | Ball ¢ Rexam Gilvandro Vasconcelos | 5~
Coelho Junior
Halliburton e Cristiane Alkmin Perda de
2016 | 08700.007191/2015-40 Baker Hughes Jungueira Schmidt objeto
2016 |08700.010790/2015-41 | Bradesco e HSBC |Jodo Paulo Resende ACC
Bradesco, BB,
2016 |08700.002792/2016-47 | Santander, CEF e | Paulo Burnier da Silveira | ACC
Unibanco
SBT, Record e Alexandre Cordeiro
2016 |08700.006723/2015-21 RedeTV! (condutor) ACC
2016 | 08700.009363/2015-10 | Itat e Mastercard | Paulo Burnier da Silveira |~\PrOVasa0
com restricoes.
2017 |08700.006444/2016-49 | Ipiranga e Alesat | Jodo Paulo Resende Reprovacéo
2017 |08700.001642/2017-05 | Itat e Citibank Paulo Burnier da Silveira | ACC
2017 | 08700.001390/2017-14 | AT&T € Time | Gilvandro Vasconcelos | 5~
Warner Coelho Junior
2017 | 08700.007553/2016-83 | Mataboi e JBJ f‘ﬂ'aeé‘:(;‘gre Cordeiro Reprovagéo
ArcelorMittal Polyanna Ferreira Silva
2018 08700.002165/2017-97 | Brasil e . y ACC
. Vilanova
Votorantim S.A.
2018 |08700.002155/2017-51 | Yltragaz e Cristiane Alkmin Reprovacio
Liquigas Junqueira Schmidt
2018 | 08700.000166/2018-88 | Brink’s ¢ Rodoban | Paulo Burnier da Silveira | \Provasdo.
sem restricoes.

Fonte: elaboracéo propria, a partir de CADE (2014, 2015a, 2015b, 2015¢, 2016b, 2016c, 2016d,
2016e, 2016f, 2017a, 2017b, 2017c, 2017d, 2018a, 2018b, 2018c).




A andlise tera como base a “check list estendida” proposta por em Alves (2006), com
a inclusao dos critérios de historico de coluséo, historico de reducdo do nimero de empresas e
a existéncia de “mavericks” entre as requerentes de um AC. Observar-se-a se ha a presenca das
seguintes caracteristicas no mercado em que ocorrem 0s ACs expostos na tabela 1:
concentracdo/nimero pequeno de empresas, barreiras a entrada, interacdo repetida, ordens
frequentes e pequenas, contatos em varios mercados, empresas simétricas, homogeneidade dos
produtos, excesso de capacidade, condigdes estaveis de demanda, elasticidade da demanda e
poder de mercado do comprador. Se esses fatores estiverem presentes, pode-se explicar por
que, apds o ato de concentracdo, as empresas estardo mais propensas a atuar de forma

coordenada.

4, ANALISE DA JURISPRUDENCIA

A partir da “check list estendida”, identificaram-se padrbes nas anélises do CADE
sobre a probabilidade de exercicio de poder coordenado (tacito ou explicito) nos atos de
concentracdo analisados. As decisdes do CADE em que a preocupacao com efeitos coordenados
foi suscitada foram analisadas para verificar quais os itens da “check list” foram mencionados
e analisados. Na tabela 2 abaixo consta 0 nimero de vezes que cada um dos itens da “check
list” foi utilizado pelo CADE nos 16 casos considerados.

