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RESUMO
CARDOSO, Diego S. POLITICA ANTITRUSTE E SUA CONSISTENCIA:
Uma andlise das decisdes do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
relativas aos Atos de Concentragdo. 2013. Dissertacao (Mestrado em Economia) —
Centro de Ciéncias e Tecnologias para Sustentabilidade, Universidade Federal de

Sao Carlos, Sorocaba, 2013.

As politicas de defesa da concorréncia, ou politicas antitruste, visam ao maior bem-
estar social por meio da manutengédo de ambientes concorrenciais que promovam a
eficiéncia econémica. No Brasil, os 6rgaos que compdem o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia sdo os responsaveis pelas decisdes sobre o0s agentes
econdmicos a fim de atingir os objetivos das politicas antitruste. Nesse ambito, as
decisdes que influenciam a estrutura de mercados por meio das restricdes e vetos a
processos como fusGes e aquisicoes de empresas - 0s julgamentos de Atos de
Concentracao - apresentam elevada relevancia.

Este trabalho realiza uma avaliacdo das decis6es do Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia relativas aos Atos de Concentracdo. Para tal, foram coletados
dados a partir dos documentos publicos emitidos pelos 6rgaos antitruste no periodo
entre 2004 e 2011. Por meio da aplicacdo de modelos de regressdo de escolha
discreta e arvores de decisdo induzidas, verificou-se que tais decisbes sé&o
consistentes com as regras antitruste brasileiras. A consisténcia com regras
estabelecidas possibilita uma maior eficiéncia na aplicacdo das politicas de defesa
da concorréncia, uma vez que reduz as incertezas dos agentes econémicos, alinha
as expectativas e facilita a conducdo dos processos. Nesse sentido, esta
investigacdo contribui para uma melhor compreenséo dos fatores que influenciam as
decisdes dos 6rgdos brasileiros de defesa da concorréncia, oferecendo também

indicativos que auxiliam na verificacdo da eficiéncia da aplicacdo de tais politicas.

Palavras-chave: Politica Antitruste. Atos de Concentracdo. CADE. Modelos de

Escolha Discreta. Arvores de Decisdo Induzidas.






ABSTRACT

The goal of competition policy, also known as antitrust policy, is promoting the
welfare and economic efficiency by preserving fair competition in markets. Merger
control is one of the main responsibilities of antitrust institutions. Prohibitions and
restrictions of merger operations affect market structures, thus making these
decisions relevant to economic agents.

This Master's thesis analyzes the decisions made by Brazilian antitrust
institutions regarding merger processes. Data was collected from public documents
issued from 2004 to 2011. Bivariate analysis, discrete choice models and
classification decision trees show that these merger control decisions are consistent
with Brazilian antitrust law. Consistent competition policy reduces uncertainty, aligns
expectations and increases the efficiency of antitrust law enforcement. Therefore,
this research contributes to better understanding Brazilian competition policy related

to merger control and its decision drivers.

Keywords: Antitrust Policy. Merger Control. Discrete Choice Models. Classification

Decision Trees.
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1 INTRODUCAO

A competicdo entre os ofertantes proporciona uma maior gama de bens e
servigos com melhor qualidade e menores precgos. Entretanto, diversos mecanismos
podem restringir o adequado funcionamento do mercado, levando a um arranjo de
menor bem-estar social, consequente da existéncia de um maior peso morto
econdmico.

O século XX e inicio do século XXI presenciaram diversos periodos
classificados como “ondas de fusdes”, assim denominados devido ao acentuado
namero de operacBes de fusBes e aquisicdes entre firmas em diversas economias
no mundo (CHURCH; WARE, 2000). O atual desenvolvimento do sistema capitalista
evidencia a crescente tendéncia a elevacao do tamanho das firmas e, nesse sentido,
a expansao promovida pela unido entre empresas estabelecidas no mercado ocorre
por razdes econdbmicas e estratégicas diversas, como: i) a viabilizacdo de economias
de escala; (ii) melhor aproveitamento dos recursos disponiveis; (iii) aquisicdo de
pessoal especializado, patentes e direitos de propriedade intelectual; (iv)
arrefecimento ou eliminacao da concorréncia; entre outros. (FORGIONI, 2010).

No cenario nacional, a tendéncia a concentracdo dos mercados pode ser
observada no numero cada vez menor de empresas com participacdes acentuadas
em importantes mercados. O setor de varejo alimentar, por exemplo, observou a
formacdo de um triopdlio (lideranca tripla) como resultado de um significativo
aumento na concentracdo do mercado no periodo entre 1994 e 2008, como apontam
Aguiar e Figueiredo (2011).

Nesse contexto, os 6rgaos de defesa da concorréncia (autoridades antitruste)
tém papel vital na manutencéo das condi¢cées de bom funcionamento dos mercados,
atuando no controle das estruturas de mercado, via apreciacdo de fusbes e
aquisicdes entre empresas - 0s Atos de Concentracédo (ACs) - bem como reprimindo
as condutas anticompetitivas, tais como a formacéo de cartéis, precos predatorios e
vendas casadas - 0os Processos Administrativos.

Com a finalidade de promover a defesa da concorréncia, o Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia (SBDC) foi estabelecido em 1994, a partir da Lei n°
8.884/94 (BRASIL, 1994), sendo entdo constituido por trés érgados: o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), a Secretaria de Defesa Econdmica

(SDE) e a Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE). Enquanto as
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Secretarias coube, sobretudo, o papel de instruir e emitir parecer sobre Atos de
Concentracao e investigar casos de infracdo contra a ordem econdémica, ao CADE
coube o julgamento dos processos, levando em consideracdo as instrucoes
recebidas pelas Secretarias. Em 2012 entrou em vigor a Lei n° 12.529/11 (BRASIL,
2011), que reestruturou o SBDC, tornando o CADE responséavel tanto pela analise
quanto pelo julgamento dos tramites relacionados & Defesa Econdémica’.

Analisando-se especificamente o contexto dos Atos de Concentragdo, 0S
processos de fusdo e aquisicdo de empresas podem impactar tanto positivamente
guanto negativamente a ordem econémica. Caso a operacdo leve a formacao de
empresas com significativo poder de monopdlio (poder de mercado na venda) ou de
monopsonio (poder de mercado na compra), podem ser criadas condicbes que
prejudicam a concorréncia no mercado e, com isto, gerar perdas significativas de
bem-estar social e de eficiéncia econdémica. Por outro lado, tais operagdes também
possibilitam beneficios ocasionados pela concentracdo de mercado, como o
aumento de eficiéncias devido as economias de escala e a introducéo de inovacgoes.
(BERGMAN et al., 2005)

Como apontam Bergman et al. (2005), os 6rgaos antitrustes ndo avaliam os
Atos de Concentracdes livremente, ou seja, eles seguem regras. Assim, segundo 0s
autores, uma distincdo deve ser feita entre, de um lado, a conformidade dessas
regras com a teoria econémica e, por outro lado, a consisténcia com a qual esses
orgaos seguem as regras. DecisOes consistentes com as regras estabelecidas
alinham as expectativas das empresas notificantes no sentido de diminuir incertezas,
possibilitando uma melhor preparacdo e uma conducdo mais agil do processo. A
consisténcia das decisdes também reforca o efeito preventivo na defesa da
concorréncia, pois se as empresas vislumbrarem com clareza que uma operacéo
nao sera aprovada, o processo de concentracdo poderd sequer ser iniciado.
(BERGMAN et al., 2005)

Entre janeiro de 2005 e dezembro de 2011, o CADE registrou 4742 processos
distribuidos, tendo julgado no mesmo periodo um total de 4798 casos. Dentre os

processos julgados, os Atos de Concentracdo representam a grande maioria

! A estrutura do SBDC e as alteracdes trazidas pela Lei n® 12.529/11 ser&o tratadas em detalhes na

secao 3.
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(82,3%). Do restante, 5,1% sao Processos Administrativos, 7,6% sao Averiguagdes
Preliminares e 5% representam embargos e outros processos (BRASIL, 2012a).

Dado o0 expressivo numero de processos de Atos de Concentracdo
submetidos ao SBDC, faz-se importante compreender as decisdes realizadas nesse
ambito, uma vez que afetam o bem-estar social. Nesse sentido, o presente trabalho
volta-se para a avaliacdo das decisdes de Atos de Concentracdo tomadas pelos
orgdos de defesa da concorréncia no Brasil. As analises e consideracdes deste
trabalho sdo formuladas a partir da hipétese geral de que o SBDC possui regras
claramente estabelecidas, pautadas na legislacdo antitruste brasileira, e que ha
consisténcia das decisdes relativas aos Atos de Concentracdo com as regras
estabelecidas pelo Guia para Andalise Econdmica de Atos de Concentracéo
Horizontal.

Pretende-se com este estudo contribuir para a compreensao do processo de
tomada dessas decisdes, identificando possiveis regularidades e apontando se tais
determinacdes provém de uma abordagem de analise caso a caso ou se derivam da
aplicacdo de regras claras e consistentes com a legislacdo antitruste. Ainda, o
presente estudo podera fornecer subsidios para a verificacdo da eficiéncia da
politica antitruste na andlise de Atos de Concentracdo antes e depois da

reestruturacédo do SBDC.
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2 OBJETIVO

O objetivo geral do presente trabalho é verificar se as decisdes do SBDC,
relativas aos Atos de Concentracdo no periodo de 2004 a 2011, sdo consistentes
com as regras antitruste estabelecidas pela legislacdo brasileira, dando énfase ao
Guia para Analise Econémica de Atos de Concentragdo Horizontal. Por consisténcia,
entende-se neste trabalho que as regras de decisdo do SBDC serao consistentes se
for constatado que néo contradizem as regras definidas pela legislagéo.

Tém-se como objetivos especificos:

e Analisar, segundo a legislacdo, a relevancia do conjunto de variaveis
consideradas pelos 6rgaos de defesa econémica no julgamento dos Atos de
Concentracgéao;

e Investigar a existéncia e analisar a relevancia de um segundo conjunto
de variaveis, nao citadas pela legislacdo, mas que podem influenciar as
decisdes dos orgaos de defesa da concorréncia;

e Avaliar a consisténcia das decisbes dos o6rgdos de defesa da
concorréncia de acordo com o Guia para Analise Econémica de Atos de

Concentracao Horizontal.
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3 A POLITICA DE DEFESA DA CONCORRENCIA

3.1 ORIGEM

A promulgacéo da Lei Sherman, em 1890 nos Estados Unidos, é considerada
0 marco juridico inicial das politicas publicas de defesa da concorréncia (FORGIONI,
2010). A primeira lei antitruste americana permitiu ao Estado contestar contratos e
acordos privados, bem como praticas comerciais, a fim de proteger a concorréncia,
gue passaria a ser considerada um bem de interesse publico. Entre as principais
determinacdes da Lei Sherman estavam a proibicdo de cartéis explicitos e das
tentativas de monopolizar um mercado (MELLO, 2002). Devido ao carater vago e a
auséncia de regras disciplinares especificas para condutas notadamente
anticompetitivas, a Lei Clayton foi promulgada em 1914, especificando com maior
clareza e exemplificando as praticas restritivas a concorréncia, como vendas
casadas, discriminacdo de precos, controle de competidores por participacao
cruzada, entre outros (MELLO, 2002).

Convém notar que as politicas antitruste antecedem a teoria econdmica que
atualmente as justifica. Somente a partir da década de 50, com o avanco dos
estudos na area de Organizacdo Industrial, as leis passaram a se basear em
variaveis econémicas como concentracdo de mercado e presenca de barreiras a
entrada (GAMA e RUIZ, 2007).

3.2 OBJETIVOS DA POLITICA CONCORRENCIAL

Ao determinar o processo concorrencial como promotor de bem-estar, a
politica de defesa da concorréncia visa coibir o exercicio do poder de mercado em
nome do interesse publico. Nesse sentido, como destaca Mello (2002, p. 489), a lei
antitruste busca defender ‘ndo os concorrentes individualmente considerados e
tampouco (...) os consumidores”, mas, sim, 0 processo concorrencial.

A existéncia do poder de mercado por si s6 ndo configura infragcdo perante a
defesa da concorréncia, mas por ser condicdo necessaria a pratica de condutas
anticompetitivas, as leis objetivam controlar a aquisicdo e a manutencéo deste poder
por meio de dois mecanismos de acdo (MELLO, 2002):

e Medidas de restricdo de conduta: de carater repressivo, visam a
punicdo dos agentes econOmicos que apresentem comportamentos lesivos

ao mercado e a concorréncia por meio do exercicio de poder de mercado;
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e Medidas de restricdo da estrutura: de carater preventivo, almeja a
reducdo da probabilidade do exercicio de poder de mercado por meio do
controle das estruturas, isto é, evitando que o mercado se torne mais

concentrado.

3.3 0 SBDC ATE 2011

A Constituicdo Federal de 1988 definiu os Principios Gerais da Atividade
Econbmica, atribuindo ao Estado o papel de mantenedor da ordem econdémica e
postulando a livre concorréncia como um de seus principios. A Lei n° 8.884/94 foi
responsavel pela implantacdo do SBDC, entdo composto por trés 6rgaos de atuacéo
harmoniosa: o CADE, uma autarquia especial ligada ao Ministério da Justica; a SDE,
também associada ao Ministério da Justica; e a SEAE, ligada ao Ministério da
Fazenda (FORGIONI, 2010).

Ha principalmente dois tipos de processos pertinentes ao SBDC: processos
administrativos e Atos de Concentracdo. O primeiro corresponde a investigacao de
praticas danosas ao mercado, tais como a formacao de cartéis e adocao de politicas
de precos predatoérios. JA o segundo diz respeito as operacbes de concentracao
entre firmas.

O CADE foi definido como o 6rgéo judicante, responsavel principalmente pelo
julgamento das condutas dos agentes econdmicos, tendo inclusive o poder de
aplicar penalidades. As decisdes do CADE eram amparadas pelas Secretarias, que
emitiam pareceres e instruiam os casos dentro de suas competéncias. A SDE
coube, sobretudo, a execucdo de averiguacdes preliminares de condutas
anticompetitivas e a abertura e instrucdo de processos administrativos. No contexto
antitruste, a SEAE era a responsavel pelas andlises econbmicas dos processos,

com destaque para o0s pareceres a respeito dos Atos de Concentracéo.

3.4 REESTRUTURACAO DO SBDC

Em 29 de Maio de 2012 entrou em vigor a Lei n® 12.529/11, que reestruturou
0 SBDC e o CADE (BRASIL, 2012b), com o objetivo de elevar a eficiéncia da defesa
da concorréncia no Brasil e adequar tais 6rgdos a padrdes de atuacao e de estrutura
institucional adotados internacionalmente.Estruturalmente, todas as atividades
relacionadas as politicas antitruste foram englobadas pelo CADE, que incorporou a
equipe do Departamento de Protecdo e Defesa Econémica (DPDE), constituindo a

superintendéncia-geral (antes pertencente a SDE), e criou o Departamento de
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Estudos Econbmicos, que conduz as andlises econdémicas dos processos. O novo
CADE é responsavel tanto pela andlise quanto pelo julgamento dos tramites
relacionados a Defesa Econfmica.

Dessa forma, o novo CADE é composto por duas estruturas: o Tribunal e a
Superintendéncia-Geral. A primeira € responsavel pelo julgamento dos processos,
correspondendo de forma aproximada as atribuicbes anteriores do CADE. J4 a
segunda estrutura é responsavel pela investigacdo, abertura e instrucdo de
processos, sejam eles Processos Administrativos ou Atos de Concentracdo. As
analises econbmicas relativas aos processos sdo realizadas pela equipe do
Departamento de Estudos Econdémicos.

Além das questbes estruturais, uma importante mudanca instituida pela Lei
diz respeito ao processo de submissédo dos Atos de Concentragdo: em consonancia
com a maioria das politicas de defesa da concorréncia adotadas no mundo, o Brasil
passou a adotar o mecanismo de pré-notificacdo. Em outras palavras, as empresas
devem submeter as operagdes de concentracdo a apreciacdo do CADE antes de
executa-las. Até a reestruturacdo do SBDC, a legislacdo anterior permitia as
empresas realizar tal submissdo até 15 dias apos a execucdo da operacdo, 0 que
tornava mais complexa a aplicacdo de restricbes ou a reversdao de processos de
concentragao ja em curso. A Lei Lei n® 12.529/11 também modificou os prazos para
julgamento, determinando um periodo maximo de 240 dias, prorrogaveis por mais 90

dias nos casos envolvendo de operacdes complexas.
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4 OS ATOS DE CONCENTRACAO

Os Atos de Concentracdo sao caracterizados pelas acdes em que as
empresas participantes tém sua autonomia reduzida em certo grau. Fusdes entre
concorrentes diretos ou potenciais, joint-ventures, acordos de cooperacao, contratos
de distribuicdo, redes de franquias, entre outras operacdes societarias podem ser
classificadas como Ato de Concentracdo (MELLO, 2002). Esta se¢céo apresenta uma
descricao do processo de avaliacdo dos Atos de Concentracdo no ambito do SBDC,

bem como um breve panorama da anélise econdmica aplicada a essa avaliacédo.

4.1 ANALISE ECONOMICA ANTITRUSTE

A analise econbmica antitruste lida com conceitos e definicbes especificos
dentro do campo da Organizacdo Industrial. A terminologia e alguns dos
fundamentos relacionados a teoria econOmica antitruste, importantes para o

embasamento metodologico do presente estudo, sdo tratados a seguir.

