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Resumo

O uso de modelos de simulacéo tem sido cada vez ne@drrente em casos de concentracdo horizontal
na jurisprudéncia norte-americana e européia. ®ae€er previsées do comportamento futuro do merca-
do sob a nova configuracdo gerada pelo ato avaliagia-se de uma ferramenta poderosa, que utiliza
instrumental econémico, para a analise de fusdas i€s0, criam-se evidéncias que podem ser conside-
radas no julgamento sobre possiveis impactos ampebttivos da concentracdo. O caso Nestlé-Garato fo
o primeiro no Brasil no qual as simulag@es foranplamente utilizadas na analise e também como crité-
rio de decisdo do julgamento. Esse artigo apreseataabouco tedrico das simulacdes de impactos ant
competitivos de fusBes e analisa seu uso no castbeéNearoto, que gerou importantes reflexdes ee$icd
para o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia

Abstract

The use of simulation models is becoming recuriantases of horizontal concentration in North-
American and European jurisdictions. By providiogeicasts of the future behavior of the market tesul
ing from the merger under evaluation, it is a pduletool which uses economic theory for horizontal
mergers analysis. This provides economic evidehae dan be considered into a judgment concerning
possible anticompetitive impacts from mergers argusitions. The Nestle-Garoto case was the fimst o

in Brazil in which market simulation was systemaliiz used both in the analysis and as a decisibe-cr
rion. This paper presents the theoretical aspdcignulations of anticompetitive effects of mergand
analyzes its use in the Nestlé-Garoto case, whacleigted important insights and lessons for theilbra
ian antitrust system.
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O CASO NESTLE-GAROTO~ E REFLE)'(C~)ES PARA O USO DE MODELOS
DE SIMULACAO NA ANALISE ANTITRUSTE

Introducao

J& se foram seis anos desde que o julgamento doNestlé-Garoto inaugurou na jurisprudéncia
brasileira o uso de simulagcdes em analise anttreisgvidenciou, com a grande quantidade de modelos
apresentados pelos pareceristas, o potencialimigacbes tedricas e também préticas dessa fertamen
Essa experiéncia pioneira no antitruste brasilé@xou importantes licbes e reflexdes que melhasam
gualidade da andlise e das decisbes do SistemdeBoade Defesa da Concorréncia (SBDC) na andlise
de fusbes com grande impacto econémico.

A grande vantagem das simulacdes € gerar resultpdogitativos sobre os impactos da fusdo. A
necessidade de mensurar efeitos esta presente aquepujulgamento em que seja necessario ponderar
argumentos para uma decisao final. Em se trataaddaitos futuros, evidentemente ndo observaveis, a
simulacdes precisam se valer de premissas compantaim do mercado, inseridas num arcabouco teori-
co sélido.

O objetivo desse artigo é apresentar brevementeab@uco teéricodo uso de simulacédo de fusdes
para, finalmente, analisar sua aplicacdo no CastiéNéaroto. O CADE, valendo-se da convergéncia de
resultados entre os modelos alternativos apresentaib julgou o mérito do seu uso, tratando apé@as
aferir se os dados validavam as estimativas déefias advindas da operacdo em magnitude minima
requerida para evitar efeitos anticompetitivos.dagerma, o tribunal brasileiro aceitou os resuitados
modelos como critério de aprovacdo e, ndo tendongrarlo evidéncia de que as eficiéncias geradas
seriam grandes o suficiente para compensar osve@ssianos a concorréncia, decidiu reprovar a epera
cdo. Nao se trata aqui de questionar se a dearsa@lofdi adequada ou ndo, mas de discutir o uso dos
resultados de modelos de simulagéo como criténm gecisdo, uma vez que se defende que sua limitaca
reserva a esses modelos um papel apenas balizador.

O artigo é dividido em cinco sec¢0des, incluindo @stiedducédo. Na secdo 1, é tratada a fundamenta-
cao teorica de fusBes na andlise antitruste. N@os2¢sao discutidas as propriedades e particutbrida
dos modelos de simulagcédo. Na secao 3 é apresentedso Nestle-Garoto e os modelos de simulacao
nele aplicados. Por fim, breves comentérios finais.

