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A andlise das fusdes verticais vem ganhando importancia no cenario
antitruste mundial e brasileiro nos ultimos anos, e, apesar de o Cade ainda néo
contar com um guia especifico, as contribuicdes da ICN?, do guia de remédios
do Cade? e da andlise recente de casos complexos por parte da agéncia
brasileira contribuem para a consolidagdo e maturacdo do tema na

jurisprudéncia brasileira.

Recuperando os desdobramentos da teoria econdmica, tem-se que por
muito tempo prevaleceu, na politica antitruste, o entendimento da escola de
Chicago sobre os efeitos das fusdes verticais. Esta doutrina considerava que, de
maneira geral, danos concorrenciais seriam compensados pelos ganhos de
eficiéncia da operacdo. Em especial, a eliminacdo de dupla-margem tenderia a

garantir saldo positivo para o bem-estar do consumidor.

Posteriormente, foram sendo reconhecidas complexidades associadas ao
funcionamento dos mercados — em especial, falhas de mercado e conjunto mais

amplo de efeitos deletérios associados ao exercicio de poder de mercado. Com
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isto, aumentaram as preocupacdes sobre 0s possiveis efeitos anticompetitivos
de operagdes envolvendo integragéo vertical. De acordo com Motta (2004)3, este
seria 0 caso quando a empresa fusionada detém condicfes de exercer poder de
mercado e manter pregcos em patamares mais altos — ou seja, ndo repassa as
eficiéncias da operacao para o consumidor final ou para o elo seguinte da cadeira
produtiva. Além disso, a depender da estrutura do mercado, fusdes verticais
podem favorecer o fechamento de mercado, elevando as barreiras a entrada.
Portanto, se antes a analise antitruste considerava que integracfes verticais
tendiam a resultar em efeitos pré-competitivos, atualmente as agéncias
desenvolvem andlises mais aprofundadas para verificar o efeito liquido deste tipo

de operacéo.

Segundo pequisa realizada pela ICN em 2018% 1 em cada 10 atos de
concentracdo analisados por autoridades antitruste no mundo correspondem a
fusdes verticais. Estima-se que, nos ultimos anos, essa proporcdo tenha
crescido no cenario nacional, conferindo notoriedade ao tema, especialmente
pelos casos relevantes sendo analisados pelo Cade. Dentre eles, destaca-se a
fusdo entre Time Warner e AT&T®, que foi uma operacdo internacional
envolvendo a juncao de uma provedora de conteudo para canais por assinatura
(Grupo Time Warner) no elo upstream e uma prestadora de servigos de TV por
assinatura (na figura da marca SKY) no elo dowstream. A operacao foi aprovada
no Brasil com restri¢cdes a fim de eliminar riscos de fechamento de mercado, que

poderia ser criado a partir da discriminacdo de outras programadoras.

Outro caso recente julgado pelo Cade foi a aquisicao, pela Petrotemex,
da Petroguimica SUAPE e da Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco
(CITEPE), detidas pela Petrobras®. Neste caso, também foi identificado risco de

3 Motta, 2004. Competition Policy. p. 338
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fechamento de mercado no fornecimento de resina PTA para a industria de
producdo de resinas PET, considerados insumos essenciais. Assim, foram

aplicados remédios comportamentais nas suas aprovacoes.

A tendéncia de aplicacdo de remédios comportamentais em atos de
concentracdo envolvendo integracdo vertical esta em linha com as
recomendacdes do guia de remédios do Cade e de outros levantamentos
disponiveis, como o da ICN’. O receio é que, a depender do caso, remédios
estruturais possam comprometer as eficiéncias da operacéo, ja que elas tendem

a derivar justamente das economias geradas pela verticalizacao.

Diante das peculiaridades na identificacdo dos efeitos positivos e
negativos das fusdes verticais e, ainda, na aplicacdo de remédios eficazes, o
painel “Novas perspectivas para a analise de fusdes verticais: desafios na
aplicacao de remédios e utilizagdo de métodos quantitativos” tem como objetivo
promover a discussdo sobre as principais questdes que surgem na analise de
fusdes verticais. No painel serdo debatidas as contribuicbes do uso de testes
quantitativos, como a aritmética vertical e o vVGUPPI, na analise antitruste, assim
como discutir os desafios da aplicacdo de remédios comportamentais. Para
cumprir com o objetivo proposto, o painel contarA com a participacdo de
advogados, economistas e autoridades em um formato de perguntas e

respostas, buscando proporcionar um debate enriqguecedor e descontraido.
2. Analise de efeitos da Operacéao