4.1.1 Poder de Mercado

O conceito fundamental desenvolvido pela analise antitruste € o poder de
mercado. O pressuposto essencial da existéncia de condutas que levem a uma
reducdo da competicdo é a participacdo de firmas capazes de impor suas
determinacdes sobre um mercado especifico. Dessa forma, a constatacdo do poder
de mercado é uma condicdo necessaria as praticas anticompetitivas, porém nao
suficiente (MELLO, 2002).

Em termos econdmicos, o poder de mercado pode ser definido como a
habilidade de aumentar lucrativamente os precos acima do custo marginal de forma
significativa, excedendo ndo apenas 0s custos marginais como também 0s custos
médios de longo prazo?, e duradoura, sendo capaz de sustentar tais aumentos no
longo prazo (CHURCH; WARE, 2000). Com vistas a legislacédo brasileira, o Guia
para Analise Econbmica de Atos de Concentracdo Horizontal (que sera tratado em
maiores detalhes na secédo 4.2), publicado pela SEAE e SDE, define como exercicio

de poder de mercado:

2 Incorrendo em lucros econdmicos.
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. ato de uma empresa unilateralmente, ou de um grupo de empresas
coordenadamente, aumentar os precos (ou reduzir quantidades), diminuir a
qualidade ou a variedade dos produtos ou servi¢os, ou ainda, reduzir o ritmo
de inovacbes com relacdo aos niveis que vigorariam sob condi¢Bes de
concorréncia irrestrita, por um periodo razoavel de tempo, com a finalidade
de aumentar seus lucros. (BRASIL, 2001, p. 4).

A mensuracdo do poder de mercado das firmas constitui um problema
fundamental na andlise antitruste. Uma primeira aproximagédo se da pela condicéao
de maximizac&o do lucro monopolistico®:

L= (Pm - CM(Qm)> _ i

pm Eii

Em que P™ é o preco praticado no monopdélio, CM(Q™) é o custo marginal e
g; € 0 modulo da elasticidade-preco da demanda. L é conhecido como indice de
Lerner. A principal dificuldade associada ao uso deste indice provém da obtencéo de
estimativas confiaveis de CM(Q™) e ¢;.

Frequentemente, as técnicas de avaliacdo do poder de mercado envolvem a
utilizacéo de indicadores de participacdo e concentragao.

O Market Share (MS) representa a participacao relativa de uma determinada
firma no mercado. As proxies utilizadas para o calculo do MS incluem o faturamento
anual, o total de unidades vendidas, o numero de empregados, entre outros.

Ja o C4 constitui um indice de concentracdo calculado pela simples soma das
participacdes das quatro maiores firmas de um mercado. Por sua vez, o indice de

Herfindahl-Hirschman® (HHI) é dado por:
N

HHI :ZSL'Z

i=1
Em que s; € a participacdo da i-ésima firma de um mercado com N
participantes. O HHI € bastante empregado na analise antitruste devido a
simplicidade do calculo e a robustez com relacdo as estimativas das firmas com
peguena participacédo, tornando possivel emprega-lo mesmo com dados incompletos
(MELLO, 2002).
Em relacdo a possibilidade do exercicio unilateral do poder de mercado, o

artigo 20 da Lei n° 8.884/94, em seu paragrafo segundo, define um limiar de

® Os detalhes da derivacéo do indice de Lerner podem ser consultados em Church e Ware (2000).

* Outras caracteristicas e implicacdes do HHI podem ser encontradas em Resende e Boff (2002).
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participacdo de mercado em 20%, acima do qual a empresa serd considerada como
usufrutudria de posicdo dominante, isto €, a empresa “controla parcela substancial
de mercado relevante, como fornecedor, intermediario, adquirente ou financiador de
um produto, servigo ou tecnologia a ele relativa” (BRASIL, 1994). Com relagéo a
possibilidade do exercicio coordenado do poder de mercado, o Guia para Andlise
Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal especifica que ha viabilidade desse
exercicio sempre que o C4 for maior que 75%.

Quanto ao indice HHI, a legislacdo brasileira ndo estabelece um critério.
Entretanto, as andlises dos 6rgdos do SBDC referem-se frequentemente a regra
aplicada pela Federal Trade Commission (FTC), 6rgdo de defesa econbmica dos
Estados Unidos, na qual os mercados sdo classificados em: (a) Mercados Nao
Concentrados: quando o HHI é inferior a 1000; (b) Mercados Moderadamente
Concentrados: quando o HHI esta entre 1000 e 1800; (c) Mercados Altamente

Concentrados: quando o HHI é superior a 1800 (CHURCH; WARE, 2000).

4.1.2 Mercado Relevante

Como o nome sugere, o poder de mercado esta limitado a uma esfera
especifica sobre a qual uma firma ou um grupo de firmas é capaz de prevalecer.
Tanto para questdes de ordem qualitativa como quantitativa, faz-se necessario
estabelecer de forma clara os limites da area de influéncia, denominado mercado
relevante. Como estabelece o Guia para Analise Econdmica de Atos de
Concentracdo Horizontal “o mercado relevante se determinaréa em termos dos
produtos e/ou servicos (...) que compdem (dimenséo produto) e da area geogréfica
para qual a venda destes produtos é economicamente viavel (dimenséo geogréfica)”
(BRASIL, 2001, p. 9).

A correta especificacdo do mercado relevante é um passo primordial na
identificacdo das firmas concorrentes, na andlise de possibilidade de acéo
coordenada e nos célculos adequados de participacdo das firmas e de concentracéo
do mercado. Na dimensdo produto, a avaliacdo concentra-se na analise das
elasticidades-preco da oferta e da demanda, que necessariamente devem ser baixas
o suficiente para que um aumento de preco eleve os lucros da firma com poder de
mercado. Ja na dimenséo geografica, o foco situa-se em identificar a possibilidade

de substituicdo por produtos e servicos exteriores ao mercado relevante (MELLO,
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2002). Em ambos os casos, o objetivo € definir um limite dentro do qual a firma é
capaz de exercer seu poder de mercado.

A técnica comumente empregada para verificagdo do mercado relevante
escolhido é conhecida como teste de monopolista hipotético. Trata-se de um
procedimento iterativo que busca encontrar as menores dimensdes produto e
geogréfica que limitem um mercado no qual uma empresa hipoteticamente
monopolista seja capaz de impor um “pequeno porém significativo® e néo transitério”
aumento de preco, o0 que ocorrera quando os consumidores ndo puderem modificar
adequadamente o padrdo de consumo por bens substitutos ou por bens produzidos
em regides externas aos limites do mercado relevante escolhido (BRASIL, 2001, p.
9).

Assim, todos os indices de concentracdo, bem como todas as demais etapas
de analises relativas aos Atos de Concentracdo, sdo considerados dentro de um

mercado relevante, definido em suas dimensdes produto e geografica.

4.1.3 Barreiras a entrada

As barreiras a entrada sdo caracteristicas estruturais presentes em um
mercado que oferecem protecdo ao poder de mercado de firmas ja estabelecidas,
frequentemente atuando no sentido de reduzir significativamente os ganhos de
potenciais entrantes ou até mesmo impedir qualquer possibilidade de entrada. Como
demonstram Church e Ware (2000), quatro fatores estruturais podem ser apontados
como barreiras a entrada:

e Economias de escala: em mercados que apresentam elevadas
economias de escala, a competicdo em custos exigira um alto investimento
inicial para um potencial entrante a fim de garantir boa parcela do mercado.
Como implicacéo direta, uma maior oferta dos produtos levara a uma queda
nos precos poés-entrada, diminuindo sensivelmente as expectativas de
lucratividade com a operacéo;

e Custos irrecuperaveis de entrada®: a impossibilidade de recuperar parte
relevante dos investimentos caso uma operacado de entrada em um mercado

resulte em falha pode levar a desisténcia de potenciais entrantes. Convém

® Em geral, os 6rgéos brasileiros adotam um acréscimo de 5 ou 10% no preco.
® Ou sunk costs, no termo original em inglés. (CHURCH; WARE, 2000)
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notar que este fator frequentemente est4 relacionado também com a
existéncia de economias de escala;

e Vantagens absolutas de custo: em certos mercados, as firmas ja
estabelecidas possuem vantagens de custos intransponiveis. Tais casos
ocorrem principalmente quando as firmas com poder de mercado possuem
acesso exclusivo a fontes de matéria-prima e/ou a tecnologias superiores de
producéo (frequentemente protegidas por patentes);

e Diferenciacdo de produtos e custos de mudanca: um alto grau de
diferenciacado dos produtos ja presentes no mercado pode fazer com que o0s
consumidores se tornem relutantes em modificar seus habitos de consumo.
Paralelamente, 0 mesmo ocorrera caso 0 consumo esteja associado a
despesas irrecuperaveis por parte dos consumidores’, elevando assim o
custo da mudancga ou substituicdo do produto consumido.

Os autores ainda apontam como outro fator de relevancia na definicdo das

barreiras a entrada a possibilidade de reacdo das firmas ja instaladas no sentido de

alterar precos e quantidades, diminuindo as expectativas de lucros dos entrantes.

As analises dos 6rgaos de defesa da concorréncia brasileiros consideram que

0 exercicio do poder de mercado é improvavel quando a entrada for provavel,

tempestiva e suficiente. As trés condicdes sado definidas abaixo conforme

apresentado no Guia para Analise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal
(BRASIL, 2001):

e Provavel: quando o entrante € capaz de visualizar uma oportunidade
de lucro econdémico. Isto €, quando os custos da escala minima de producédo
nao superarem as oportunidades de ganhos no mercado pré-concentracao;

e Tempestiva: quando todo o processo de entrada, desde o
planejamento inicial até a primeira distribuicdo do produto, for passivel de ser
implementada em até dois anos;

e Suficiente: quando os entrantes puderem ocupar de forma adequada

as parcelas de mercado disponiveis.

Causados, por exemplo, por despesas com aprendizado, com aquisicdo de produtos

complementares ao uso, entre outros fatores. (CHURCH; WARE, 2000)
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4.1.4 Integracao Vertical e Rivalidade

A teoria econdmica observa as sucessivas etapas de uma cadeia de
producdo como uma estrutura vertical, partindo desde as primeiras etapas da
extracdo de matéria-prima, passando pela producédo dos insumos intermediarios, até
a entrega ao consumidor final. Nesse contexto, sdao denominadas empresas
integradas verticalmente aquelas que decidem por produzir internamente 0s insumos
necessarios a fabricacdo de seus produtos e servicos, ao invés de adquiri-los
diretamente de produtores independentes no mercado (CHURCH; WARE, 2000).
Por exemplo, um fabricante de automdveis, ao optar por construir uma unidade de
producdo de pneus para uso na linha de montagem de seus veiculos, esta
integrando verticalmente sua producéo.

No ambito das operacles de fusbes e aquisi¢cdes, um Ato de Concentracéo
observa efeitos de integracédo vertical quando uma ou mais empresas envolvidas
atuam na producao de insumos utilizados pelas demais participantes.

A estrutura horizontal, por outro lado, refere-se ao conjunto dos produtores de
um mercado relevante especifico. Nessa estrutura, um histérico de condutas
agressivas entre os competidores indica que € pouco provavel a ocorréncia do
exercicio unilateral e coordenado do poder de mercado. Dessa forma, o grau de
rivalidade entre as firmas é fator relevante na analise da probabilidade de condutas
anticompetitivas. Entretanto, se os concorrentes ndo forem capazes de suprir 0
mercado no caso de uma reducdo na producdo por parte da firma em posicao
dominante, ou se o grau de substituicdo dos produtos for relativamente baixo devido
a elevada diferenciacao, a rivalidade entre os competidores pode ter sua efetividade
reduzida, fortalecendo o poder de mercado (BRASIL, 2001). Dessa forma, a anélise
dos Atos de Concentracdo deve levar em conta se ha rivalidade entre as firmas e,
em caso positivo, se tal caracteristica pode tornar improvavel o exercicio do poder

de mercado, seja ele unilateral ou coordenado.

4.1.5 Principio da Razoabilidade

Os Atos de Concentracdo sdo capazes de produzir efeitos negativos e
positivos sobre o bem-estar, e sdo analisados segundo a abordagem juridica “regra
da razao”, em que os aspectos pro-concorrenciais e os efeitos anticoncorrenciais
sdo contrabalanceados, tornando ilegal a execugdo de tais Atos apenas se

resultarem em efeito liquido negativo (BRASIL, 2001). Ou seja, ndo se aplica a regra
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de condenacdo per se, em que as praticas sao consideradas como
anticoncorrenciais antes da andlise dos efeitos positivos.

Entdo, ainda que seja constatada a possibilidade da reducdo da concorréncia
e um provavel exercicio de poder de mercado, a concentracao pode trazer consigo
eficiéncias econdbmicas que gerem elevacdo do bem-estar. Por conseguinte, a
avaliacdo dos resultados de uma concentracdo no mercado deve contrabalancar as
consequéncias positivas e negativas da operacéo, calculando os efeitos liquidos.

Podem ser consideradas eficiéncias econdmicas especificas aos Atos de
Concentragdo horizontal as economias de escala e escopo, 0 aumento da
produtividade, a introducdo de novas tecnologias, a geracdo de externalidades
positivas, a reducédo de externalidades negativas e o estabelecimento do poder de
mercado compensatério® (BRASIL, 2001).

Nesse contexto, o paragrafo primeiro do artigo 54 da Lei n® 8.884/94 institui o
principio da razoabilidade, permitindo que o CADE aprove os Atos que prejudiquem
ou limitem a livre concorréncia, desde que visem ao aumento de produtividade e
eficiéncia, a melhoria da qualidade, ao desenvolvimento tecnolégico ou econémico e
cujos beneficios sejam distribuidos equitativamente, tanto entre as firmas
participantes quanto entre os consumidores (BRASIL, 1994). Como destaca o Guia
para Analise Econbmica de Atos de Concentracdo Horizontal, as eficiéncias
econdmicas consideradas na andlise se limitam aquelas que ndo poderiam ser

geradas de outra forma que néao pelo Ato de Concentracao.

4.2 A APRECIACAO DE ATOS DE CONCENTRACAO HORIZONTAL
Para efeito de submisséo aos 6rgaos de defesa da concorréncia brasileiros, o
artigo 90 da Lei n° 12.529/11 define que um Ato de Concentracdo é realizado

guando:

| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem;

Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por
compra ou permuta de acgbes, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em a¢des, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual
ou por gqualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de uma ou outras
empresas;

lIl - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou

IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consércio ou
joint venture. (BRASIL, 2011).

® Por exemplo, quando o ato de concentracdo em um mercado levar & reducdo da capacidade de

exercicio do poder de mercado no mercado de insumos.
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O artigo 88 da Lei n° 12.259/11 estabelece que os Atos de Concentracao
devem ser submetidos ao CADE quando: (i) pelo menos um dos grupos envolvidos
tenha apresentado, no ano anterior a operacao, faturamento anual superior a
quatrocentos milhGes de reais no Pais; e (ll) pelo menos um outro grupo envolvido
tenha apresentado, também no ano anterior a operacdo, faturamento anual
equivalente ou acima de trinta milhdes de reais. Ainda, tal artigo determina que o0s
Atos de Concentracdo nao podem ser consumados antes da apreciacdo do CADE,
sob pena de nulidade e multa pecuniaria, e define o prazo maximo de duzentos e
guarenta dias para analise do caso, prorrogaveis por até noventa dias quando o
Tribunal julgar necessario.

Um processo de concentracdo pode ocorrer de duas formas: vertical ou
horizontal. O primeiro caso é caracterizado pela participacéo de firmas responsaveis
por distintos elos da cadeia de producéao, frequentemente integrando duas ou mais
etapas sucessivas da producéo. Ja o Ato de Concentracdo horizontal constitui uma
integracdo entre dois ou mais competidores diretos, isto €, que atuam no mesmo
mercado (MELLO, 2002).

Com o intuito de sistematizar e tornar mais transparente a analise dos atos
submetidos aos 6rgaos competentes, em agosto de 2001 a SEAE e SDE publicaram
o Guia para Andlise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal®’. O texto
estabelece um padrdo de como as Secretarias devem avaliar os casos recebidos,
explicitando os procedimentos, principios e sucessivas etapas da analise antitruste
por elas aplicada™.

Amparada pelo principio da razoabilidade, em linhas gerais a analise
antitruste descrita pelo Guia busca, primeiramente, identificar efeitos potenciais de
diminuicdo da concorréncia que tornem provavel o exercicio unilateral ou conjunto
do poder de mercado. Caso seja constatada a relevante probabilidade de um efeito
negativo, a avaliacdo procede no sentido de estabelecer as eficiéncias econémicas

trazidas pelo ato, buscando determinar se os efeitos liquidos do processo sdo

° No restante do texto, o0 Guia para Andlise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal sera
referido apenas por “Guia”.
1% Durante a vigéncia da Lei n° 8.884/94, as Secretarias, que eram responsaveis pela emissdo dos

pareceres, utilizavam o Guia para direcionar a andlise dos Atos de Concentragéo.
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positivos. As Figuras 45 e 46, retiradas do Guia e exibidas no Anexo A do presente
trabalho, apresentam o fluxograma das etapas de anélise estabelecidas.