Tabela 2 — Check list estendida de condi¢Ges concorrenciais nos ACs analisados

Itens Numero de vezes em que foi analisado

Concentracdo/nimero pequeno de 15
empresas

Barreiras a entrada 14
InteracOes repetidas 5
Ordens frequentes e pequenas 5
Contatos em varios mercados 11
Empresas simétricas 13
Homogeneidade dos produtos 13
Excesso de capacidade 10
Condic0es estaveis de demanda 8
Elasticidade de demanda 4
Poder de mercado do comprador 14
Historico de colusédo (coordenacéao) 8
Reducdo do numero de empresas 13
Mavericks como Requerentes 4

Fonte: elaboracéo propria, a partir de CADE (2014, 2015a, 2015b, 2015¢, 2016b, 2016c, 2016d,
2016e, 2016f, 2017a, 2017b, 2017c, 2017d, 2018a, 2018b, 2018c).
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N&o é o objetivo deste trabalho fazer uma descricdo pormenorizada de todos 0s casos
expostos na tabela 1, mas sim uma analise de fatores em comum ou divergentes na analise de
efeitos coordenados feita pelo CADE.

Na maioria dos casos analisados, a concentracao fez parte da analise. Esse fator ndo
foi considerado somente em um dos casos analisados, Ital-Mastercard, em que ndo se
identificou sobreposicao horizontal decorrente da operacao notificada e, portanto, ndo houve
incremento da participacdo de mercado oriundo do contrato celebrado entre as partes (CADE,
2016f). Pode-se dizer, entdo, que o grau de concentracdo do mercado € um ponto de partida
para as analises de probabilidade de efeitos coordenados feitas pelo CADE.

Outros fatores bastante utilizados pelo CADE foram a existéncia de barreiras a entrada
e 0 poder de mercado dos compradores, analisados em 14 casos. A simetria das empresas, a
reducdo do nimero de empresas e a homogeneidade dos produtos foram consideradas em 13
casos. O item contatos em véarios mercados foi analisado em 11 casos e a existéncia de
capacidade ociosa em dez deles.

Esses sdo os itens mais utilizados pelo CADE para analisar a probabilidade de efeitos
coordenados porque eles aumentam a chance de coordenacdo ou podem dar estabilidade a
acordos ja existentes. Todos eles estdo ligados a facilidade de se chegar a acordos sobre
variaveis chave para a concorréncia, como o preco, e para facilitar a detecgdo e a puni¢édo de
desvios dos acordos. Por exemplo, em um mercado com menos empresas, é mais facil chegar
a acordos sobre, por exemplo, o nivel de precos. Empresas simétricas facilitam o
monitoramento do cumprimento de acordos; o contato em varios mercados da mais
exequibilidade a mecanismos de punigéo.

Apesar da maior presenca de alguns itens da lista, na maior parte dos casos analisados,
a presenca de alguns itens da “check list” foi suficiente para que o CADE aprofundasse a anélise
da probabilidade de efeitos coordenados e adotasse remédios comportamentais e estruturais
para mitigar a preocupacao concorrencial identificada.

Em apenas um dos dezesseis casos analisados prevaleceu o sim para todos os itens da
“check list”: o Ato de Concentragdo conhecido como Ipiranga-Alesat, sendo que o caso foi
rejeitado pelo Tribunal (CADE, 2017a). No Ato de Concentragdo Ultragaz-Liquigés, foram
considerados treze itens da lista (CADE, 2018b). Nesse ultimo caso, podemos considerar que
todos os critérios foram analisados pelo CADE, pois os dois critérios que foram

desconsiderados (contato das requerentes em varios mercados e existéncia de “mavericks”)
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dificilmente se aplicariam ao mercado no qual ocorreu o AC: distribuigdo de Gés Liquefeito de
Petréleo (GLP). O AC Ultragaz-Liquigas também foi rejeitado pelo CADE. No Ato de
Concentracédo Tigre-Condor ,foram identificados nove dos catorze critérios “check list” e 0 AC
também acabou rejeitado pelo CADE (CADE, 2015b), o que mostra que uma analise de todos
0s itens ndo é um pré-requisito para a reprovacao de um AC.

Percebe-se que, apesar dos pontos abordados pelo Guia do CADE fornecerem um
roteiro para discussdo pela autoridade antitruste, a analise da probabilidade de coordenacgéo
entre as empresas varia de caso a caso, a depender das caracteristicas de cada operacdo. Com
1SS0, 0 uso da “check list” para verificar eventuais efeitos coordenados de uma operagdo deve
considerar se os itens pesquisados tém ponderacdes semelhantes ou distintas; o uso da “check
list” sem a ponderacdo de seus itens pode levar a um viés em sua interpretacdo (GORE et al.,
2013).