De acordo com a resolugdo do CADE n° 09 de outubro de 20148, fusdes
verticais em que qualquer uma das requerentes tenham participagdo superior a
30% para qualquer um dos mercados analisados (desconsiderando producéo de
INSUMOS para consumo cativo das partes), sdo passiveis de enquadramento no

rito ordinario pelo Tribunal, demandando andlises mais detalhadas.

a. Poder de mercado e possibilidade de fechamento de mercado
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Integracdes verticais carregam o potencial de fechamento do mercado, seja
no elo a montante ou no elo a jusante. No primeiro caso, rivais no elo upstream
podem ser prejudicados/eliminados por ndo terem alternativa de escoamento da
sua producao. No segundo caso, a empresa fusionada pode restringir/fechar o

acesso a insumos aos seus concorrentes no elo a jusante na cadeia.

Para verificar a existéncia de condi¢cdes de poder de mercado de uma firma,
deve-se considerar elementos como a essencialidade do insumo e suas
condicbes de acesso. Para tanto, um dos importantes elementos a serem
verificados € se a empresa fusionada detém poder de mercado para ter
condicBes de adotar praticas que levem ao fechamento de mercado. Além disso,
€ importante analisar as condi¢cdes de concorréncia, tais como barreiras a
entrada e rivalidade remanescente buscando identificar alternativas de (i)
escoamento de producdo (se a preocupagado concorrencial envolver o elo a
montante) ou (ii) de fornecimento de insumo (se houver possibilidade de

fechamento de mercado a jusante).

b. Eficiéncias

Assim como nas operacdes horizontais, a analise também passa por
investigar os possiveis efeitos pré-competitivos da operacdo, que podem ser
mais evidentes em fusdes verticais, em linha com o proposto pela escola de
Chicago. As principais eficiéncias tendem a ser derivadas, principalmente, de
economias de escopo (Scherer e Ross, 1990); reducdo de assimetria de
informacgéo (Lafontaine e Slade, 2010); redugcdo de custos de transacdo
(Willianmson, 2005); além da fabricacdo de produtos com maior qualidade, e;
eliminacdo de dupla margem (Posner, 1976 e Bork, 1978)°.

Este ultimo elemento merece destague por ser geralmente entendido como
a principal eficiéncia atribuida a uma integragéo vertical. Este ganho decorre da

supressdo de uma transacdo entre elos que apresentam estruturas
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oligopolizadas. Assim, elimina-se o exercicio de poder de compra ou poder de
venda de insumo, de tal forma que o preco da transacédo entre os dois elos se
iguala ao custo marginal. Caso essa eficiéncia seja repassada pelo consumidor,
verifica-se aumento do bem-estar, resultando em mais quantidade produzida

com menor preco ao consumidor final.

Observam-se também ganhos relacionados a diminuicdo dos custos de
transacédo e assimetria de informacao, como € o caso de setores caracterizados
pela presenga de moral hazard. Um exemplo classico é o setor de saude em que
a verticalizagao traz ganhos ao reduzir o problema de agéncia.

A conclusdo sobre o efeito da operacdo depende da identificacdo das
eficiéncias e avaliacdo dos possiveis danos concorrenciais, de forma que se
consiga estabelecer adequadamente o saldo liquido em termos de bem-estar ao
consumidor. Diante de tais desafios, o painel busca colocar em discusséo quais
seriam as limitacbes para obter informacdes precisas, as maneiras para
mensurar as potenciais eficiéncias e danos e, quando necessarios, 0s remedios
mais apropriados para preservar as eficiéncias e afastar as preocupacdes

concorrenciais.

3. Utilizacdo de testes quantitativos: avaliacdo dos possiveis efeitos

deletérios da operacao

Quando a preocupacao concorrencial esta relacionada a discriminacéo de
preco do insumo, que pode levar ao fechamento de mercado, estédo disponiveis

determinados testes quantitativos que podem subsidiar a discusséo.

Um destes testes é a aritmética vertical, que consiste na avaliagdo, para
a firma fusionada, dos possiveis ganhos a serem auferidos no elo alvo de
fechamento de mercado em comparacdo com a possivel perda incorrida pela

empresa no elo utilizado para viabilizar o fechamento de mercado.

Outro teste disponivel é indice que retrata o incentivo da empresa

fusionada a aumentar preco (VGUPPI), que leva em consideracéo as eficiéncias



geradas pela operacdo'. Este teste foi desenvolvido por Moresi e Salop*!, que
apresentaram, para operacdes verticais, uma adaptacédo do teste GUPPI (que
originalmente busca indicar o incentivo de uma operacao horizontal resultar em
aumentar preco). Mais precisamente, tal indice mensura os incentivos de
aumento de preco da empresa fusionada no elo upstream (vVGUPPIu); incentivos
de repasse do aumento dos pre¢os dos insumos por parte dos concorrentes no
elo a jusante (VGUPPIr); e os incentivos de aumento de preco por parte da

empresa fusionada no elo a jusante (vGUPPId).*?