Quando as Secretarias julgarem em anadlise preliminar que o Ato de
Concentracao submetido ndo apresenta qualquer impacto real sobre a concorréncia,
as etapas descritas no Guia ndo sao executadas. Nesses casos, por questdes de
economia processual, as Secretarias aplicam o0 Rito Sumario indicando
posicionamento favoravel a operacao, sendo tal procedimento executado de acordo
com as determinacbes do Guia (BRASIL, 2001). Nos Ritos Ordinarios,
representados pelos demais casos, a analise procede como apresentada na Figura
45, podendo resultar em trés tipos de recomendacdes finais:

e Aprovacgdo, quando o ato ndo apresentar potenciais efeitos negativos
ao bem-estar do consumidor;

e Aprovacao com restricdes, quando os efeitos negativos puderem ser
restringidos por medidas estruturais (venda de ativos, quebra de patentes,
entre outros) ou comportamentais (compromissos de divulgacdo de
informacdes, de isonomia nas negociacdes, entre outros);

e Reprovacéo, quando nao for possivel remediar os efeitos negativos do
ato.

As restricbes impostas aos Atos recebem a denominacdo de remédios
antitruste. O instrumento legal para a aplicacdo de tais medidas segundo a
legislacdo brasileira é o Termo de Compromisso de Desempenho (TCD)!. Este
acordo celebrado entre os participantes e o 6rgao de Defesa Econémica é composto
de diversas clausulas, das quais se destacam as referentes ao conjunto de
obrigacdes da compromissaria depois de celebrada a operacdo submetida e as
clausulas que definem o prazo de duracdo de tais compromissos (MENDONCA;
PITELLI, 2012).

A Tabela 1 apresenta um quantitativo dos Atos de Concentracao julgados no
periodo de anadlise, separados por tipo de rito processual e decisdo, bem como a

totalizacdo de casos com aplicacdo de TCD.

' Com a entrada em vigor da Lei n® 12.529/11, este instrumento passou a receber o nome de Acordo

em Controle de Atos de Concentracao.
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Tabela 1 - Quantitativo dos Atos de Concentragdo submetidos ao CADE entre 2004 e 2001

2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | Total

Atos Julgados 716 | 660 | 474 | 638 | 563 | 402 | 497 | 651 | 4601
Rito Sumario 600 | 498 | 353 | 456 | 426 | 302 | 377 | 462 | 3474
Rito Ordinério 116 | 162 | 121 | 182 | 137 | 100 | 120 | 189 | 1127

Aprovados semrestricdo | 649 | 588 | 437 | 550 | 490 | 352 | 345 | 574 | 3985
Aprovados com restricao 48 27 19 58 37 20 37 43 | 289
Reprovados 0 1 1 1 0 0 0 1 4
TCDs 6 8 3 8 3 1 3 0 32

Fonte: Mendonca e Pitelli (2012) e relatérios anuais de gestdo do CADE.

Observa-se que grande parte dos Atos de Concentracdo julgados foi
aprovada sem restricbes. Além disso, nota-se que os Atos analisados sob a forma
de Rito Sumario constituem a maioria.
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5 REVISAO DE LITERATURA

Diversos trabalhos tém buscado analisar de forma quantitativa, sobretudo por
meio de métodos econométricos, as decisdes dos 6rgdos de Defesa Econdmica
responsaveis pelo julgamento dos Atos de Concentracdo. Os autores buscam
identificar as variaveis relevantes no processo de decisdo, bem como sua
importancia relativa e a coeréncia de seus efeitos observados com a teoria
econbmica que embasa as politicas antitruste. Devido ao carater qualitativo da
resposta dos 6rgdos de defesa da concorréncia, as técnicas economeétricas
utilizadas pelos autores enquadram-se na categoria dos modelos de escolha
discreta.

O trabalho pioneiro na avaliacdo quantitativa das decisbes de orgaos de
politica antitruste, relativas a Atos de Concentracéo, foi apresentado por Coate et al.
(1990). Os autores utilizaram uma amostra de 70 casos submetidos ao FTC entre
1982 e 1987. Um modelo probit binomial, indicando aprovacdo ou reprovacéo, foi
especificado com variaveis explicativas organizadas em duas categorias. Na
primeira, os autores selecionaram as variaveis citadas pelo Merger Guidelines, guia
americano que estabelece os padrdes de andlise de Atos de Concentracdo adotados
pela FTC em 1982. Entre as variaveis desta categoria estdo, por exemplo, HHI,
participacdo de mercado e existéncia de barreiras a entrada. Ja a segunda categoria
de variaveis, denominada pelos autores como “variaveis politicas”, apresenta duas
proxies para mensurar o efeito da pressao politica sobre o julgamento. Uma delas
representa a contagem de artigos do Wall Street Journal mencionando o caso,
enquanto a outra € uma média movel de doze meses do numero de vezes que 0S
membros do FTC foram chamados a prestar esclarecimentos no congresso. A
analise de Coate et al. (1990) conclui que as variaveis citadas no Merger Guidelines
sdo significativas na tomada de decisdo do 6rgdo de politica antitruste. Entretanto,
0s autores encontram evidéncias de que as variaveis politicas também séao
relevantes neste processo, ainda que em menor escala.

Seguindo a linha de Coate et al. (1990), Khemani e Shapiro (1993) realizaram
uma andlise das decisbes do Bureau of Competition Policy - 6érgdo canadense de
defesa econdmica - por meio de modelos probit ordenados para o periodo de 1986 a
1989. A escolha de um modelo ordenado € justificada pelo carater gradual das

restricbes possiveis: desde a imediata autorizacdo, caso tido como irrestrito,



46

passando pelos estagios de monitoramento e imposicdo de reestruturacdes, até a
proibicdo do processo, vista como a restricdo maxima. Na especificacdo do modelo,
0s autores selecionaram apenas variaveis retiradas dos documentos oficiais e
pertencentes a metodologia de andlise do 6rgao responsavel. O trabalho mostra que
a participacao de mercado das empresas, a concentracdo do mercado e a existéncia
de barreiras a entrada sdo os fatores mais importantes na determinacdo das
decisoes.

Bergman et al. (2005) analisaram 96 casos de fuséo notificados & Comissao
Européia entre 1990 e 2002. Os autores estimaram modelos logit binomiais para
cada uma das decisdes possiveis, seguindo o0 modelo de analise em duas etapas do
orgao europeu. Sendo assim, o primeiro modelo verifica os fatores determinantes na
escolha entre permitir a operacédo ou levar as investigacdes a segunda fase. Ja o
segundo modelo realiza tarefa semelhante para a escolha entre autorizar ou proibir o
processo de fusdo. O conjunto de variaveis selecionado para o modelo inclui fatores
considerados externos a metodologia de analise da Comissédo Europeia: setor de
atuacao, posicao de lideranca mundial, nacionalidade e presidéncia do. Os autores
nao encontraram indicacdes de que variaveis politicas podem influenciar o processo
de julgamento e identificaram que os fatores mais relevantes na decisdo da
Comissédo sédo participacdo de mercado, barreiras a entrada e a alta probabilidade
de conluio.

Bougette e Turolla (2006) revisaram 229 casos de fusdes entre 1990 e 2005,
também na Europa. Os autores focaram no caso das aprovacfes condicionais - 0s
chamados remédios - implementando um modelo baseado em redes neurais
artificiais e trés modelos logit multinomiais envolvendo combinacfes distintas de
variaveis explicativas. Os autores apontam que as varidveis econdmicas de
mensuracdo de poder de mercado atuam como melhores preditores da aplicacéo
dos remédios, sobretudo aquelas relacionadas a firma adquirida. Entretanto, em
contraste com os demais estudos anteriores, 0s autores encontraram evidéncias de
gue o setor de atuacédo e a nacionalidade das empresas, bem como o presidente em
vigéncia durante o julgamento, sdo determinantes para as decisfes da Comissao em
certos casos.

Com o auxilio de um software de andlise textual, La Noce et al. (2006)
examinaram 6920 decisdes da Autoridade de Concorréncia Italiana no periodo entre

1995 e 2003, disponiveis em um banco de dados publico fornecido pela instituicéo.
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As variaveis inspecionadas incluem apenas as citadas no guia italiano de analise de
Atos de Concentragdo. Os autores realizam um extensivo trabalho estatistico
exploratério dos dados, apresentando as rela¢des individuais de cada variavel com a
decisdo do 6rgdo, bem como correlagbes entre as varidveis explicativas.
Adicionalmente, os autores especificam um modelo logit binomial. Os resultados
indicam que as decisdes da autoridade italiana sdo consistentes com seu guia de
analise, dando destaque para a alta relevancia de variaveis estruturais de mercado,
como participagdo de mercado, existéncia de barreiras a entrada e poder de
barganha dos clientes.

Ronnholm (2010) analisou 149 notificagcdes de fusbes submetidas ao Swedish
Competition Authority (SCA) no periodo entre 1993 e 2009. O autor aplicou aos
dados coletados diferentes modelos logit a fim de apontar os fatores determinantes
das decisbes do orgdo. Além das medidas econdmicas de participacdo e
concentracdo de mercado, bem como presenca de barreiras a entrada, foram
incluidas observacfes sobre a mencdo de excesso de capacidade, demanda em
crescimento e faléncia de um dos participantes. Os resultados apontaram relevancia
consistente das variaveis de participacdo de mercado, barreiras a entrada e
demanda em crescimento. Ainda, o autor indica indicios de que a faléncia de um dos
participantes e o excesso de capacidade ociosa podem influenciar a decisdo do SCA
em certos casos.

Observando o cenario brasileiro, Gama e Ruiz (2007) realizaram uma analise
exploratoria estatistica das decises do CADE entre 1994 e 2004, ndo chegando a
identificar propriamente os determinantes de tais decisfes. Os autores sugerem que
a falta de uma fonte de dados propria do SBDC levaria a uma “aplicagcdo
heterogénea e pouco rigorosa da teoria antitruste pelo 6érgédo responsavel pela
defesa da concorréncia no Brasil" (GAMA; RUIZ, 2007, p. 256).

O Quadro 1 a seguir resume as variaveis utilizadas e as conclusdes dos

trabalhos revisados.
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Quadro 1 - Resumo das variaveis utilizadas e conclusdes dos trabalhos revisados

Pais/Regido Namero de B L o
Trabalho L. . Periodo Variaveis testadas Significativas
(Orgao) observagoes
HHI, barreiras a entrada, . .
. a HHI, barreiras a entrada,
conluio, faléncia da empresa . i
. . , o conluio, nimero de
Coate et al. Estados Unidos adquirida, numero de citagGes| . . . )
1982 a 1987 . 3 citagdes em jornal, nimero
(1990) (FTC) em jornal, nimero de N
N de convocagdes para
convocagoes para .
i esclarecimentos
esclarecimentos
Market share, HHI,
importagdes, barreiras a
. i entrada, faléncia da empresa Market share, HHI,
Khemani e Canada (Bureau of . o . N .
. . adquirida, rivalidade, importagoes, barreiras a
Shapiro Competition 75 1986 a 1989 N L .
(1993) Policy) formagao de monopdlio, entrada e faléncia da
¥ poder de compra empresa adquirida
compensatorio, regulacdo e
eficiéncias
Market share, integragdo
Unido Européia vertical, setor, conluio, R
Bergman et R . Market share, barreiras a
(European 96 1990a 2002 | barreiras a entrada, lideranga .
al. (2005) o . . . entrada, conluio
Commission) mundial, nacionalidade,
presidéncia do 6rgdo
Market share, nUmero de
participantes, entrante,
Unido Européia
Bougette e

Turolla (2006)

(European 229
Commission)

1990 a 2005

nacionalidade, integracao
horizontal, holding
internacional, joint venture,
presidéncia do 6rgao, setor,
lideranga mundial

Market share, setor,
nacionalidade, presidéncia
do drgdo

ical di ~ (i
1995 2 2003 vertical, dimensdo geogréfica,

Market share, C4, HHI,
barreiras a entrada, integragao

efeitos coordenados, setor,
poder de barganha dos
clientes

Market share, HHI,
barreiras a entrada e poder
de barganha dos clientes

Italia (Italian
La Noce et al. -
Competition 6920
(2006) .
Authority
. Suécia (Swedish
Rénnholm .
Competition 149
(2010) .
Authority)

1993 a 2009

Market share, HHI, mudanca
estrutural, capacidade ociosa,
demanda em crescimento,
faléncia da firma adquirida,

rivalidade, importagGes

faléncia da firma adquirida

Market share, HHI,
demanda em crescimento,

e capacidade ociosa

Fonte: Elaboragéo do autor com base na avaliagcdo dos trabalhos revisados.
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6 METODOLOGIA

Esta secao descreve os passos que compdem a andlise do presente trabalho.
Sao apresentadas as hipoteses metodoldgicas, as técnicas utilizadas e os
procedimentos de coleta dos dados empregados. Por fim, sdo definidas as variaveis

consideradas e expostas suas caracteristicas e estatisticas descritivas.

6.1 HIPOTESES METODOLOGICAS

Com base na metodologia de analise da competicdo aplicada pelos 6rgéos do
SBDC, na teoria econdbmica antitruste e nos trabalhos apontados na revisdo de
literatura, esta pesquisa parte da formulacdo das seguintes hipoéteses
metodolégicas, enumeradas de H1 a H7:

e HI1: indicadores de concentragdo de mercado, como MS, C4 e HHI,
apresentando valores elevados pés-operacdo ou grandes variagoes, tém
influéncia positiva no sentido de determinar restricdes sobre o Ato de
Concentracao;

e H2: a identificacdo de condi¢cdes desfavoraveis a entrada no mercado
relevante influencia positivamente a imposicao de restricdes a operacao;

e H3: a identificacdo de indicios da possibilidade de exercicio de poder de
mercado coordenado e formacdo de conluios eleva as chances de
aplicacao de restricoes;

e H4: a existéncia de intensa rivalidade entre as firmas estabelecidas no
mercado analisado torna menos provavel a determinacédo de restricbes ao
Ato;

e Hb5: a possibilidade de importacdo no mercado em questdo, em volume
suficiente para suprir parcela significativa da demanda nacional, reduz as
chances de aplicacao de restricdes;

e H6: a identificacdo de eficiéncias trazidas especificamente pela operacao
avaliada reduz a probabilidade da aplicacao de restri¢cdes;

e H7: os demais fatores ndo mencionados no Guia - setor de atuacao, tipo de
operacdo, integracdo vertical, regulacdo do mercado, lideranca de
mercado, controle nacional e dimenséo geografica do mercado relevante -

nao influenciam as decisdes do CADE.
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6.2 TESTES ENTRE DUAS VARIAVEIS

Este subitem apresenta as técnicas utilizadas nas etapas iniciais da analise
para identificar a independéncia entre fatores e decisdes. Para as variaveis
qualitativas séo utilizados os residuos de Pearson, com ilustragdo em mosaic plots.
J4 para as variaveis continuas emprega-se o teste U de Mann-Whitney, com
disposicéo visual em box plots condicionais.

6.2.1 Residuos de Pearson e mosaic plots
Seguindo a notacdo definida por Zeileis et al. (2005), dada uma tabela de
contingéncia com duas variaveis®?, | linhas e J colunas, define-se:
e [njj] a frequéncia de cada célula;
e Nj+ =) iNjjasomada linhai;
e N4 =) jNjjasomada coluna j;
Considerando uma distribuicdo com probabilidade tedrica mjj para a célula njj,
a hipdtese nula de independéncia entre duas variaveis categoricas pode ser dada
como:
Hy: myjj =myymy
Logo, a frequéncia esperada para cada célula é:
oy = M
nyy
Uma forma de medir o desvio entre a frequéncia observada e esperada € o
residuo de Pearson:
ngj — My
N

A soma do quadrado dos residuos segue uma distribuicdo Chi-Quadrado com

Tij =

(I-1)(3-1) graus de liberdade. Tal soma fornece a estatistica que representa o teste

Chi-Quadrado, que avalia a hipotese agregada de independéncia entre as variaveis.

'2 A tabela de contingéncia informa a contagem de ocorréncias (ou frequéncia) dos casos referentes
aos possiveis valores das variaveis. Na tabela com duas variaveis A e B, por exemplo, cada linha
representa os valores possiveis de A e cada coluna os valores possiveis de B. O valor da célula no

cruzamento de A=1 e B=1 indicaria o nimero de observagbes em que A e B assumem esses valores.



51

XZ = Zrijz

ij

Os mosaic plots possibilitam a visualizagcdo da tabela de contingéncia e dos
residuos de Pearson. Como demonstram Hofmann et al. (2000), esta ferramenta
auxilia a identificacdo de regras de associacdo e a compreensdo da natureza das
correlacbes entre as varidveis Neste grafico, as larguras e alturas dos blocos
indicam suas frequéncias relativas. Em sua constru¢cdo, um retangulo inicialmente
contendo todas as observacdes é segmentado verticalmente, com a largura de cada
sub-bloco representando a frequéncia relativa do fator analisado. A seguir, cada sub-
bloco é segmentado horizontalmente, indicando a frequéncia relativa de cada
decisao neste subconjunto.

A fim de poder integrar a visualizagdo dos residuos de Pearson e permitir um
melhor entendimento dos padrdes de desvio da hipotese nula, € utilizada a técnica
de sombreamento dos blocos. Como aponta Zeileis et al. (2005), os residuos de
Pearson seguem aproximadamente uma distribuicdo normal. Dessa forma, os
valores 2 e 4 para rjj representam os limiares para os niveis de significancia a = 0,05
e a = 0,0001, respectivamente, no teste de independéncia individual de cada célula.