1. Fundamentagéo Tedrica da Analise Antitruste

Atos de concentracdo horizontais com possiveis gtopaanticompetitivos precisam ser avaliados
pela autoridade antitruste para serem autoriZzafigsa autorizacio depende de uma avaliacdo caas|to
riscos de efeitos anticompetitivos resultantestdo a

As simulagbes sdo mais uma evidéncia a ser utdinadjulgamento, ajudando a parametrizar os e-
feitos da operacgdo. Carlton lembra que o traditiosa da variacdo do indice de Herfindahl-Hirschman
(IHH) - critério dosGuideline$ americanos para triagem dos casos entre aqueesegiio analisados e
0S que serdo aprovados sem analise — nada maiguedona simulacdo bastante elementar, consideran-
do o produto homogéneo e um comportamento de CBuiartanto, certo uso de simulacéo j& estaria
incorporado as analises antitruste ha bastantectemmpo forma de separacdo entre casos que merecem
ser analisados com mais cuidado de outros que ps€eeaprovados sem maiores receios.

2 Para um guia da &lgebra e programacéo para efémalacdes, ver Werden e Froeb (1994, 1996, 26@&nbém Epstein e
Rubinfeld (2002, 2003).

% A lei brasileira de Defesa da Concorréncia, n®438994 estabelece como critério para submeteakaasio que as empre-
sas tenham mais de R$ 400 milhdes de faturamentd an mais de 20% de participacdo no mercadoastev

* Guidelines (1992). O IHH é medido como a soma agleadrados das participacdes de mercado de cadasammuante,
sendo sa participacdo de cada empresauiy =y s Para uma apresentacdo cuidadosa desse assuntdpwankamp

(2005a), secédo 12.4.

® Carlton (2004). Considerar que a fusdo entre dugsresas concorrentes vai gerar uma nova emprgspanticipacio de
mercado é a soma das duas participages antesigreéica dizer que a empresa ndo age estrategiteme composicao dos
produtos que oferta pois sdo todos homogéneoficaipilo um padréo de competicdo de Cournot em mlzatgs. Sobre isso,
Hovenkamp (2005a, pg. 519) lembra a deficiéncidHtd em ndo considerar qualquer probabilidade deséa.
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A defesa da concorréncia incorpora cada vez mgigrantos de eficiéncia econémica dos merca-
dos, visando com isso a maximizar o bem-estar ciadade. O principal referencial tedrico de efician
nesse sentido, é o critério de Pareto, que em segai@is estabelece que uma situacao é eficiemig&ose
for possivel melhorar o bem-estar de um indivicera piorar o de outr.

E importante lembrar, porém, que esse critériofesidamentado na incomparabilidade entre as uti-
lidades dos individuos e que, portanto, tem ustabteslimitado em andlises agregadas devido assfort
suposi¢des para sua extensdo. Mesmo assim, accdgéPareto é comumente utilizado por economistas
em analises normativas, pelo seu apelo de simptiei@ possibilidade de formalizacéo e quantificacao

A idéia da “Escola de Chicago” da possibilidaddrdde-offentre o peso morto e ganhos de efici-
éncia gerado pela monopolizacao foi formalizadaWiliamsor. Segundo o autor, bastaria que a prati-
ca anticompetitiva tivesse ganhos de eficiénciaytiea, por meio de reducao de custos (de CMg para
CMg’), no mesmo montante do peso morto para congpesesls maleficios e gerar um resultado liquido
positivo para a sociedade (grafico 1).

Gréafico 1 — Otrade-off de Williamson
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em William496g).

Sendo a &rea C maior que B, existe ganho liquidefidé&ncia na sociedade. A monopolizacéo,
portanto, pode ser liqguidamente benéfica se trogaehos de eficiéncia em montantes suficientes. Na
avaliacdo de Williamson a reducdo de custo margieaeésséaria para que o monopolio seja liquidamente
eficiente é bastante pequena.

(1) B =%[%} PG E s

sendc € a elasticidade-preco da demanda, e a area fhi&ldeomo:
(2) C=q,.(CMg-CMg).
Sendo o critério C — B 0, implica que a condigdo para a aprovacao dafésa
2
3) (CMg-CMg) 2% Pm =P |
CMg P

Portanto, o argumento de Williamson € que uma fus@smo no limite extremo que gere uma Si-
tuacdo de monopolio, pode ser considerada eficragtgno com reduzidos ganhos de eficiéncia, medidos
como a diminuicdo do custo margifial.

® para uma abordagem formalizada ver Mas-Celledl (1995) e NG (1995). Para uma revisédo aplicadarditriste, ver
Fagundes (2003) caps. 1 e 2 e Maia (2005) cap. 1.

" Williamson (1968).