Atualmente, estes testes ndo sdo aplicados de forma sisteméatica nas
analises das autoridades de defesa da concorréncia. No caso do Brasil, o uso do
VGUPPI ainda nédo esta institucionalizado em andlises de fusdes verticais por
parte do Cade, sendo mais comum utilizarem a analise aritmética vertical. De
maneira semelhante, nas demais jurisdicbes, a maioria das autoridades
antitruste adota o método de aritmética vertical, sendo o uso do vVGUPPI'3 menos

frequente.

Ainda que no periodo recente se note maior receptividade a aplicacéo de
testes quantitativos como o VGUPPI, percebe-se também que sua aplicacéo é
feita com parciménia, entendendo as limitacfes inerentes a estes exercicios —
ha e fato, questbes com respostas néo triviais: (i) sobre o o vVGUPPI, qual deveria

ser o limiar apropriado para afastar preocupagées concorrenciaist4?; (ii) como
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lidar com eventuais incompletudes nas informacfes de mercado?; (iii) qual a
forma adequada de conciliar as conclusdes quantitativas e qualitativas quando

divergentes?
4. Aplicacdo de remédios

Segundo o Guia de Remédios do Cade, a partir dos eventuais problemas
concorrenciais identificados, a elaboracao de restricdes para aprovacao de uma
operacdo deve seguir os principios da proporcionalidade, tempestividade,

factibilidade e verificabilidade.

Uma das particularidades das integracdes verticais € a associagdo, quase
sempre direta, das eficiéncias geradas com os aspectos estruturais da operacao.
Com isto, entende-se que remédios estruturais podem comprometer as
eficiéncias geradas pela operacao, afetando diretamente a proporcionalidade e
a viabilidade do remédio, e, portanto, tendem a ndo ser recomendados para

operacdes deste tipo.

A aplicacdo de remédios comportamentais tende a ser, portanto, mais
comum, ainda que seu uso seja parcimonioso, dado que implica maior custos de
monitoramento para a autoridade e por poder ampliar o risco de gerar distor¢des

no mercado.

Tendo em vista 0s elementos expostos acima, faz-se importante discutir se
os remédios adotados em fusdes verticais sao, de fato, eficazes — ndo apenas
para dirimir a preocupa¢do concorrencial, mas também para preservar as
eficiéncias da operagéo, sem criar custos elevados para a publica, tampouco

gerar distorgdes aos mercados.

5. Formato e participantes do painel

Paragrafo 9.51. Competition and Markets Authority (2017), ‘Tesco and Booker: a report on the
anticipated acquisition by Tesco PLC of Booker Group plc’, 20 December (‘Tesco/Booker
decision’).
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O painel sera dividido em blocos de perguntas e respostas, em que 0
moderador ira realizar perguntas para os panelistas responderem, podendo suas

respostas serem comentadas pelo moderador e/ou por outros panelistas.

Para contribuir com o debate, teremos a presenca de advogados e
economistas com atuacédo no Brasil e em outras jurisdicdes (Europa e EUA),
além de um representante do CADE. Todos participantes contam com
experiéncia relevante no tema, seja por meio de participagdo em casos que
envolveram andlises complexas e negociacdo de remédios, seja por meio de

pesquisas e publicacdes académicas.
Conclusdes

A andlise de operacdes verticais tem se tornado mais constante e,
havendo ainda questbes relevantes a serem debatidas sobre os melhores

critérios de analise, ferramentas quantitativas e aplicacao de remédios.

O painel devera promover o debate destes temas, explorando as diversas
questdes, incluindo as ja levantadas ao longo deste artigo sobre diferentes

tépicos:

e Analise de dano:
o Como analisar os resultados dos testes quantitativos, com o
VGUPPI, como filtro ou indicio de preocupacao concorrencial?
o Como lidar com eventuais incompletudes nas informacdes de
mercado?
o Qual a forma adequada de conciliar as conclusbes quantitativas e
gualitativas quando divergentes?
e Eficiéncias
o Como superar as limitagdes para obter informacdes precisas e
analises nao especulativas?
o Como ponderar os possiveis ganhos versus a potencialidade de
prejuizos concorrenciais?
e Remédios
o Os remeédios adotados, geralmente comportamentais, foram

eficazes?



o Remédios estruturais, de fato, comprometem as eficiéncias

resultantes da operacao?