Tais intervalos sdo mapeados pelas seguintes regras:
° |rij| < 2. bloco sem preenchimento (ou em branco) indicando
independéncia;
o 2< |rl-j| < 4: bloco colorido em cinza claro, delimitado por linha sélida
para residuos positivos e linha pontilhada para residuos negativos;
. |rl-j| = 4: bloco colorido em cinza escuro, delimitado por linha sélida

para residuos positivos e linha pontilhada para residuos negativos.

A Figura 1 a seguir apresenta um exemplo de mosaic plot.
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Figura 1 — Exemplo de mosaic plot
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Fonte: Elaboracdo do autor

Na Figura 1, a largura das colunas é proporcional as probabilidades
incondicionais de X. Nesse exemplo, o total de observacdes € 336, o total de casos
em que X=0 € 170 e em que X=1 € 166. Portanto, a largura da coluna da esquerda é
proporcional a 170/336, enquanto a da coluna direita equivale al66/396. Tomando
cada coluna separadamente, as alturas dos dois blocos formados sao proporcionais
as probabilidades de Y condicionadas a X em cada caso. Analogamente, na Figura
1, a altura do bloco superior da coluna direita € proporcional a 155/166 e a do bloco
inferior é proporcional a 11/166. Como mostra esse exemplo, as diferentes
dimensdes das células permitem distinguir rapidamente o nimero de elementos e a
representatividade de cada subconjunto.

A coloracéo cinza claro nos blocos superiores indica a rejeicdo da hipotese
nula de independéncia para os valores representados por estas células ao nivel de
significancia de 5%. Nas células inferiores, a cor cinza escuro aponta que tal
hipétese pode ser rejeitada também ao nivel de significancia de 0,01%.

As linhas pontilhadas envolvendo os blocos superior esquerdo (com 93
observacgdes) e inferior direito (com 11 observac¢des) indicam residuos negativos,
mostrando que estes grupos contém significativamente menos observacdes que o
esperado segundo a hip6tese nula. Por outro lado, os blocos superior direito (com

155 observagOes) e inferior esquerdo (com 77 observagdes) apresentam linhas de
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contorno sélidas, indicando residuos positivos e sugerindo que estes grupos contém
mais elementos do que o esperado. Por fim, o valor apresentado abaixo da escala,
com “p-value=7.6372e-16" indica o nivel descritivo (ou valor-p) do Chi-Quadrado
para a hip6tese nula de independéncia das variaveis. Nesse exemplo, tal hip6tese
pode ser rejeitada. Assim, observando conjuntamente 0s resultados dos grupos,
seria possivel interpretar a associacao das variaveis X e Y.

Os mosaic plots utilizados neste trabalho foram gerados por meio do pacote
‘ved’, para o software R 0.97. Maiores detalhes sobre a técnica e o pacote podem

ser encontrados em Zeileis et al. (2005).

6.2.2 Teste U de Mann-Whitney e box plots

Esta técnica € empregada a fim de verificar se h&a diferengca entre as
distribuicbes condicionais das variaveis continuas com relagdo a variavel
dependente. Sendo X a variavel continua e Z a variavel binaria de deciséo, deseja-
se avaliar se P(X | Z = 0) é estocasticamente distinta de P(X | Z = 1).

O teste U de Mann-Whitney € um teste ndo-paramétrico para verificar se uma
variavel aleatOria é estocasticamente maior que outra. Seu uso é indicado como
alternativa ao teste t nos casos em que as distribuicdes das variaveis aleatorias nao
seguem uma distribuicdo normal, como 0 que ocorre em todos 0S casos em que é
aplicado neste trabalho. O procedimento do teste € descrito a seguir, seguindo a
proposicdo apresentada por Mann e Whitney (1947).

Sejam x e y duas variaveis aleatérias continuas com funcdes de distribuicdo
de probabilidade acumulada f e g, respectivamente. A variavel x pode ser
considerada estocasticamente maior que y se f(a) > g(a) para todo a. Deseja-se
verificar a hipotese nula de f = g, contra a hipdtese alternativa de que x é
estocasticamente menor que y.

Ordenando-se os valores Xy, ..., Xn, Y1, ..., Yn € formado um arranjo anico com
probabilidade 1 se P(x; = y;)) = 0. Seja U a contagem no niumero de vezes que um y
precede um Xx. Os autores analisaram a distribuicdo de U, tabelando os valores de
P(U < U) = x. O teste serd considerado significativo com o nivel a de significancia
se U < U, rejeitando a hipdtese de distribuicGes idénticas entre x e y.

Outra forma de calcular U, utilizada pelos pacotes estatisticos e mais

apropriada para grandes amostras, € a seguinte formula:
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m(m+ 1) .
2
Em que T é a soma dos postos de y na sequéncia ordenada dos valores de x

U=mn+

13

ey.

O box plot possibilita uma visualizacdo das diferencas entre duas
distribuicdes. Como mostram Williamson et al. (1989), esta técnica permite resumir e
interpretar dados tabulares de forma rapida. A Figura 2 a seguir apresenta um

exemplo de box plot.

Figura 2 — Exemplo de box plot

g} Outliers
I

ﬁ — : < .................... . . .

| " Limite superior
o
0 ! — Terceiro quartil
o |
= R — Mediana
_— | L Primeiro quartil

1
o I Limite inferior

Fonte: Elaboragéo do autor

A partir dos valores ordenados da amostra, divide-se o conjunto em quatro
partes iguais. O primeiro, segundo e terceiro quartis correspondem aos valores que
dividem esses grupos. Por exemplo, em uma amostra com 15 observacoes, o
primeiro quartil corresponderia a 42 observacdo; o segundo quartil seria a 82
observacéao; e o terceiro quartil corresponderia a 122 observacdo. Se o niumero de
observacbes for par, os quartis sdo calculados pela média das observacfes
limitrofes dos conjuntos.

No box plot da Figura 2, a caixa representa metade das observacdes e é
delimitada pelo primeiro quartil (Q1), na parte inferior, e pelo terceiro quartil (Qs), na
parte superior. A linha espessa no interior da caixa representa o segundo quartil e
equivale a mediana. Tais informacdes, apresentadas visualmente, permitem avaliar

de forma rapida caracteristicas como disperséo e assimetria dos dados.

'3 A estatistica T constitui o teste de Wilcoxon, que pode ser considerado um caso particular do teste

U de Mann-Whitney, pois é aplicavel apenas quando m = n.
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A fim de identificar observagdes com valores incomuns, ou outliers, as linhas
tracejadas acima e abaixo da caixa indicam limites da amostra. Os limites s&o
calculados utilizando o intervalo interquartil (IQ), que é a diferenca entre os valores
do terceiro e do primeiro quartil. O limite inferior corresponde a Q; — 1,5 IQ, enquanto
o limite superior € Q3 + 1,51Q. No box plot, as linhas se estendem, a partir da caixa,
até a ultima observacgdo contida nos limites calculados. Quaisquer observacdes fora
deste intervalo sdo apresentadas individualmente e podem ser classificadas como
outliers. Caso nao haja outliers, a linha representa o valor maximo ou minimo da
amostra. Tomando a Figura 2, observa-se a existéncia de dois outliers com valores
acima do limite superior. Por outro lado, o limite inferior representa o menor valor na
amostra, correspondente ao zero.

Os box plots utilizados neste trabalho foram gerados por meio do software R
0.97.

6.3 MODELOS DE ESCOLHA DISCRETA

A andlise empirica do presente trabalho foca em determinar os efeitos
individuais de um conjunto de variaveis sobre as decisbes do CADE relativas aos
Atos de Concentracdo. Dessa forma, a modelagem deve considerar como variavel
dependente o resultado da avaliacdo do CADE, condicionada aos diversos fatores
referentes ao contexto da analise. Formalmente, isto implica que o modelo empirico
deve levar em conta que, devido a natureza das decisdes, a variavel explicada
insere-se em um espaco discreto. Os modelos estatisticos de escolha discreta, ou
de resposta qualitativa, oferecem 0s recursos necessarios as analises pretendidas
por este trabalho.

As possiveis deliberacdes do CADE para os Atos de Concentracdo podem ser
vistas como um caso de resposta qualitativa binaria. O primeiro caso indica a
aprovacao irrestrita, enquanto o segundo caso diz respeito a aplicacdo de restri¢des,
seja por aprovacao condicionada ou por proibicdo da operacao.

Neste trabalho, os modelos de escolha discreta foram estimados utilizando o
software Eviews 6.0, aplicando-se a correcdo para erros padrao robustos de Huber-
White*.

* Também chamado de estimador de quase-maxima verossimilhanca, esta técnica estima os erros
tendo em vista a possibilidade de os residuos ndo seguirem uma distribuicdo normal. Maiores

detalhes sobre este estimador podem ser encontrados em Greene (2003).
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6.3.1 Forma funcional

Como é natural em processos de resposta qualitativa, 0 modelo assume que
a variavel dependente continua ndo pode ser diretamente observada. Dessa forma,
assume-se que a decisdo é representada por um indice Y*, calculado a partir da
avaliacdo dos diversos fatores envolvidos no julgamento e acrescido por um termo
de erro referente a comportamentos aleatdrios e erros de medicdo (KHEMANI;
SHAPIRO, 1993).

A forma funcional do modelo pode ser representada por:

Y*'=X'B+¢

Em que:

Y* = valor do indice de deciséo;

X = vetor de variaveis explicativas;

B = vetor de coeficientes a ser estimado; e

€ =termo de erro.

Como Y* ndo € observavel, a equacdo acima ndo pode ser diretamente
estimada’®. Entretanto, é possivel observar niveis discretos de Y*, de forma que se
estabeleca Y tal que:

Y=0, seY* <0,
Y =1,

Dessa forma, B € o parametro desconhecido a ser estimado por maxima

seY*>0

verossimilhanca. Assumindo que os erros sigam uma distribuicdo normal, padroniza-
se € com média zero e variancia um. Assim:
Prob(Y* > 0|X) =Prob(e> —X'B|X)
Se a distribuicdo de probabilidade for simétrica com relacao a origem, temos:
Prob(Y*>0|X)=Prob(e> X'B|X) =FX'B)

As duas opc¢des mais utilizadas para a funcédo F sdo a funcao de distribuicédo
acumulada normal e a funcao logistica. O modelo utilizando distribuicdo normal é
conhecido como probit, enquanto o modelo logistico é também chamado de logit.
Como argumenta Roénnholm (2010), ambos os modelos apresentam resultados

bastante semelhantes, ndo havendo razdes claras para decisdo por um ou outro.

!* Maiores detalhes sobre o processo de estimacdo e outros aspectos do modelo podem ser

encontrados em Greene (2003).
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Entdo, assim como tal autor, este trabalho optou pelo modelo logistico devido a
maior simplicidade matematica, permitindo mais clareza nos procedimentos de
calculos, sobretudo nos métodos computacionais personalizados.

A funcdo logistica é dada por:

0= 1o
Logo:
Prob(Y" > 0|X) =Prob(Y =1|X) = FX'f) = —— =
E:
Prob(Y*<0|X)=Prob(Y =0|X)=1— Prob(Y =1|X) =
' e™*'F
= 1-FX'B) = T1o X7

6.3.2 Efeitos marginais
Dado o carater ndo linear da funcéo, os coeficientes obtidos pela regressao
sao de dificil interpretacdo, razédo pela qual é preferivel avaliar os efeitos marginais

das variaveis. Sendo Xy a variavel da qual se deseja avaliar o efeito marginal, temos:
dProb(Y =1|X 1 _¥
r=1D — (¥ 60
g (1 + e X 5)

Rearranjando:

oProb(Y = 1|X 1 X8
rob ')=< ) © B =

0Xie 1+eXB/\1+eX8
= (Prob(Y =1]X))(1 —Prob(Y =11 X)(X;)
O valor do efeito marginal pode ser interpretado como a inclinacdo da curva
de probabilidade relacionando X, a Prob(Y = 1| X), tendo as demais variaveis em

suas respectivas médias.

6.3.3 Mudanca discreta centrada

Como argumenta Ronnholm (2010), um dos problemas em interpretar os
efeitos marginais surge quando se deseja avaliar a mudanga discreta de uma
unidade (como ocorre em variaveis binarias), razédo pela qual o autor também sugere

o calculo da mudanca discreta centrada, dada por:
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AProb(Y =1|X)
AX,

Assim, a mudanca discreta centrada indica a variagcao na probabilidade dada

=Prob(Y =1|X,X,+0,5)— Prob(Y =1|X,X,—0,5)

pela variacdo unitaria de um fator a partir de sua média subtraida de 0,5.

6.3.4 Medidas de ajuste

A fim de determinar o formato que melhor se adequa aos dados, seguindo a
técnica empregada na literatura revisada, sera utilizado o pseudo R? (ou Razéo de
Verossimilhanca) de McFadden®®, dado por:

InL
LRI =1 —
InL,

Em que L € o valor da funcdo de verossimilhanca para o modelo completo,

enquanto Lo representa o valor da mesma funcéo para o modelo contendo apenas o
intercepto (sem variaveis explicativas). LRI segue uma distribuicdo Chi-Quadrado
com grau de liberdade igual ao numero de variaveis independentes. Quanto maior o
valor de LRI, melhor o ajuste do modelo.

Outra forma utilizada para avaliar o ajuste dos modelos diz respeito a
capacidade de classificar corretamente as observacdes. Assim, a partir das variaveis
explicativas de uma dada observacao, calcula-se a variavel explicada e compara-se
ao valor real.

Sejam:

e nc 0 numero de observacdes classificadas corretamente;
e ng 0 numero de observacdes classificadas incorretamente;

e T o total de observacdes, igual a nc + ng.
A porcentagem de acertos € entdo dada por rlC/T. Entretanto, considerando

uma acentuada assimetria nos valores observados para a variavel dependente, tal
medida é insuficiente para avaliar a qualidade de um modelo. A fim de obter uma
medida mais acurada, compara-se a classificacdo gerada pelo modelo com a
aplicacdo de uma blind rule, isto é, um modelo que classifica todas as observacfes
conforme a moda (ou maioria). Sejam entao:

e Db 0 numero de observagdes classificadas corretamente pela blind rule;

'® Maiores detalhes podem ser obtidos em Greene (2003).
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e bg 0 nimero de observacOes classificadas incorretamente pela blind
rule.
O ganho absoluto, que representa a porcentagem do total de observacdes
gue passa a ser classificada corretamente com a utilizacdo do modelo, é dado por:

ne — be
Ganho absoluto = ———

O ganho relativo, que representa a porcentagem das observacdes
classificadas incorretamente pela blind rule e que passam a ser classificadas
corretamente pelo modelo, é dado por:

bg —ng

Ganho relativo =
bg

6.4 ARVORES DE DECISAO

Em um contexto mais geral, em que se entende o problema aqui tratado como
uma tentativa de identificar regras implicitas na conducdo de politicas
governamentais, uma abordagem metodologica auxiliar € possivel por meio do uso
de arvores de decisdo induzidas. Bhattacharyya (1999) aplica esta ferramenta para
analisar decisbes da Environmental Protection Agency, 6rgdo dos Estados Unidos
responsavel por politicas de protecdo ambiental. O autor argumenta ainda como
este método flexivel e ndo-paramétrico pode ser util na captura de regras de deciséo
em aplicacdes diversas.

A construcao de arvores de decisdo € uma técnica de aprendizagem indutiva
usada para criar sequéncias de regras a partir dos dados, identificando
regularidades e relacdes. Uma das principais vantagens do uso dessa técnica € a
proximidade dos resultados com a linguagem humana, tornando bastante intuitiva
sua interpretacdo. Bhattacharyya (1999) acrescenta que as arvores de decisdo séo
particularmente Uteis na tarefa de evidenciar a heterogeneidade dos dados,
fornecendo indicacBes sobre a estrutura do problema que ndo sdo normalmente
tratadas nas andlises de regressao, tornando a técnica especialmente relevante nas
tarefas de compreensao dos fatores que influenciam a criacdo de regras. O autor
cita que este método é extremamente robusto a presenca de outliers e, comparado

as regressoes tradicionais, estd menos sujeito as distor¢des e perdas de informacao
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ocasionadas por anomalias nos dados. Ademais, pode ser incorporado a técnica o
tratamento de observacées com dados incompletos®’.

Ressalta-se que as estruturas obtidas por meio das arvores de decisao
induzidas ndo constituem uma representacéo fiel dos modelos de decisdo que se
deseja captar. Nesta andlise, o que se busca €, sobretudo, compreender quais
fatores podem influenciar as decisdes e em que situacdes especificas esses fatores
atuam, isto €, a heterogeneidade da estrutura. Dessa forma, deve-se ter cautela na
interpretacdo da ordem das regras logicas a fim de ndo extrapolar o significado dos
resultados.

Este subitem traz um panorama do método implementado pelo pacote ‘rpart’
para o software R 0.97, utilizado para a construcdo das arvores neste trabalho, e
destaca os principais elementos do guia de Therneau et al. (1997).

6.4.1 Inducéo de arvores de deciséo

Uma arvore de decisdo € um conjunto de regras logicas encadeadas que
recebe como entrada um vetor de atributos e retorna uma decisao, que € alcancada
a partir da execucao de uma sequéncia de testes. Cada n6 da arvore representa um
teste envolvendo um atributo. O né da origem a dois ramos, indicando sucesso ou
falha no teste. Cada folha da arvore (o ultimo nivel em uma ramificacéo) representa
uma deciséo alcancada.