8 Registre-se que Williamson descreve seu modelmcsendo ingénuméive): além de muito simplista, fundado em equili-
brio parcial estatico e referenciado na idéia deooéncia perfeita comparada ao monopélio, igrdwasutros efeitos que a
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A questdo distributiva, porém, é bastante delicaaanalise econémica porque ndo ha nenhuma
forca de mercado que leve necessariamente a unagait eficiente no sentido de Pareto para todos os
individuos. A distribuicdo deve ser feita por uga@ad hog normalmente atribuida ao Estado. Na ana-
lise antitruste o julgamento de fusGes ndo podertdgr de uma interpretacdo de que o Estado carigir
possiveis efeitos distorcivos advindos da operagéovista disso, se houver o entendimento de que os
ganhos das operacfes devem ser compartilhados s@wnsumidores, 0 excedente do consumidor ndo
pode ser reduzido e, portanto, ndo pode havergdevde preco. Esse entendimento é que exige a manu-
tencdo ou ampliacdo do excedente do consumidonecimp também comBrice Standard O aumento
de precos e reducdo de quantidades é imediatarassteiado a perda de bem estar do consumidor, ja
gue nédo sao considerados melhorias de produtoeldessido, as simulacdes de fusdes em geral incorpo
ram como referéncialrice Standard

Na anélise de Williamson, € possivel fazer o caldal montante de reducéo de CMg que € necessa-
rio para gerar um novo equilibrio que néo alteexps apds a fusdo, atendendo o critério de marditencg
do excedente do consumidor. Trata-se, portanta;attulo da reducdo de CMg (ganhos de eficiéncia)
minima suficiente para manter o excedente do coidsurigiéntico pré e pés-fusitioNo gréafico 1, signi-
fica que o CMg pos operacao deve cruzar a linfRMg quando a quantidade ¢ q

Entretanto, a vantagem de existir preocupacaaiisira no padradrice Standardé enganosa
Em primeiro lugar, considera apenas dois conjuagpmegados (consumidores e produtores) sem dar aten-
cdo a distribuicdo interna a esses conjuntos. Al&so, os produtores sdo também consumidores, o que
certamente gera complicacdes analiticas. No msss, @bordagem sofre de uma limitacdo fundamental
que € a definicdo de ganhos de eficiéncia a seoasiderados. Pode ser argumentado que se o foco é a
manutencédo dos precos e do excedente do consurmgl@anhos de eficiéncia de uma operacdo néo
precisam ser de ordem puramente alocativa e pr@gutias ganhos pecuniarios e outras formas de redu-
céo de precos também poderiam ser consideradosyteladade antitruste em favor da fuséo. Issa, evi
dentemente, cria uma dificuldade adicional paraaise, por comparar ganhos de eficiéncia econémica
com reducao de custos marginais e de precos.

No Brasil, o entendimento da lei 8.884/1994 é game Ima regra automatica de aprovagdo de opera-
cOes baseada em variacdo de bem-estar, dejece® Standardou um critério alocativo da “Escola de
Chicago™? A lei brasileira é muito mais abrangente, exigingina analise completa do funcionamento
do mercado para identificar as distor¢cdes econ@geaadas pela operacdo em cada dimensao relevante
e, nesse sentido, apesar da formalizacdo e rigengelvidos em modelos de equilibrio, ainda € eééid
anélise estruturalista em antitrusteN&o por outro motivo, o Guia brasileiro de arglie fusdes hori-
zontais, bem como d3uidelinesamericanos e a regulacéo européiséo claros na necessidade de diver-
sas etapas da analise, preocupados com a comjplexdda efeitos de uma operacéo de fusédo horizontal.

pratica anticompetitiva possa ter gerado. Entresesteitos, podem-se listar impactos em outrosades; mas principalmente
as limitagdes estaticas, ou seja, o fato de nasiderar os impactos do cartel ao longo do tempeesolerescimento do mer-
cado, entrada e saida de agentes, decisfes denrergs e também mudanca tecnoldgica.

° Ver Fisher e Lande (1983).

19 Nao é dificil concluir que, nesse caso, apesar elcedente do consumidor permanecer o mesmo, posigéo do mercado
vai mudar pois ao maximizar seus lucros considerarsddois produtos, a empresa fusionada operaéedtemente da sim-
ples soma das duas empresas antigas. Ver Mottd)(p00256.