A anédlise de efeitos coordenados também depende da disponibilidade de dados,
obtidos por meio da notificacdo da operacdo, de instrucdo complementar e/ou de livre
publicacdo pelas empresas ou entidades de classe. Nesse sentido, a Superintendéncia Geral
(SG) do CADE, no ambito do AC ArcelorMittal Brasil-Votorantim, apontou: “[...] a
inexisténcia de algumas caracteristicas [...] ou a presenca de outras que reduzam a probabilidade
de coordenacdo devem ser ponderadas e avaliadas conjuntamente com as demais evidéncias
sobre o caso. Adicionalmente, a existéncia de relacdo de causalidade entre a concentracao e a
elevacédo da probabilidade de coordenagao deve ser considerada.” (CADE, 2018a, n.p.).

Devido a (in)disponibilidade de dados de mercado e ao roteiro estabelecido pelo Guia
do CADE, a andlise qualitativa de efeitos coordenados esta presente na jurisprudéncia.
Entretanto, o aprofundamento dos estudos por meio de métodos quantitativos vem ocorrendo,
viabilizada pela instrucdo voltada a coleta de dados. O método “Coordinated Price Pressure
Index” — CPPI (indice de Pressio de Preco Coordenado) foi utilizado em trés casos relevantes,
no dmbito dos ACs Bradesco-HSBC, SBT, Record e RedeTV! e Ipiranga-Alesat (CADE,
2016c¢, 2016e, 2017a, respectivamente).

Nesses trés casos, a disponibilidade de dados possibilitou a complementacdo da analise
qualitativa pela quantitativa. Isso contribuiu para a decisdo acerca de possiveis efeitos
coordenados oriundos das operacfes, pois a analise quantitativa de efeitos coordenados
investiga aspectos sobre a estrutura de mercado e os padrdes de formacdo de precos, por
exemplo (TITO & MAZETTO, 2018). H4, ainda, métodos quantitativos para avaliar se uma

operacgdo aumenta significativamente os riscos de coordenagdo no mercado, como o CPPI. No
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AC Ipiranga-Alesat, por exemplo, o Departamento de Estudos Econémicos (DEE) do CADE
elaborou a Nota Técnica N° 25/2017/DEE/CADE para avaliar a probabilidade de exercicio de
poder coordenado utilizando o CPPI (CADE, 2017a).

Os casos recentes confirmam que as andlises qualitativa e quantitativa devem ser
complementares; confirma ainda que, se a analise qualitativa indicar a probabilidade de efeitos
coordenados, o tema deve ser investigado em maior profundidade pelo 6rgéo de defesa da
concorréncia. Nesse sentido, se possivel, a andlise com o uso da “check list estendida” deve ser
complementada por evidéncias quantitativas adicionais. A analise estendida da “check list” e
sua complementacdo com modelos quantitativos contribuem também para reducéo do risco de
viés a andlise de efeitos coordenados decorrente da ndo-atribuicdo de ponderacao aos critérios
da lista, como apontado por Gore et al. (2013).

Os atos de concentracdo analisados neste estudo permitem ainda concluir que a
probabilidade de efeitos coordenados dificultou a aprovacdo sem restricdes dos atos de
concentracdo em que estiveram presentes. Predominam os casos aprovados condicionados a
adocdo de remédios estruturais e comportamentais, seja por imposic¢éo unilateral ou por meio
de assinatura de Acordos em Controle de Concentracbes (ACCs) (8 casos), seguidos da

reprovacao (4 casos). A tabela abaixo compila informacdes nesse sentido.