A estrutura espacial da arvore exibida nos resultados €, na verdade, uma
abstracdo de um conjunto de regras légicas. A cada etapa de teste, uma proposicéo
€ agregada ao predicado da decisao pela operagao logica “E”.

A inducédo da arvore de decisdo se baseia em um processo chamado particdo
recursiva do conjunto de dados. Em linhas gerais, este processo consiste em
encontrar a variavel que melhor divide os dados em dois grupos. Os subconjuntos
sdo entdo separados e este processo € reaplicado separadamente em cada um
deles. O processo continua recursivamente, separando os subconjuntos até que
nenhuma melhoria possa ser feita ou até que os subgrupos tenha atingido um
tamanho minimo. A arvore é entdo construida a partir das regras utilizadas para

subdividir os conjuntos.

" Resumidamente, busca-se entre as outras variaveis independentes aquela que constitui o melhor
preditor para o valor ausente. Therneau et al. (1997) apresenta os detalhes de como isso é

implementado no pacote utilizado.
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Uma parte vital do processo consiste na definicdo do que seria a melhor
divisédo dos grupos. A ideia inicial seria tornar cada um dos subconjuntos o mais
homogéneo possivel, reduzindo, a cada etapa, as impurezas do grupo. Diversas
medidas de impureza sao utilizadas neste contexto. Entre as mais utilizadas estédo a
funcdo de Entropia, cuja base reside na Teoria de Informacgédo, e o critério de Gini,
baseado no teste Chi-Quadrado. Therneau et al. (1997) mostra que, ainda que
esses testes apresentem desempenhos aproximadamente iguais, o critério de Gini é
ligeiramente superior na reducdo das impurezas, razdo pela qual foi adotado neste
trabalho.

6.4.2 Superadaptacédo e poda por validagao cruzada

Russell e Norvig (2004) demonstram como uma solucgéo trivial pode ser obtida
a partir do problema da inducédo de uma arvore de decisdo. Para tanto, basta que
cada folha contenha apenas uma observacao, de tal maneira que a arvore sera uma
descricdo completa do conjunto de dados. O problema, como comentam os autores,
€ que esta estrutura apenas memoriza os dados, sendo incapaz de extrair qualquer
padrdo a partir dos exemplos fornecidos. Este é um caso extremo do fendmeno
conhecido como superadaptacdo, quando uma parte da informacdo que pode ser
considerada ruido na amostra € entendida como informacao relevante.

A solucao para este problema reside em encontrar a menor arvore capaz de
descrever mais acuradamente as decisfes, 0 que constitui um problema intratavel
(ndo ha uma solucdo deterministica). Entretanto algumas técnicas podem ser
empregadas nesse sentido, sendo a poda uma solugcdo comumente utilizada.

A poda consiste na remocdo de nds das arvores e pode ser realizada
empregando distintos procedimentos. Neste trabalho realizou-se a poda por
validacdo cruzada, recomendada no guia de Therneau et al. (1997).

Com a validacdo cruzada deseja-se avaliar a capacidade de o modelo
classificar corretamente dados desconhecidos. Para tanto, o conjunto de dados é
subdividido em k partes com aproximadamente o mesmo tamanho. O processo de
inducdo da arvore é entéo realizado k vezes, com cada uma delas recebendo como
entrada k-1 subconjuntos e verificando a capacidade de classificar corretamente o
conjunto restante. O erro médio é entdo calculado para diferentes tamanhos de

arvore em cada caso e seleciona-se a estrutura com o menor erro.
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6.4.3 Medidas de ajuste

O ajuste das distintas arvores obtidas neste trabalho é realizado de forma
semelhante aquela apresentada no item 6.3.4 para os modelos de escolha discreta.
Assim, para cada arvore proposta serdo calculados a porcentagem de acertos, o

ganho absoluto e o ganho relativo do modelo.

6.5 COLETA DE DADOS

Para realizacdo da andlise empirica construiu-se uma base de dados. As
variaveis foram obtidas a partir de duas fontes. A primeira, e principal, refere-se ao
documento para instrugdo produzido pelo Conselheiro-Relator do caso (voto final
relativo ao Ato de Concentracao), bem como os votos-vogais (quando disponiveis)
emitidos pelos demais Conselheiros. A segunda fonte, com o papel de
complementar os dados nao obtidos diretamente na primeira, € composta pelos
pareceres da SEAE. As informagdes foram extraidas mediante extensiva leitura dos
documentos, que sado publicos e podem ser obtidos nos sitios dos respectivos
orgaos.

A fim de focar a analise nos fatores que diferenciam os casos com e sem
restricdo, este trabalho avaliou todos os Atos de Concentracdo que resultaram na
assinatura de um TCD ou na reprovacao da operacdo. Foram excluidos da analise
0s demais casos de restricdo, que se deram devido a existéncia de Clausulas de
N&o-Concorréncia inadequadas. Por se tratar de uma questdo predominantemente
juridica, a analise de tais casos ndo agregaria a discussdo que se pretende neste
estudo. Com vistas a andlise estatistica, as observacdes provenientes dos TCDs
permitem um tipo de comparacao bastante desejavel em termos de fatores externos:
em muitos casos, no mesmo ato ha observacfes com diferentes decisdes. Isto €, a
certos mercados sao impostas restricdes, o que ndo ocorre em outros envolvidos na
mesma operacdo. Isso permite que os métodos aplicados captem melhor as
variacfes internas ao Ato, podendo ser considerada uma boa aproximacdo para
ceteris paribus com relacdo a efeitos diversos externos, especificos da operacédo e
dos envolvidos.

Foram avaliados todos os Atos de Concentracdo julgados no periodo entre
2002 e 2011 que resultaram na aplicacdo de TCD ou na reprovagao da operacgao,
totalizando 43 Atos. Destes, 39 representam Atos com TCD e 4 representam Atos

reprovados pelo SBDC. O periodo escolhido se inicia no ano seguinte a publicacao
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do Guia para Analise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal e se encerra
no ano em que o SBDC foi reestruturado. Entretanto, o periodo efetivo de inicio da
analise é o ano de 2004, quando foi aplicada a primeira das restricdbes aqui
consideradas. Dos 43 casos, 3 ndo puderam ser analisados®®. A revisdo dos 40 Atos
de Concentracgédo restantes resultou no conjunto de 476 observacdes. Cada uma das
observacgdes representa um mercado relevante identificado na apreciagcdo do caso
pela autoridade.

Devido ao procedimento instituido pelo Guia para Andlise Econémica de Atos
de Concentracéo Horizontal, em diversas situagcdes a decisdo do SBDC né&o exigiu a
avaliacdo de todo o conjunto de variaveis. Ademais, as partes envolvidas podem
solicitar confidencialidade na divulgacéao das informac¢des nos documentos publicos.
Dessa forma, a disponibilidade dos dados néo é plena. Tal caracteristica exige maior
cuidado na comparacao dos diferentes modelos de analise proposto, uma vez que o

numero de observacdes disponivel para cada variavel é distinto.

6.6 VARIAVEIS UTILIZADAS
As variaveis utilizadas neste trabalho sdo apresentadas nesta secédo, bem

como suas interpretacdes, transformacdes e estatisticas descritivas.

6.6.1 Definicdo das variaveis

As decisbes do CADE foram mapeadas na variavel binaria RESTR,
representando a aplicacdo de restricdes. Esta variavel recebe 1 quando o mercado
relevante sofreu aplicacdo de restricbes de qualquer natureza (comportamental,
estrutural ou mesmo proibic&o) ou 0, caso contrario.*®

A fim de estruturar a andlise dos modelos, as variaveis independentes foram
classificadas conceitualmente em quatro grupos: i) indicadores de mercado; ii)
variaveis econdmicas conhecidas a priori; iii) varidveis externas conhecidas a priori;

e iv) variaveis interpretadas. Ao submeter um Ato de Concentracdo a apreciacao do

¥ O AC 08012.005747/2006-21 ndo pode ser analisado pela inexisténcia de sobreposicdo horizontal,
ndo se encaixando na metodologia de coleta de dados. O AC 08012.002148/2008-17 sofreu restricao
referente apenas as clausulas contratuais, sem anélise econdmica. Ja o AC 08012.001205/2010-65
foi excluido por ser excessivamente confidencial.

' Uma segunda variavel dependente, considerando apenas a aplicacdo de restricdes estruturais, foi
analisada seguindo a mesma metodologia descrita nessa sec¢do. Os resultados ndo permitiram
verificar a existéncia de regras claras e consistentes para esta segunda variavel. Os detalhes da

andlise sao apresentados no Apéndice D deste trabalho.
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SBDC, os envolvidos devem preencher um questionario contendo informacdes
necessarias para a andlise inicial do processo, como mercados de atuacéo,
participacbes estimadas e outros®®. As variaveis classificadas como conhecidas a
priori sdo assim indicadas por estarem associadas as informacgdes exigidas pelo
guestionario.

O Quadro 2 apresenta um resumo das varidveis utilizadas. A atribuicdo dos

valores em cada caso é tratada a seguir.

Quadro 2 — Variaveis utilizadas e seus grupos conceituais

Grupo Caodigo Nome Tipo

Explicada |RESTR Aplicacéo de restricbes Binéria
MSMAIOR Maior participacdo de mercado entre as empresas envolvidas| Continua
MSMENOR | Menor participacéo de mercado entre as empresas envolvidag Continua
MSPOS Barticipacdo de mercado conjunta pés-operacao Continua
Indicadores de |C4PRE C4 pré-operagao Continua
mercado  |C4POS C4 pés-operagéo Continua
HHIPRE HHI pré-operagéo Continua
HHIPOS HHI p6s-operacao Continua
DHHI Variagao do HHI causada pela operacéo Continua

REG Regulacdo do mercado Binaria

Econbmicas a |VERT Integracéo vertical Binaria
priori LIDERI Lideranca inicial Binaria
LIDERF Lideranca pés-operacao Binaria

Externas a |OPER Tipo de operac¢édo distinto de aquisi¢do Binéria
priori NAC Controle Nacional Binaria
UNILAT Probabilidade de exercicio unilateral de poder de mercado Binaria

COORD Probabilidade de exercicio coordenado de poder de mercado| Binaria

NEXO Nexo causal Binéria

Interpretadas ENTR Cond_ig@_es de ent_rada desfavoraveis B?nér?a
IMP Possibilidade de importacdo Binaria

RV Rivalidade entre firmas estabelecidas Binaria

EFIC Eficiéncias Binaria

GEOG Mercado relevante estadual ou subestadual Binéria

Fonte: Elaboragéo do autor

O grupo dos indicadores de mercado inclui oito variaveis continuas. Em
diversos processos avaliados, os dados referentes a estas variaveis ndo foram
explicitamente informados pelo documento. Entretanto, em certos casos, as demais
informacfes oferecidas tornaram possivel o célculo e a obtencdo dos valores
indiretamente. Nesse calculo, a categoria “Outros”, que agrega empresas com
pequena participagdo no mercado, € dividida em participantes com participacado igual

ao menor participante individual descrito (considerando o maximo de 5%) até

%0 Este questionario esta disponivel no Anexo | da Resolucdo n°15/98. BRASIL (1998).
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completar os 100%. Em casos que o mercado seja muito pouco concentrado
(participantes do C4 com menos de 5%) esse calculo ndo é realizado. Ainda, quando
os valores encontram-se informados por faixa, foi considerado o valor médio do
intervalo. Por exemplo, a uma participacdo de mercado “entre 10 e 20” foi atribuido o
valor 15.

A fim de facilitar a comparagéo entre os efeitos nos modelos econométricos,
as variaveis referentes ao HHI foram adequadas a escala das demais. Dessa forma,
SHHIPRE, SHHIPOS e SDHHI sao o resultado da divisdo das respectivas variaveis
originais por 100, fazendo com que variem no intervalo entre 0 e 100.

Na apreciagdo dos Atos de Concentragcdo, o conhecimento a priori dos
indicadores de mercado ndo é assegurado. Isso ocorre porque tais valores
dependem da definicAo do mercado relevante por parte dos 6rgdos de analise.
Entretanto, por uma questdo metodoldgica, este trabalho optou por considerar o
conhecimento a priori de tais valores, tomando como suposicado que as empresas
envolvidas podem avaliar suas participacdes nas diferentes definicbes de mercado
relevante possiveis para o caso.

O grupo dos fatores econémicos conhecidos a priori € composto por quatro
variaveis:

e REG: Regulacdo do mercado. Variavel binaria que recebe 1 quando
existe um agente regulador no mercado analisado ou 0, caso contrario;

e VERT: Integracdo vertical. Variavel binaria recebendo 1 quando
existem efeitos verticais na operacéo ou 0, caso contrario;

e LIDERI: Lideranca inicial. Variavel binaria recebendo 1 quando um dos
participantes é lider no mercado relevante ou 0, caso contrario;

e LIDERF: Lideranca ao final. Variavel binaria recebendo 1 quando o Ato
de Concentracdo eleva ou mantém os participantes na lideranca do
mercado relevante. Caso contrario, recebe 0.

Duas variaveis compdem o grupo dos fatores externos conhecidos a priori:

e OPER: Tipo de operacao distinto de aquisicdo. Variavel binaria que
recebe 0 caso a operacdo em questdo seja uma aquisicdo. Caso
contrario, a variavel recebe 1, indicando h4 um processo de fusao,

associacgao, joint venture ou permuta de ativos;
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e NAC: Controle nacional. Variavel binaria que recebe 1 caso o controle
do grupo resultante da operacao seja brasileiro ou 0, caso contrario.

Além dos dois fatores externos citados acima, foram coletados dados
referentes ao ano de julgamento e ao setor econémico do mercado relevante. Ainda
gue seja possivel observar efeitos relevantes em categorias isoladas para setor e
ano de julgamento, a forma como a amostra foi coletada ndo permite uma
generalizacdo a ponto de aceitar que tais variaveis tenham efeito determinante. Isso
se deve, sobretudo, ao pequeno numero de observacdes em cada categoria.
Apenas a titulo de exemplo, a Figura 21 do Apéndice A exibe os box plots referentes
a distribuicdo condicional do HHI final para os distintos setores. Tal Figura
exemplifica como a amostra proporcionou uma imagem de setores mais
concentrados, o que nao € permitido inferir para o setor como um todo considerando
apenas os Atos de Concentracdo analisados nesse trabalho. Portanto, tais variaveis
foram excluidas das analises aqui apresentadas.

O quarto grupo é composto pelas variaveis cujos valores sdo atribuidos
segundo interpretacdes do Conselheiro-Relator em seu voto.

e UNILAT: Probabilidade de exercicio unilateral de poder de mercado. O
Guia define uma regra para esta identificacdo, mas por vezes a analise
do orgao a reinterpreta ou a flexibiliza. Dessa forma, a variavel binaria
recebe 1 apenas quando h& clara mencdo do entendimento do
exercicio unilateral;

e COORD: Probabilidade de exercicio coordenado de poder de mercado.
Variavel binaria que recebe 1 quando ha o entendimento do 6rgéo
sobre a existéncia de tal probabilidade ou 0, caso contrario;

e NEXO: Nexo causal. Variavel binaria que recebe 1 quando ha
reconhecimento por parte da autoridade da existéncia de uma relacéo
causal entre a operacao e a producao de efeitos anticompetitivos. Caso
contrario, recebe 0;

e ENTR: Condicbes de entrada desfavoraveis. Seguindo o Guia, a
apreciacdo do Ato de Concentracdo geralmente avalia a entrada no

mercado por trés andlises: probabilidade, tempestividade e
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suficiéncia?*. Caso haja o reconhecimento de que a entrada ndo é
possivel em pelo menos uma dessas andlises, a variavel recebe 1,
indicando uma condicdo desfavoravel a entrada. Caso contrario,
recebe O;

e IMP: Possibilidade de importacdo. Variavel binaria que recebe 1 caso
haja o entendimento de que as importagdes podem competir em
volume suficiente para atuar como substitutas no mercado. Caso
contrério, recebe 0;

e RIV: Rivalidade entre as firmas estabelecidas. Variavel binaria que
recebe 1 caso o 6rgdo identifique evidéncias de que existe intensa
rivalidade entre as firmas ou 0, caso contrario;

e EFIC: Eficiéncias. Variavel binaria que recebe 1 caso o 0rgdo
identifique ganhos de eficiéncia especificos do Ato de Concentragao ou
0, caso contrario;

e GEOG: Mercado relevante estadual ou subestadual. Recebe 1 caso a
dimensdo geografica do mercado relevante seja definida como

estadual, grupo de municipios ou municipal. Recebe 0 caso contrario.

6.6.2 Estatisticas descritivas

A fim de fornecer uma perspectiva inicial dos dados coletados, este subitem
apresenta as estatisticas descritivas das variaveis tratadas?®. O numero de
observacbes ndo disponiveis € indicado pela sigla ND. Neste trabalho, a
indisponibilidade dos dados é causada por dois fatores: i) a analise do mercado
representado pela observacdo néo atingiu a etapa de avaliacdo desta variavel, isto
€, a decisao do orgao foi alcancada sem a necessidade do exame do fator capturado
pela variavel; ou ii) confidencialidade dos dados, indicando que a avaliacdo do fator

em questdo ocorreu durante a andlise, mas tais informacdes ndo puderam ser

L A titulo de ilustracéo, as variaveis binarias associadas a cada uma destas analises foram coletadas.
Suas estatisticas descritivas sdo exibidas ao final desta Sec¢éo.
2 0 Apéndice A apresenta um quantitativo por categoria de outras varidveis coletadas, mas n&o

utilizadas neste trabalho, como o setor econdmico, tipo de operacgédo, ano e dimensao geografica.
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divulgadas publicamente. A Tabela 2 a seguir apresenta as estatisticas descritivas

das variaveis continuas .

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis continuas

Variavel | Minimo |1° Quartil | Mediana| Média |3° Quartil | Maximo ND
MSMAIOR 0.0 25.0 34.6 36.9 50.0 95.3 123
MSMENOR 0.0 7.7 15.5 17.1 25.0 50.0 126
MSPOS 0.0 28.5 52.1 50.4 67.0 100.0 49
C4PRE 4.4 76.8 97.2 87.6 100.0 100.0 124
C4POS 4.4 84.0 100.0 90.9 100.0 100.0 117
HHIPRE 30.0 2189.0 2992.0 3152.0 3750.0 9091.0 105
HHIPOS 30.0 2801.0 4151.0 4495.0 5556.0] 10000.0 99
DHHI 0.0 324.0 1050.0 1324.0 1881.0 5000.0 85

Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Observa-se que os valores para as concentracdes pos-operacdo nos Atos

avaliados séo consideravelmente elevados. Em média, os grupos formados detém

metade do mercado relevante. Ja considerando apenas as participagdes iniciais, é

possivel notar que a maior empresa envolvida em cada operacao responde por um

guarto do mercado em 75% dos casos. A Tabela 2 também mostra a elevada

concentracdo dos mercados analisados mesmo antes da operacdo: a mediana do

C4 inicial atinge 97.2, enquanto a média do HHI inicial é apontada acima dos 3000

pontos.

A Figura 3 e a Tabela 3 exibem as frequéncias relativas das variaveis

binarias.

% A Figura 22 do Apéndice A apresenta um plot cruzado das varidveis quantitativas a fim de ilustrar a

correlagdo entre elas.



Figura 3 - Frequéncias relativas para as variaveis binarias
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Fonte: Elaboracéo do autor a partir dos resultados

Tabela 3 — Frequéncias relativas para as variaveis binarias

Variavel N(g)o % S('lr;" % ND %
RESTR 231 48.53%| 245 51.47% 0 0.00%
REG 120 25.21%| 356 74.79% 0 0.00%
VERT 212 44.54%| 264 55.46% 0 0.00%
LIDERI 116 24.37%| 254 53.36%| 106 22.27%
LIDERF 69 14.50%| 305 64.08%| 102 21.43%
OPER 421 14.50%| 55 64.08% 0 0.00%
NAC 191 40.13%| 285 59.87% 0 0.00%
UNILAT 134 28.15%| 291 61.13%| 51 10.71%
COORD 56 11.76%| 146 30.67%| 274 57.56%
NEXO 75 15.76%| 230 48.32%| 171 35.92%
ENTR 49 10.29%| 244 51.26%| 183 38.45%
Entr. provavel 158 33.19%| 123 25.84%| 195 40.97%
Ent. tempestiva 73 15.34%| 110 23.11%| 293 61.55%
Entr. suficiente 133 27.94%| 52 10.92%| 291 61.13%
IMP 347 72.90%| 18 3.78%| 111 23.32%
RIV 170 35.71%| 166 34.87%| 140 29.41%
EFIC 114 23.95% 1 0.21%| 361 75.84%
GEOG 203 42.65%| 273 57.35% 0 0.00%

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Como mostra a Tabela 3, pouco mais da metade das observacdes nesta
amostra representa casos restritos e em apenas 28% dos casos®* ndo foi
identificada a probabilidade de exercicio unilateral do poder de mercado. Nota-se
também que em quase 60% dos casos ha controle brasileiro sobre o grupo formado
pela operacao.

Observando a indisponibilidade dos dados, ressalta-se que apenas quatro das
treze variaveis explicativas apresentam 100% de observacbes vdlidas. Tal
indisponibilidade € especialmente elevada nas variaveis COORD e EFIC, cujos
valores foram identificados em menos da metade das observacbBes. Além disso,
nota-se acentuada assimetria dos valores nas variaveis LIDERF, ENTRADA, IMP e

EFIC.

% O termo “casos’ refere-se aqui as observacées, isto &, mercados relevantes individuais analisados

nos Atos de Concentracao.



71

7 RESULTADOS

Nesta secdo sao apresentados os resultados da aplicacdo dos diferentes
métodos de analise dos dados apresentados na se¢do anterior. O primeiro subitem
dedica-se a avaliar individualmente as varidveis com relagdo a presenca de
restricbes. O subitem 7.2 foca na analise de subconjuntos de fatores como
condicionantes das decisdes do CADE, enquanto o terceiro subitem busca identificar

regras logicas de deciséo.

7.1 ANALISE INDIVIDUAL DOS FATORES

Partindo de uma avaliacdo inicial bivariada, observa-se que as medidas
econdmicas de participacdo e concentracdo de mercado estdo altamente
correlacionadas com a decisédo do orgao. As Figuras 4, 5 e 6 a seguir apresentam 0s
box plots das variaveis separadas de acordo com a decisédo do CADE referente a
observacdo. Em todos os casos, é clara a diferenca na distribuicdo dos valores,

sendo 0s percentis superiores NO0s casos com restricao.

Figura 4 — Box plot condicional das variaveis de participacdo de mercado com relacéo as restricoes.
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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A Figura 4 mostra que, para as trés variaveis, a mediana das participacdes de
mercado é superior nos casos que sofreram restricdo. A variavel MSPOS exibe a
diferenca mais acentuada: a mediana dos casos aprovados sem restricdo é
aproximadamente 35, enquanto a mesma estatistica aponta o valor de
aproximadamente 60 nos casos com restricdo. Ademais, é possivel observar que os
valores do primeiro e do terceiro quartil também s&o superiores nas operacdes que
sofreram restricdo, indicando que, em geral, 50% das observacdes que estédo
situadas ao redor do centro da amostra apresentaram valores mais elevados neste

caso.

Figura 5 - Box plot condicional das varidveis C4 condicional com relagdo as restri¢des.
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados

A Figura 5 mostra uma diferenca nas medianas condicionadas a aplicacao de
restricdes dos valores de C4 inicial e final. Em ambas as medidas, a mediana dos

casos restritos salta para 100, acompanhada da reducao na dispersao dos valores.
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Figura 6 - Box plot condicional das varidveis HHI condicional com relacéo as restri¢des.
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos resultados

Considerando as variaveis referentes ao HHI, novamente se observa que as
medianas das medidas sdo mais elevadas nos casos que sofreram restricdo, como
mostra a Figura 6.

A Tabela 4 a seguir apresenta os resultados do teste U de Mann-Whitney
entre cada uma das variaveis e a variavel ‘restricao’. A significancia estatistica dos
testes permite rejeitar em todos 0s casos a hipotese nula de simetria entre as duas
distribuicbes, implicando que os valores sdo mais elevados nos casos que sofreram

restricdes.
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Tabela 4 — Resultado dos testes U de Mann-Whitney para as variaveis continuas com relacéo as

restricdes.

Variavel explicativa U p

MSMAIOR 10611.00 0.000
MSMENOR 9679.00 0.000
MSPOS 11265.50 0.000
CAPRE 10505.00 0.000
C4POS 9719.50 0.000
HHIPRE 12524.00 0.000
HHIPOS 11593.50 0.000
DHHI 10734.00 0.000

Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Com relacao as demais variaveis conhecidas a priori, € altamente significativa
apenas a correlacdo entre a regulacdo do setor e imposi¢cado de restricdes, como
mostrado no Mosaic plot da Figura 7. Como se observa, a célula inferior esquerda
representando o numero de casos que sofreram restricbes em mercados nao
regulados € significativamente maior do que o esperado sob condi¢cdes de
independéncia. O mesmo efeito pode ser observado na célula superior direita, em
gue o numero de casos aprovados sem restricbes em mercados regulados esta
significativamente acima do esperado segundo a hipétese de independéncia. Por
conseguinte, as outras duas células, com contornos pontilhados, exibem valores
significativamente inferiores aos que seriam encontrados caso nao houvesse

associagao entre as variaveis.



75

Figura 7 — Mosaic plot das variaveis ‘restrigdo’ e ‘regulagao’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

E possivel observar uma relacdo entre as decisdes e o fato de os notificantes
nao atingirem posicdo de lideranca no mercado, como exposto na Figura 8,
sugerindo que quando as empresas participantes da operacdo ndo atingem uma

posicéo de lideranca no mercado, ha menos restricoes.
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Figura 8 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘lideranca final
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos resultados

N&o foram identificadas associagdes significativas para as variaveis externas
conhecidas a priori. Ja4 entre as variaveis interpretadas pelos 6rgaos antitruste, fica
clara a importancia da identificacdo do nexo causal, da probabilidade de exercicio de
poder coordenado e da existéncia de condi¢cdes desfavoraveis a entrada, como

exibido nas Figuras 9, 10 e 11.
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Figura 9 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘nexo causal’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

A Figura 9 evidencia como a identificacdo de nexo causal na operacao esta
significativamente associada a aplicacao de restricdes, demonstrado pela célula
inferior direita. Tal indicacéo € reforcada pelo resultado da célula superior esquerda,

mostrando haver mais casos sem restricdo quando ndo ha nexo causal.
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Figura 10 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘exercicio de poder coordenado’
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos resultados

Os resultados apontados pela Figura 10 mostram que a hipdtese de
independéncia das variaveis pode ser refutada, devido ao baixo valor-p do teste Chi-
Quadrado. Individualmente, a significancia da célula superior esquerda com residuos
positivos sugere que a nao identificacdo da probabilidade do exercicio de poder

coordenado esta associada a nao aplicacao de restricoes.
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Figura 11 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘condi¢fes de entrada desfavoraveis’
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Sim

A Figura 11 exibe a significativa associacao entre a andlise das condi¢des de
entrada e a aplicacdo de restricbes a operacédo. No conjunto dos casos em que
foram encontradas condi¢cdes desfavoraveis a entrada, o niumero de observacdes
gue sofreram restricbes € significativamente maior que o de aprovacdes sem
restricdo, como evidenciado pelas células da esquerda. Por outro lado, a situacao se
inverte quando nédo sao identificados problemas nas condi¢ces de entrada, uma vez
gue o numero de casos aprovados sem restricdo € significativamente maior nesse
conjunto (células da esquerda).

Hé& indicios de que a presenca de rivalidade no mercado também contribua

para a ndo aplicacao de restricdes, como mostrado na Figura 12.
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Figura 12 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘rivalidade’
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos resultados

Ainda que o valor-p apresentado no teste Chi-Quadrado permita rejeitar a
hipétese de independéncia entre as variaveis, os resultados apresentados pelas
regras de associacdo ndo sao significativos em todos os casos. Entretanto,
observando o sinal dos residuos na Figura 12, é possivel sugerir que a associacao
se da no sentido de a identificacdo da rivalidade no mercado se associar a

aprovacao sem restricoes.

7.2 ANALISE CONJUNTA DOS FATORES

A partir dos dados, foram construidos modelos visando captar informacdes
contidas nas observacfes de forma a explicar melhor a aplicacdo das restricdes. A
Tabela 7 do Apéndice C apresenta os resultados de seis modelos estimados. Os
modelos sdo complementares e buscam analisar a interacdo dos diferentes
conjuntos de variaveis. Os Modelos 1 e 2 consideram apenas as variaveis
econdmicas continuas, enquanto o Modelo 3 acrescenta ainda as variaveis
econdmicas conhecidas a priori. JA& o Modelo 4 adiciona ao Modelo 3 os fatores

considerados externos a analise econdbmica. Os Modelos 5 e 6 analisam,

respectivamente, as interpretacdes do CADE e o conjunto de todas as variaveis. E
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importante atentar para o fato de que, devido a falta de dados completos, os
modelos podem apresentar nimeros de observagdes distintos entre si.

Convém observar que na maior parte dos modelos ndo se observa a
normalidade dos residuos, dado pelo teste aplicado ao valor Jarque-Bera.
Entretanto, ainda que os residuos ndo sigam a distribuicdo normal, as propriedades
assintoticas do estimador de quasi-maxima verossimilhanca aplicado na estimacgéo
do modelo garantem estimativas consistentes. Dessa forma, uma maior cautela é
exigida na interpretacéo dos resultados.

A escolha de dois modelos representativos foi feita com base no ajuste (dado
pelo R2 de McFadden), nos critérios de informacdo (AIC e BIC), no ganho de
classificacdes corretas e nos adequados sinais e significancia dos coeficientes. O
Modelo 4 contém apenas informacdes que podem ser estimadas a priori, enquanto o
Modelo 5 relaciona variaveis que séo fruto da interpretacdo do CADE.

A Tabela 5 a seguir apresenta os resultados da estimacdo dos modelos

selecionados.
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Tabela 5 - Estimac&o dos modelos selecionados

Modelo 4 Modelo 5
Variavel . Efeito quanga . Efeito quanga
Coeficiente . Discreta | p-value| Coeficiente . Discreta | p-value
Marginal Marginal
Centrada Centrada

Intercepto -0.3276 - - 0.7660 -0.5160 - - 0.4123
MSMAIOR 0.0606 0.0139 | 0.0139 | 0.0383 - - - -
MSPOS -0.0725 -0.0166 | -0.0166 | 0.0744 - - - -
C4POS 0.0435 0.0100 | 0.0100 [ 0.0024 - - - -
SDHHI 0.1355 0.0311 | 0.0311 | 0.0039 - - - -
REG -3.1427 -0.7203 | -0.6237 | 0.0000| -2.4567 -0.5324 | -0.4939 | 0.0059
VERT -1.2384 -0.2839 | -0.2772 | 0.0035| -0.2721 -0.0590 | -0.0589 | 0.5323
LIDERF 0.6539 0.1499 | 0.1489 | 0.2226 - - - -
NAC -0.8087 -0.1854 | -0.1835 | 0.0199 - - - -
OPER -1.4407 -0.3302 | -0.3198 | 0.0583 - - - -
UNILAT - - - - -0.0460 -0.0100 | -0.0100 | 0.9284
COORD - - - - 1.2977 0.2812 | 0.2753 | 0.0003
NEXO - - - - 0.0088 0.0019 0.0019 | 0.9792
ENTR - - - - 2.9937 0.6487 | 0.5808 | 0.0000
GEOG - - - - 0.9280 0.2011 0.1989 | 0.0781
McFadden R? 0.3035 0.6699
AIC 0.9954 0.4740
BIC 1.1098 0.5089
Jarque-Bera (JB) 1.698 257.291
JB prob 0.4277 0.0000
Observacgdes 333 184
Com restricdo 132 62
Sem restricao 201 122
Corretas (%) 81.38 92.93
Ganho absoluto 21.02 26.63
Ganho relativo 53.03 79.03

Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

O Modelo 4 apresenta ajuste considerado satisfatorio, com notaveis ganhos
absoluto e relativo. Adotando o nivel de significancia de 5%, verifica-se a relevancia
das variaveis MSMAIOR, C4POS, SDHHI, REG, VERT e NAC.

Os sinais dos coeficientes estimados para as variaveis significativas
representando os indicadores de mercado encontram-se de acordo com as
hipéteses. Isto é, uma elevacdo na participacdo de mercado da maior empresa
envolvida, no C4 pdés-operacdo ou na variacdo do HHI aumentam a probabilidade da
aplicacao de restricbes. Observando os valores dos efeitos marginais, pode-se inferir
gue a elevacdo de um ponto percentual para valores préximos da média nas
variaveis participagdo de mercado da maior empresa e C4 pos-operacao elevara em
aproximadamente 1% a probabilidade da aplicagdo de uma restricdo ao Ato de
Concentracao. Ainda, a elevagéo de 100 pontos na variagdo do HHI (ou 1 ponto na

variacdo SHHI) aumentara em 3% as chances de uma restricdo na operacao.
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A variavel referente a regulacdo do mercado apresentou coeficiente negativo,
indicando que a presenca de um agente regulador reduz a probabilidade da
imposicdo de restricbes as operagbes no mercado. O valor estimado para a
mudanca discreta centrada indica que, com todas as demais variaveis em suas
respectivas médias, mercados regulados apresentam probabilidade de restricao
aproximadamente 62% menor do que mercados sem agentes reguladores.

Com coeficientes estimados com sinal negativo, as variaveis VERT e NAC
também atuam no sentido de reduzir as chances de restricbes a operacao.
Observando as mudancas discretas centradas, o modelo sugere que, com as
demais variaveis em suas médias, a existéncia de efeitos de integracéo vertical e o
controle brasileiro do grupo formado reduzem, respectivamente, em 27,7% e 18,4%
as probabilidades de restricbes serem impostas a operacao.

Com relacdo ao Modelo 5, observa-se um bom ajuste, com ganho relativo de
quase 80% e elevado R? de McFadden. Definindo o nivel de significancia em 5%,
observa-se que as variaveis REG, COORD e ENTR s&o significativas.

Os efeitos da regulacdo de mercado no Modelo 5 atuam no mesmo sentido
daqueles encontrados no Modelo 4. Entretanto, a mudanca discreta centrada no
Modelo 5 apresenta um valor menor, indicando que a presenca de um agente
regulador reduz em aproximadamente 49% a aplicacdo de restricbes quando os
demais fatores sdo iguais as suas medias.