Tabela 3 — Conclusdo dos ACs analisados

Decisdo do CADE Numero de casos

1. Reprovacéo

2. Aprovacdo com imposicdo unilateral de restricGes
2.1. Remédios estruturais

2.2. Remédios comportamentais

3. Aprovacao condicionada a cumprimento de ACC
3.1. Remédios estruturais

3.2. Remédios comportamentais

4. Aprovacao sem restrigdes

5. Perda de objeto 1
Fonte: elaboracdo propria, a partir de CADE (2014, 2015a, 2015b, 2015c, 2016b, 2016¢, 2016d,
2016e, 2016f, 2017a, 2017b, 2017c, 2017d, 2018a, 2018b, 2018c).

NOOINO (| O(F |

No caso especifico das reprovacbes de atos de concentragdo nos quais foram
identificados efeitos coordenados, hd uma combinacdo de fatores que impossibilitaram ou
inviabilizaram a mitigacéo das preocupacdes concorrenciais a partir da aplicacdo de remeédios.
Entre os fatores agravantes que fundamentaram as reprovacdes, tem-se elevadas barreiras a

entrada e limitada rivalidade de mercado por meio de: (i) elevados graus de capacidade ociosa
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e de simetria entre as concorrentes de mercado; (ii) produtos homogéneos; (iii) baixa
possibilidade de inovacgdo; (iv) histdrico de praticas comerciais potencialmente restritivas e/ou
anticoncorrenciais no mercado; (v) rejeicdo das possiveis eficiéncias apresentadas pelas
Requerentes; e (vi) presenca de “mavericks” entre as Requerentes ou de influentes entidades de
classe no setor.

Em geral, as operagdes nas quais foram identificados mais de oito critérios da “check
list” e agravantes adicionais, como resultados do CPPI favoraveis a coordenagdo, foram
reprovadas pelo CADE, como os Atos de Concentracdo Ipiranga-Alesat, Tigre-Condor e
Ultragaz-Liquigas (CADE, 2015b, 2017a, 2018b, respectivamente). Por outro lado, o Ato de
Concentrac¢do Brink’s-Rodoban foi aprovado sem restrigdes, mesmo com a verificacdo de oito
dos catorze critérios da “check list” proposta (CADE, 2018c).

Da jurisprudéncia analisada, chama a atencdo o AC Mataboi-JBJ. Nesse caso, a
reprovacdo da operacdo foi pautada essencialmente em questBes societéarias das Requerentes e,
portanto, com menor peso a andlise tradicional de efeitos coordenados. Cabe ressaltar que a
decisdo do CADE referente a esse caso foi suspensa pela Justica Federal em 2018, ano seguinte
ao do julgamento (MARCHESINI, 2018).

E interessante notar que, em geral, os acordos relativos aos casos listados na Tabela 1
foram subsidiados por notas técnicas e/ou estudos do Departamento de Estudos Econdmicos do
CADE e de solicitacdo de sugestdes de remédios as partes envolvidas nos atos de concentracéo,
requerentes e terceiros interessados. Essa foi uma boa estratégia, pois a assimetria de
informacdo torna a participacdo de terceiros fundamental para o desenho de remédios
estruturais e comportamentais que possam mitigar de maneira eficiente a probabilidade de
ocorréncia de efeitos coordenados. Em geral, restricbes comportamentais foram implementadas
como remédio exclusivo em operacdes societarias como “joint ventures”, enquanto a aplicagdo
de remédios comportamentais e estruturais foi mais comum em casos referentes a fusfes e
aquisicdes “tradicionais”.

As restricdes comportamentais buscaram, por exemplo, reforcar o compromisso das
requerentes em relagdo a adesdo a regras de comportamento que se adequam a Lei de Defesa
da Concorréncia e reduzir a possibilidade de trocas de informacGes sensiveis entre concorrentes.
Entre os remédios comportamentais utilizados, podem ser citados: (i) clausulas que preveem a
revisdo das operagdes no caso de futura constatacdo de coordenacdo entre concorrentes no
mercado analisado; (ii) o comprometimento com a implementagdo de programas de

“compliance” concorrencial pelas Requerentes; (iii) medidas de transparéncia e de

14



monitoramento de mercado pela autoridade, com envio periddico de relatérios de dados ao
CADE; (iv) busca por melhorias de qualidade e investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento;
e (v) mitigacao de possiveis barreiras a entradas artificiais a serem implementadas.