O Modelo 5 mostra ainda que os dois outros fatores significantes atuam no
sentido de elevar as chances da aplicacdo de restricdes. Assim, a identificacdo do
provavel exercicio coordenado de poder de mercado aumenta em 27,5% a
probabilidade de restricées, enquanto a identificacdo de condi¢cbes desfavoraveis de
entrada eleva a mesma probabilidade em 58%, tendo as demais variaveis em suas

respectivas médias.

7.3 ANALISE DE REGRAS DE DECISAO

A fim de captar as regras de decisdo implicitas nas observacdes, foram
construidas arvores de decisdo induzidas. As arvores inicialmente obtidas sofreram
processo de poda com base na sele¢do da estrutura com menor erro, calculado por
meio da validagdo cruzada com dez subconjuntos. Em caso de estruturas com o
mesmo numero de erros de classificacdo, optou-se pela mais simples, isto &, com

menor namero de regras de decisao.
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Inicialmente trés &rvores distintas foram obtidas a partir de conjuntos de
variaveis de entrada diferentes. Na Arvore 1, apenas as variaveis econdmicas
conhecidas a priori alimentaram o modelo, enquanto a Arvore 2 foi construida a
partir de variaveis bindrias interpretadas pelos 6rgaos de defesa da concorréncia. Ja
a Arvore 3 inclui todo o conjunto de variaveis, buscando captar um modelo geral.

A seguir, com base na estrutura de decisao apresentada no Guia (reproduzida
nas Figuras 45 e 46 do Anexo |), foi construida a Arvore 4, para classificar a
imposicdo de restricdes de qualquer natureza a operacao.

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos avaliando-se a classificacao
correta das observacdes. Os resultados sao referentes as arvores apds 0 processo
de poda por validacdo cruzada. Para a Arvore 4, em caso de dados faltantes para
avaliar a condicao légica da regra, aplicou-se a blind rule, isto €, a observacao segue

na estrutura de acordo com a maioria.

Tabela 6 — Resultados das arvores de decisdo na classificacdo de casos com restricao

Modelo Numero |Classificagdes Erro (%) | Acerto (%) Ganho Gan.ho

de regras erradas absoluto | relativo
Pela maioria 0 231| 48.5% 51.5% 0.0% 0.0%
Arvore 1 10 52| 10.9% 89.1%| 37.6% 77.5%
Arvore 2 10 32 6.7% 93.3% 41.8% 86.1%
Arvore 3 12 43 9.0% 91.0% 39.5% 81.4%
Arvore 4 (Guia) 13 160| 33.6% 66.4% 14.9% 30.7%

Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Com base no numero de regras de decisédo e no ganho relativo no numero de
casos classificados corretamente, é possivel selecionar as Arvores 1 e 2,
apresentadas a seguir nas Figuras 13 e 14. Nos elementos de decisao, identificados
por elipses, os erros e acertos sao indicados no formato “Erros/Acertos”. Também,
0s casos marcados com “Aprovacao” referem-se a aprovacdo sem restrices,

enquanto os casos “Restricao” indicam a aplicagao de restricdes ou reprovagdes.
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Figura 14 - Arvore 2 para classificacdo das observacfes com relagao a aplicacéo de restricdes
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Na Arvore 1 destacam-se como elementos de decisdo os indicadores de
mercado, presentes em sete das dez regras. Em especial, os indicadores de
concentragdo HHI aparecem em cinco ocasifes. Em todos os casos, o0 sentido dos
efeitos condiz com as hipéteses, ou seja, valores maiores que os limites apontados
nas regras levam a predominancia de observagfes com restri¢coes.

A regulacdo também apresenta papel relevante na Arvore 1, sendo
responsavel por dividir o grande subconjunto dos casos com MSPOS acima de
29,95. Nesse subconjunto, sofreram restricdo 88 dos 96 casos apresentados em
mercados sem regulacao.

A raiz da Arvore 2 evidencia a importancia das condi¢cdes de entrada, que
foram apontadas como o fator que melhor divide o conjunto de dados. Como se
observa, a maioria dos casos (44 de 49) é aprovada quando as condicbes de
entrada ndo sédo desfavoraveis. Em seguida, observa-se que a nao identificacdo de
nexo causal no subconjunto leva a uma predominancia de casos aprovados sem
restricdo (62 de 75 casos).

Rivalidade e exercicio unilateral de poder de mercado também apresentam
papel relevante na descricdo do conjunto de dados. A néo identificacédo de rivalidade
no subconjunto formado por casos com condi¢cdes de entrada desfavoraveis e nexo
causal levou a aplicacdo de restricbes em 137 dos 142 casos incluidos. Ja a
identificacdo do exercicio unilateral de poder de mercado atua no sentido de formar,
nos dois elementos em que aparece, subconjuntos com predominancia de casos
gue sofreram restricoes.

Como se observa nos niveis inferiores da Arvore 2, as regras referentes aos
demais fatores apresentam contradicdes nos elementos em que estdo presentes e

nao permitiram obter informacdes relevantes a partir dos resultados.
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8 DISCUSSAO

Esta secao dedica-se a discutir conjuntamente os resultados obtidos a partir
dos diferentes métodos aplicados, apresentados na secdo 7. Os dois subitens a
seguir abordam, respectivamente, as questdes relacionadas aos fatores que
influenciam as decis6es do CADE e a consisténcia da politica aplicada pelo 6rgéo na
apreciacéo dos Atos de Concentracao.

8.1 SOBRE OS FATORES QUE INFLUENCIAM A DECISAO

Este subitem dedica-se a discutir a validade das hipéteses H1 a H7, sobre os
fatores que influenciam as decisbes do CADE. Como exposto na secdo 7, 0S
resultados seguem uma ordem que permite refinar as analises e suposicoes.

Considerando inicialmente a hipotese HI1, todas as analises foram
consistentes na demonstracéo da relevancia dos indicadores de participacédo (MS da
maior participante e MS poés-operacdo) e concentracdo de mercado (C4 pos-
operacao, HHI final e variagdo do HHI). A nocé&o inicial da importancia dessas
variaveis, proporcionada pelos resultados dos testes U, é confirmada nos modelos
de escolha discreta e pelas arvores de decisdo induzidas. Tomando o Modelo 4
apresentado na Tabela 5, € possivel ter uma nocao do impacto dessas variaveis na
probabilidade de wuma restricdo, que apresentam efeitos marginais de
aproximadamente 0,01 para MSMAIOR e C4POS, e de 0,03 para SDHHI. No
mesmo sentido, a Arvore 1 incluiu variaveis deste grupo em sete de suas dez regras
l6gicas. Outra evidéncia da relevancia desses fatores reside na incluséo, pela Arvore
2, das variaveis nexo causal e exercicio de poder unilateral, que conceitualmente
atuam, respectivamente, como proxies da variacdo da concentracdo de mercado e
da elevada participacdo pos-operacao. Dessa forma, em consonancia com todos os
trabalhos analisados na revisao de literatura, a hipotese H1 nédo é rejeitada. Assim
como o0s Orgdos dos paises avaliados pelos autores mencionados, as autoridades
brasileiras de Defesa Econdmica analisam e incorporam indices econdémicos de
participacéo e concentracdo de mercado em suas decisdes.

Ainda, em concordancia com os trabalhos revisados, identificou-se a
relevancia das condi¢cdes de entrada desfavoraveis como fator de influéncia nas
decisdes do CADE, no sentido de elevar a probabilidade da imposicéo de restrigdes.
A Figura 11 mostra claramente tal efeito: de 244 mercados com condi¢cbes de

entrada desfavoraveis reconhecidas pelo 6rgdo, apenas 20 néo sofreram restrigdes.
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Tal discrepéancia é confirmada claramente de duas formas: i) pelo Modelo 5 (Tabela
5), que indica o valor de mudanca discreta centrada de 0,58, isto é, em média a
auséncia de plenas condicbes a entrada eleva em 58% a probabilidade de uma
aprovacao condicional; i) pela Arvore 2 (Figura 14), que inclui tal variavel como raiz,
indicando que esta pode ser considerada a melhor preditora qualitativa para a
aplicacdo de uma restricdo. A Figura 15 ilustra como se comportam as curvas de
probabilidade com relacdo a participacdo de mercado da empresa maior
condicionadas as condicdes de entrada®. Tais consideracdes permitem n&o refutar
a hipétese H2.

Figura 15 — Diferenca na probabilidade de aplicacdo de restrices nos casos com e sem condi¢cdes de
entrada desfavoraveis
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Com vistas a identificacdo, por parte da autoridade antitruste, da
probabilidade de exercicio de poder coordenado, os resultados iniciais mostram que
€ possivel rejeitar a hipétese de independéncia com relacédo as restricbes, como se
observa na Figura 10. O Modelo 5 (Tabela 5) corrobora com a hipétese de
dependéncia ao demonstrar a significancia estatistica do coeficiente relacionado a
variavel COORD. Em termos quantitativos, observa-se uma mudanca discreta
centrada de 0,27, sugerindo uma importante elevacéo nas chances de imposicéo de

restricdo ao mercado com tais caracteristicas. Evidéncias semelhantes podem ser

% As curvas foram obtidas a partir do Modelo 7, contendo apenas como varidveis explicativas a
participacdo de mercado pos-operacdo e a presenga de condi¢cdes de entrada desfavoraveis. Os

detalhes séo apresentados na Tabela 7 do Apéndice C.
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encontradas nos trabalhos de Coate et al. (1990) e Bergman et al. (2005). O fato de
as arvores de decisdo néo incluirem tal varidvel na modelagem sugere que, ainda
gue seja uma variavel influente na decisdo, a probabilidade de exercicio de poder
coordenado ndo é um dos fatores levados em conta nas etapas decisivas de analise.
Assim, tendo em vista essa ressalva, é possivel validar a hipétese H3, mas tornando
claro que este fator atua em menor medida quando comparado aqueles tratados nas
hip6teses H1 e H2.

A andlise individual dos fatores aponta evidéncias de que a identificacao pelo
CADE da rivalidade entre as empresas influencia na ndao aplicacdo de restrigcoes,
como exposto na Figura 12. J& a Arvore 2 (Figura 14) incluiu tal fator como o terceiro
mais relevante na cadeia de regras, complementando a primeira andlise ao exibir
gue a maioria dos casos negativos (Qquando nao ha rivalidade) leva a uma restricao.
Por fim, a incompletude dos dados ndo permitiu a insercado da variavel em questao
nos modelos de escolha discreta. Dessa forma, ndo se rejeita a hipotese H4,
ressaltando que a etapa de andlise de rivalidade nem sempre € atingida na
avaliacdo dos casos pelos orgaos. Entretanto, quando tal avaliacdo é realizada, a
rivalidade atua de forma decisiva na tomada de decisdo do CADE. Assim, este
trabalho diferencia-se dos trabalhos de Khemani e Shapiro (1993) e Rénnholm
(2010), cujos modelos econométricos de escolha discreta ndo verificaram a
relevancia de tal fator na decisdo dos 6rgdos canadense e sueco, respectivamente.

Os dados utilizados neste trabalho ndo permitem verificar de forma
satisfatoria as hipoteses H5 e H6. Isso se deve, sobretudo, a acentuada assimetria
na distribuicdo das amostras destas variaveis: sdo apenas 18 casos positivos contra
347 negativos para o fator 'importacdo’ e 114 negativos contra apenas 1 positivo
para o fator 'eficiéncias’, como se pode verificar nas Figuras 28 e 29 do Apéndice B.
Tal fato impossibilitou o uso adequado das ferramentas estatisticas na captacdo dos
efeitos.

Ainda que em distintos graus de importancia, a maioria dos fatores nao
citados no Guia e analisados neste trabalho apresenta influéncia nas decisdes do
CADE. Grande destaque é dado a presenca de um agente regulador no mercado em
analise. A analise inicial rejeitou a hipétese de independéncia entre este fator e a
aplicacdo de restricoes. Esta ideia foi confirmada pelos dois modelos logit
selecionados, que apresentaram alta significancia e elevado coeficiente para a

varidvel. O Modelo 4 (Tabela 5), por exemplo, indica uma mudanca discreta
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centrada de 0,62 para a variavel. A Figura 16 a seguir ilustra o efeito desse fator na

probabilidade de imposicéo de restricdes?®.

Figura 16 - Diferenca na probabilidade de aplicacdo de restricbes nos casos com e sem regulagéo
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Entre os trabalhos revisados, apenas Khemani e Shapiro (1993) testaram o
efeito da regulacdo de mercado, mas ndo encontraram evidéncias para o 0rgao
canadense. Em contrapartida, os indicios aqui encontrados indicam que o SBDC
divide com os oOrgdos reguladores dos mercados a responsabilidade pela
fiscalizacdo e manutencdo das condicbes de competicdo, mas dentro das
competéncias especificas de cada um.

Entre as demais variaveis nao citadas pelo Guia, os resultados, tanto das
analises individuais quanto dos modelos logit e arvores de decisdo, mostram efeitos
nao despreziveis para integracdo vertical, controle nacional e dimensdo do mercado
geografico. Entretanto, os efeitos identificados entre as distintas andlises ndo sao
consistentes e, por vezes, sao contraditorios. Isto pode ser interpretado como ruido
da amostra, ndo permitindo assim uma analise conclusiva sobre a influéncia desses
fatores. Em resumo, rejeita-se a hipotese H7 de que fatores ndo mencionados no
Guia influenciem na decisdo. Entretanto, tal rejeicdo se deve aos efeitos de apenas

um dos fatores presentes no grupo, qual seja a existéncia de regulacdo no mercado.

% As curvas foram obtidas a partir do Modelo 8, contendo apenas como varidveis explicativas a
participacdo de mercado pOs-operacdo e a existéncia de regulacdo no mercado. Os detalhes s&o

apresentados na Tabela 7 do Apéndice C.
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Com relacdo as demais variaveis em H7, ndo foi possivel demonstrar que estas

impactam de forma significativa e consistente nas decisées do SBDC.

8.2 SOBRE A CONSISTENCIA DAS DECISOES

A solidez das evidéncias de que determinados fatores sao relevantes para as
decisbes do CADE ndo deixa duvidas quanto a existéncia de uma estrutura de
analise e julgamento utilizada pelo 6rgdo. Como apresentado pelo subitem 8.1, a
importancia e os efeitos das varidveis mencionadas pelo Guia estdo em acordo com
as determinagcdes do mesmo. Logo, seguindo a definicdo de consisténcia adotada
por este trabalho, é possivel validar a hipotese geral de que as decisdes do CADE
seguem regras consistentes com o Guia, uma vez que ndo contrariam as
recomendacdes de analise.

Em uma verificacdo mais ampla, no entanto, observa-se que a incluséo e a
combinacdo de outras variaveis permitem uma compreensdo mais profunda da
tomada de decisbes. Como demonstrado principalmente nas Tabelas 5 e 6, ha um
significativo ganho na classificacdo correta dos casos ao se considerar estruturas
alternativas. Inclusive, as estruturas propostas por tais modelos permitem prever
com uma boa margem de acerto as decisbes do CADE, apresentando-se como
possiveis ferramentas a serem utilizadas por agentes fora do ambito dos Orgaos
para interpretacdo, compreensdo e preparacdo para 0os Atos de Concentracao.
Nesse sentido, o Guia pode ser considerado uma representacdo simplificada da
estrutura de analise do CADE. Ademais, convém ressaltar que as analises sugeridas
pelo Guia estdo focadas apenas nas concentracdes horizontais e, portanto, nao
abrangem os fatores relevantes nas avaliacdes necesséarias aos efeitos de
concentracfes verticais.

A constatacdo de que o Guia nao representa de forma completa as decis6es
do SBDC néo constitui uma deficiéncia ou uma falha em sua construcdo. Pelo
contrario, tal fato pode ser considerado uma caracteristica desejavel, possibilitando
aos orgaos antitruste analisar de forma aprofundada caracteristicas peculiares de
Atos de Concentracdo mais complexos, adaptando-se sem se comprometer com
estruturas rigidas e inflexiveis de decisao.

Ao discutir as limitagbes do uso de guias de andlise na politica antitruste,
Araujo Juanior (2006) argumenta que “a principal consequéncia pratica do guia é a de

indicar que a autoridade antitruste ira aprovar a maioria das operagdes.” (Araujo
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Junior, 2006 p.27). Entretanto, o autor afirma que os critérios avaliados para as
aprovacbes podem nado ser adequados a minoria de casos aos quais o Guia
recomenda a aplicacdes de restricdes. (ARAUJO JUNIOR, 2006).

Portanto, considerando que a amostra do presente trabalho incluiu apenas
Atos de Concentracao que resultaram na aplicacao de restricbes em pelo menos um
de seus mercados relevantes, as regras captadas que incluem fatores nao
mencionados pelo Guia podem ser entendidas como a representacdo das analises
complementares conduzida pelo SBDC. Tais analises seriam realizadas no sentido
de compreender mais profundamente os efeitos anticompetitivos das operagcdes de
concentragao antes de aplicar restricbes sugeridas pelo Guia.
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9 CONCLUSOES

Este trabalho buscou contribuir para uma melhor compreensao do processo
de tomada de decis@o do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia referente a
apreciacdo dos Atos de Concentragdo. A partir de uma base de dados original,
coletada por meio de extensiva avaliacdo de votos e pareceres sobre 0S processos
cujo julgamento resultou em imposicdo de um Termo de Compromisso de
Desempenho, foram identificados os principais fatores que influenciam a deciséo do
orgao.

Em conformidade com as determinacBes do Guia para Analise Econdmica
dos Atos de Concentracdo Horizontal, com a legislacéo brasileira e com a Teoria
Econbmica Antitruste, observou-se que acentuados indices de participacdo e
concentragdo de mercado e a existéncia de condi¢cdes desfavoraveis a entrada
elevam significativamente a probabilidade da imposicdo de restricdes sobre a
operacao. Ainda nesse sentido, a identificacéo, por parte do CADE, de indicios de
exercicio coordenado de poder de mercado e néo identificacdo de rivalidade entre
as firmas estabelecidas também levam a uma maior chance de aplicacdo de
medidas restritivas.

Tendo em vista fatores ndo citados pela legislacdo, a presente analise
identificou que Atos de Concentracdo em mercados regulados apresentam menor
probabilidade de sofrerem restricdes, sugerindo que nesse ambito cabe também as
agéncias reguladoras o papel de observar e restringir condutas que prejudiquem a
concorréncia apos a operacao.

Como consequéncia da identificacdo dos principais fatores que influenciam as
decisbes do CADE e do satisfatorio ajuste dos modelos e técnicas aplicadas
envolvendo tais variaveis, € possivel afirmar que o 6rgdo segue um solido padrao
em seus julgamentos. A estrutura de decisao identificada € consistente com aquela
divulgada publicamente pelo Guia para Andalise Econbémica dos Atos de
Concentracdo Horizontal. Entretanto, os resultados mostram que a analise e o
julgamento do SBDC podem ser melhor representados por modelos mais
complexos, sugerindo que as recomendacdes do Guia reproduzem de forma
simplificada a tomada de decisdes.

Por fim, combinando-se o reconhecimento de uma estrutura estavel de

decisao, a identificacdo do conjunto de fatores relevantes nesse processo e o ganho
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de desempenho na classificacdo observado na aplicagdo dos modelos propostos, €
possivel afirmar que a andlise quantitativa dos Atos de Concentracdo previamente
submetidos ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia pode contribuir
significativamente para compreensédo da politica antitruste brasileira nesse ambito.
As mudancas institucionais trazidas pela reestruturacdo do SBDC podem
alterar de maneira relevante a atuacdo das autoridades antitruste no Brasil. A
medida que um novo conjunto de dados € constituido com base na andlise e
julgamento dos Atos de Concentracdo no periodo pos-reestruturacdo, a presente
metodologia de andlise podera ser reaplicada a fim de permitir a comparacao entre
os periodos, verificando se as estruturas de decisdo sofreram alteracfes

decorrentes da reestruturagao.
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APENDICE A - Estatisticas descritivas

Este apéndice apresenta estatisticas descritivas das variaveis categorias nao

utilizadas diretamente na analise, bem como informacdes adicionais da relagédo entre

os fatores.
Figura 17— NGmero de observacdes por ano de julgamento
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados
Figura 18 — Numero de observagdes por tipo de operagdo
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 19 - Numero de observacgdes por delimitacdo geogréafica do mercado relevante
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Quadro 3 — Cadigos dos setores econémicos para a Figura 20

Codigo Descrigao
2 Agricultura
3 Pecuaria e producdo animal
6 Industria de papel e celulose
7 Industria alimenticia
8 IndUstria de bebidas
11 Comunicagao e entretenimento
12 Industria quimica e petroquimica
13 Industria de plasticos e borrachas
14 Industria farmacéutica e de produtos de higiene
15 Industria de produtos de minerais ndo-metalicos
20 Industria de informatica e telecomunicagdes
21 Industria automobilistica e de transporte
23 Comércio atacadista
25 Servicos de transporte e armazenagem
26 Servigos essenciais e de infra-estrutura
27 Servigos gerais
28 Servigos financeiros
30 Servicos médicos e de saude

Fonte: Elaboragéo do autor seguindo o padréo adotado pela SEAE



Figura 20 - Namero de observacdes por setor econdmico
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 21 — Box plot condicional do HHI pds-operagdo com relagdo ao setor econdmico
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 22 — Plot cruzado das variaveis continuas
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APENDICE B - Resultados da andlise individual dos fatores
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Este apéndice apresenta os mosaic plots das variaveis cujos resultados nédo

apresentaram indicios relevantes de associagdo com a decisao.

Figura 23 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘integragéo vertical’
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Figura 24 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘lideranga de mercado inicial’

Fonte: Elaboracao do autor a partir dos resultados
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 25 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘operacao distinta de aquisigao’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 26 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘controle nacional’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados



Figura 27 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘exercicio unilateral de poder de mercado’
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Figura 28 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao’ e ‘importagoes’

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos resultados
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Figura 29 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘eficiéncias’
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos resultados

Figura 30 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo’ e ‘mercado geografico estadual ou subestadual’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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APENDICE C - Resultados da andlise conjunta dos fatores

Este Apéndice apresenta os resultados dos modelos de escolha discreta
estimados.



Tabela 7 — Resultado dos modelos auxiliares

. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Variavel — — — — — —
Coeficiente | p-value| Coeficiente [ p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value

Intercepto -7.1727 0.0000 -5.8806 0.0000 -1.1419 0.2900 -6.0006 0.0527 -3.9589 0.0000 -0.5302 0.0944
MSMAIOR 0.3115 0.0031 0.1259 0.0001 - - -0.0319 0.4631 - - - -
MSMENOR 0.2065 0.0435 - - - - - - - - - -
MSPOS -0.2995 0.0046 -0.1126 0.0009 0.0575 0.0491 0.0940 0.0296 0.0293 0.0039 0.0443 0.0000
C4PRE -0.0913 0.0159 - - - - - - - - - -
C4POS 0.1827 0.0001 0.0884 0.0000 0.0465 0.0001 0.0559 0.1077 - - - -
SHHIPRE 0.1698 0.3240 - - - - - - - - - -
SHHIPOS -0.2176 0.2104 -0.0686 0.0005 -0.0629 0.0324 -0.0382 0.0467 - - - -
SDHHI 0.3343 0.0690 0.2034 0.0000 0.0810 0.0059 0.0042 0.9494 - - - -
REG - - - - -2.9525 0.0000 -1.9425 0.0357 - - -1.9760 0.0000
VERT - - - - -2.1612 0.0000 -1.3639 0.0564 - - - -
LIDERI - - - - - - -0.0383 0.9635 - - - -
LIDERF - - - - -0.4600 0.4797 - - - - - -
NAC - - - - - - 2.1943 0.0013 - - - -
OPER - - - - - - 1.5565 0.1218 - - - -
UNILAT - - - - - - -2.1935 0.0020 - - - -
COORD - - - - - - 0.3248 0.5783 - - - -
NEXO - - - - - - 0.6515 0.3618 - - - -
ENTR - - - - - - 2.8867 0.0019 4.8734 0.0000 - -
GEOG - - - - - - -0.5707 0.3268 - - - -
McFadden R2 0.2183 0.1815 0.3001 0.7668 0.6460 0.2362
AIC 1.1039 1.1353 0.9863 0.4728 0.5036 1.0703
BIC 1.2068 1.2039 1.0774 0.7911 0.5321 1.0988
Jarque-Bera (JB) 14414 17.909 4.318 709.701 1256.919 11.923
JB prob 0.0007 0.0001 0.1154 0.0000 0.0000 0.0026
Observacbes 333 333 335 152 427 427
Com restricdo 132 132 132 38 226 226
Sem restricao 201 201 203 114 201 201
Corretas (%) 79.28 70.57 75.52 92.76 92.74 70.96
Ganho absoluto 18.92 10.21 14.93 17.76 39.81 18.03
Ganho relativo 47.73 25.76 37.88 71.05 84.58 38.31

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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APENDICE D - Andlise de restri¢cdes estruturais

Paralelamente a andlise das decisdes do SBDC com relagédo a aplicacdo de
restricdes aos Atos de Concentracéo, realizou-se uma avaliacdo semelhante tendo
como varidvel dependente o subconjunto das restricdes referentes apenas aos
casos de medidas estruturais. Para tanto, foi definida a variAvel ESTRUTURAL,
referente a aplicacdo de restricdes estruturais. Esta variavel recebe 1 apenas
guando foram impostas restricdes estruturais ao mercado analisado ou 0, caso
contrario. As possibilidades de restricdo estrutural consideradas foram: i) reverséao
da operacdo; ii) alienacao de ativos; e iii) suspenséo de uso.

A analise individual dos fatores mostra que todas as variaveis continuas de
indicadores de mercado rejeitam a hipotese nula de simetria entre as duas
distribuicbes no teste U de Mann-Whitney, conforme a Tabela 8. Tais resultados
evidenciam que as restricbes ocorrem com maior frequéncia nos casos em que as

participacfes e as medidas de concentracédo apresentam valores elevados.

Tabela 8 - Resultado dos testes U de Mann-Whitney para as variaveis continuas com relacédo os
remeédios estruturais.

Variavel explicativa U p

ms_maior 5772.50 0.000
ms_menor 5299.50 0.000
ms_pos 5881.50 0.000
cl i 8770.50 0.003
cd_f 9803.50 0.043
hhi_i 6830.00 0.000
hhi_f 5724.00 0.000
dhhi 5740.00 0.000

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados

Entre os demais fatores, somente a rivalidade apresenta correlacéo
significativa, como exibido na Figura 31. Entretanto, € possivel observar em menor
medida a influéncia da existéncia de condicbes de entrada favoraveis e da
identificacdo de probabilidade de exercicio de poder unilateral, como mostram as
Figuras 32 e 33.
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Figura 31 - Mosaic plot das variaveis ‘remédio estrutural’ e ‘rivalidade’
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos resultados

Figura 32 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao estrutural’ e ‘condigbes de entrada desfavoraveis’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 33 - Mosaic plot das variaveis ‘restricao estrutural’ e ‘exercicio unilateral de poder de mercado’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

O restante das figuras exibe os mosaic plots com os resultados para as

demais variaveis.

Figura 34 - Mosaic plot das variaveis ‘restricio estrutural’ e ‘liderangca de mercado inicial’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 35 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘lideranga de mercado final’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 36 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘regulagao de mercado’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 37 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘integracao vertical’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 38 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘controle nacional’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 39 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘exercicio coordenado de poder de

mercado’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 40 - Mosaic plot das variaveis ‘restricio estrutural’ e ‘nexo causal’

NEXO
WEN! Sim
Pearson
H : residuals:
— 1.28
. :
P> 68 :
:
TH|
—-2.00
i —— : 28 Ll 595
=i 7 pvalue =
--------------- 0.0035336

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados



Figura 41 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘importacdes’
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

Figura 42 - Mosaic plot das variaveis ‘restricdo estrutural’ e ‘eficiéncias’
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Com a intencdo de realizar a analise focada na aplicacdo de medidas

estruturais, seis modelos foram propostos. Os detalnes dos modelos séo

apresentados na Tabela 9. Em geral, os modelos apresentaram reduzido ajuste e

ganho em classificagdo, com o agravante de apresentarem interceptos significativos

e com coeficientes elevados, conjuntamente com variaveis nao significativas e com

sinais diferentes do esperado.



Tabela 9 — Resultado dos modelos auxiliares referentes a variavel dependente ‘restricbes estruturais’

o Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
Variavel — — — — — —

Coeficiente [p-value| Coeficiente |p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value| Coeficiente | p-value
Intercepto -2.1676 | 0.0324] -1.6705 | 0.0583] -3.0096 0.0000 -3.8213 | 0.0000|] -2.8807 | 0.0000| -10.5245 | 0.0000
MSMAIOR 0.1377 0.0284 0.0439 0.2071 - - - - - - - -
MSMENOR 0.1248 0.0398 - - - - - - - - - -
MSPOS -0.1233 | 0.0484] -0.0316 | 0.3385 0.0331 0.0089 0.0258 0.0350 - - 0.0948 0.0017
C4PRE -0.0447 0.0867 - - - - - - - - - -
C4POS 0.0237 0.4376 -0.0147 | 0.2633 - - - - - - - -
SHHIPRE 0.2783 0.1314 - - - - - - - - - -
SHHIPOS -0.2510 | 0.1719 0.0063 0.8101 - - - - - - - -
SDHHI 0.3204 0.0996 0.0968 0.0360 0.0447 0.0303 0.0528 0.0083 - - -0.0635 | 0.3159
REG - - - - -0.6042 0.0962 -0.1727 | 0.0990 0.4781 0.2819 0.9984 0.3938
VERT - - - - 0.6215 0.0625 -0.1085 | 0.7422 1.5377 0.0000| -0.7785 [ 0.6725
LIDERI - - - - 1.1319 0.8316 - - 0.8732 0.4945
LIDERF - - - - -1.0628 0.0816 - - - - - -
NAC - - - - - - 0.6343 0.0327 - - 5.6110 0.0008
OPER - - - - - - 0.0065 0.2461 - - - -
UNILAT - - - - - - - - - - - -
COORD - - - - - - - - 1.8070 0.0000 1.5034 0.1518
NEXO - - - - - - - - 0.1123 0.7078 1.6743 0.2236
ENTR - - - - - - - - - - - -
GEOG - - - - - - -1.1973 | 0.0001] -3.2159 | 0.0004
McFadden R2 0.2161 0.1886 0.2180 0.2294 0.3243 0.6271
AIC 0.9074 0.9194 0.8710 0.8715 0.7609 0.5023
BIC 1.0104 0.9881 0.9368 0.9601 0.8653 0.6962
Jargue-Bera (JB) 71.481 63.167 59.205 53.814 35.251 310.781
JB prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observagdes 333 333 353 348 185 158
Com restricdo 255 255 273 269 146 126
Sem restricdo 78 78 80 79 39 32
Corretas (%) 82.58 80.18 81.08 21.9 82.7 92.41
Ganho absoluto 6.01 3.6 3.68 4.6 3.78 12.66
Ganho relativo 25.64 15.38 16.25 20.25 17.95 65.2

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Assim como na andlise por arvores de decisdo apresentada no texto, trés
arvores distintas foram obtidas com diferentes conjuntos de entrada. A Arvore 5
inclui apenas variaveis econdmicas conhecidas a priori e a Arvore 6 considera
apenas variaveis binarias interpretadas pelo CADE. Por fim, a Arvore 7 inclui todo o
conjunto de variaveis. A Arvore 8 é similar & Arvore 4, descrita na secéo 7.3, e
reproduz a estrutura de decisao descrita pelo Guia.

A Tabela 10 apresenta os resultados dos modelos apds o processo de poda
por validagao cruzada.

Tabela 10 - Resultados das arvores de decisdo na classificacdo de casos com aplicacdo de remédios

estruturais

Modelo Numero |Classificagoes Erro (%) | Acerto (%) Ganho Gan.ho

de regras erradas absoluto | relativo
Pela maioria 0 93| 19.5% 80.5% 0.0% 0.0%
Arvore 5 3 62| 13.0% 87.0% 6.5% 33.3%
Arvore 6 0 93| 19.5% 80.5% 0.0% 0.0%
Arvore 7 2 74| 15.6% 84.5% 4.0% 20.4%
Arvore 8 (Guia) 13 284 59.7% 40.3%| -40.1% -205.4%

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos resultados

Como é possivel observar, ndo foi possivel obter nenhum ganho a partir do
conjunto de entrada da Arvore 6, impossibilitando a construcdo da estrutura.

As Figuras 43 e 44 exibem as Arvores 5 e 7, respectivamente.

Figura 43 - Arvore 5 para classificacdo das observacdes com relacdo a aplicagio de restrigdes

estruturais
Variagao HHI < 2471
Sim .-~ .. Nao
S iy
Nao T | e il D
¢ Y - . ntegracdo vertical ? .
. . 356/—19 Nao it «. Sim
q - Nao .
Sim , . s
MS pds <927 - - —
.. - Sim .
o [ W
e MNao T Sim -
el 162 T e 6/0_ . g

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos resultados
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Figura 44 - Arvore 5 para classificagéo das observacdes com relacdo a aplicacéo de restricdes

estruturais
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir dos resultados

As Arvores 5 e 7 apresentam nGmero reduzido de regras e baixo ganho,
sugerindo que, a partir dos dados de entrada, néo foi possivel gerar subconjuntos
com grande especificidade que pudessem ser descritos por cadeias de regras
l6gicas.

Ainda que seja possivel afirmar que elevadas participacdes e concentracfes
de mercado influenciem nessa decisdo, nesta andlise paralela os modelos
apresentam ajustes insatisfatérios, com pequenos ganhos em classificacdes
corretas. Dessa forma, ndo foram encontradas evidéncias consistentes de que
outros fatores sejam sistematicamente considerados nessa decisdo. O baixo
desempenho dos modelos propostos, bem como a dificuldade em captar efeitos
especificos que diferenciem as decisées mais severas do CADE, sugere que a
opcdo por tais restricdbes seja fruto de caracteristicas individuais de certas
operacles. Nesse sentido, o fato de ndo ser possivel remediar os efeitos danosos
do ato com uma medida comportamental apresenta natureza diversa e provém mais

de uma andlise caso a caso do que da aplicacdo rigida de regras pré-estabelecidas.
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ANEXOS
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ANEXO A - Etapas da anélise econémica dos Atos de Concentragdo horizontal

Figura 45 - Etapas da andlise econdmica dos Atos de Concentracéo horizontal.
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Fonte: Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal.
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Figura 46 - Detalhes da Etapa Ill: Exercicio de Poder de Mercado
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Fonte: Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal.