Ainda, remédios comportamentais especificos ao tipo de contrato celebrado entre as
partes foram implementados em alguns acordos, quando aplicavel. No caso de joint ventures,
por exemplo, identificou-se a comum celebracéo de (i) clausulas de isolamento entre as partes;
(ii) flexibilizacdo de regras de governanca; (iii) criacdo de novas marcas para evitar assimetrias
de mercado; (iv) reducdo de prazos contratuais; e (v) obrigacdes de transparéncia e nao-
discriminacdo pelas requerentes em relacéo a outros agentes econdmicos.

A aplicagdo de remédios estruturais ocorreu quando havia viabilidade de sua adogéo e
guando se constatou necessaria a reducao da participacdo de mercado das requerentes para
mitigar o problema concorrencial especifico: a probabilidade da ocorréncia de efeitos
coordenados. Apesar de implicar maior aprofundamento analitico para a sua implementacao,
esses remédios sdo mais eficientes que os comportamentais porque demandam menor
monitoramento por parte da autoridade de concorréncia e porque tém impactos diretos sobre a
estrutura de mercado. Ainda assim, na maior parte dos casos, eles foram complementares aos
remédios comportamentais quando o problema concorrencial a ser enfrentado foi a presenca de
efeitos coordenados.

Portanto, a jurisprudéncia dos atos de concentracdo analisados sob a vigéncia da Lei
n® 12.529, de 2011, mostra que 0 CADE vem enfrentando o problema da probabilidade de
efeitos coordenados utilizando a “check list” e complementando-a com andlises quantitativas
quando possivel. Constatado o problema por meio de anélise qualitativa e quantitativa, nessa
ordem, o CADE tem a seu dispor remédios comportamentais e estruturais para mitigar efeitos

coordenados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar a jurisprudéncia referente a probabilidade de exercicio de poder
coordenado pelas requerentes de Atos de Concentracdo, identifica-se que o CADE vem
aplicando o método de analise conhecido por metodologia de aplicacdo de “check list”. Trata-
se de verificar se caracteristicas do mercado sob anélise podem favorecer a coordenagéo. O
uso da lista condiz com o disposto nos Guias das principais autoridades antitruste para esse tipo
de analise e assume que esses fatores podem favorecer a coordenacdo. Além disso, 0 CADE

analisou também como os ACs podem influenciar os elementos da lista, favorecendo acordos
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ou lhes dando estabilidade. Ndo menos importante, quando ha disponibilidade de dados, o
CADE vem complementando a andlise qualitativa possibilitada pelo uso da “check list” com
evidéncias empiricas.

Embora haja casos de rejeicdo de um ato de concentracdo sem analises mais profundas
e de aprovacdo mesmo com a presenca de um namero significativo de itens da lista, conclui-se
que o CADE ndo faz uma analise da probabilidade de efeitos coordenados simples, baseada
somente no nivel de concentracdo. Pelo contréario, essa variavel tem sido um ponto de partida
para o aprofundamento da analise sobre efeitos coordenados, que vem se baseando
principalmente no uso da “check list”. Nesse sentido, a pratica do CADE nesse campo se
aproxima das melhores préticas internacionais.

Resta, no entanto, uma questao a investigar: se os remédios usados pelo CADE para
enfrentar os efeitos coordenados se coadunam com os trés itens que sdo chave para a
coordenacdo — a possibilidade de chegar a acordos sobre as variaveis que serdo usadas para
restringir a concorréncia, 0s mecanismos de deteccdo de desvios e a efetividade da punigéo aos

que se desviam.
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