1 para uma defesa do uso Rlidce Standardver Fagundes (2003) cap. 3, que se baseia nuerarietacdo do §1°, art. 54, da
Lei n° 8.884/94: Il — 6s beneficios decorrentes sejam distribuidos efijatiaente entre os seus participantes, de um lado,
os consumidores finais, de outr&em embargo, a interpretacéo literal do ternuiiimtivamente” leva a rigorosa necessida-
de, para além dBrice Standardgue os precos sejam reduzidos até o ponto quelgde excedente do consumidor seja
igual ao ganho do produtor. Evidentemente, essapirgtacdo ndo encontra qualquer fundamentac@icgidu tedrica.

12 para uma defesa do uso de eficiéncia total coitériornos julgamentos em defesa da concorréneiaHeyer (2006) e
também Carlton (2007).

3 Ver Schuartz (2006)

4 Ver Guia (2001) e Guidelines (1992 e 1997). A &erde 1997 do guia americano é idéntica & antesadro o acréscimo de
um capitulo sobre avaliacdo de eficiéncia econGnfteaa uma andlise detalhada do referencial irteEnnal e dos guias de
analise, ver Maia (2005) cap. 2.
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2. Modelos de Simulacéo

Werden e Froel3 propuseram o uso de modelos de simulagéo maitisaflos em anélise de defe-
sa da concorréncia, como um instrumento de predseaesultado da fusdao, em termos de precos e quan-
tidades. Sua proposta inclui ainda a possibilidé@leonsiderar no exercicio de simulacdo os ganéos d
eficiéncia da operacdo, que compensariam o aungenpmder de mercado. Trata-se de medir os efeitos
unilaterais decorrentes da operacéo, consolidas®&udelinesnorte-americanos de 1992. Esses efeitos
sao caracterizados como aumento de precos, redecgoantidades ou comportamento menos competi-
tivo da empresa fusionada enquanto as outras eagpreacorrentes nao alteram suas estratégiasé Essa
portanto, uma andlise estatica de um jogo de apenasodada usando modelos de oligopdlio que geram
equilibrios comparaveis, pré e pos-fusao.

Formalmente, um efeito unilateral pode ser defidmo a diferenca entre dois equilibrios ndo co-
operativos de Nash, sendo que o primeiro represesituacdo pré-fusdo e o segundo a situacéo pos-
fusdo. Denotando por a acdo da empresa i eaacao de todas as demais empresas, 0s lucrogpde-e
sa i sdo[].(a,a,) e a condicdo de equilibrio, necessaria e sufiejehtjue cada empresa esteja no seu
otimo:
(4) al_ll(ai’a—i):

03
Sendo assim, cada empresa maximiza seu lucro tteprazo considerando a agédo das outras. ISso
gera uma curva de reacdo de cada empresa as acéiggsdconcorrentes, que resolve a equacao (4). Con

siderando uma fuséo entre a empresa i e j, o prabtla nova empresa passa a ser maxinlﬁlia*rl'l Ie
a condicao de otimo é:
oM (a.a,) oM (aa;) _

0.

0

© % -
on (a.a), oM (@.a)) _,

da, 0a;

] ]

Note-se que por (5) a nova empresa mudara seu ctammnto se existirem efeitos entre os produ-
tos de i e j. E importante ressaltar que, apesaedam efeito unilateral, as outras empresas mustas
acOes em resposta a nova estratégia da empresadta) apesar de que permanecam otimizando 0 mes-
mo problema (4), mantendo-se na mesma curva dé@ae&cpor isso que o efeito é dito unilateral. A
fusdo internaliza a concorréncia entre as duasesapre isso reduz a competicdo geral do mercado, ge
rando precos mais elevados e quantidades totaigrasen

2.1. Fungéo de Demanda e Sensibilidade

Para a analise antitruste, em especial para oaistmuilacdes, € indispensavel e nao-trivial a defi-
nicdo da demanda e a estimacédo de seus paran@ideal é estimar a demanda tendo flexibilidade par
que os dados apontem os parametros mais proximeslidade. Entretanto, isso é custoso em termos de
dados e de tempo, elementos escassos na andlisesemtDessa forma, usualmente recorre-se a glgun
padrbes de substituicdo para modelar o mercaddarddesa mais comuns, destacam-se a funcédo de de-
manda Linear, Log-linear (isoelastica), AlfS ogit'’ e também PCAIDS. Foge ao escopo desse artigo
apresentar as diferentes formas funcionais de dgan@mmumente aplicadas para estimacao das elastici-
dades-precd’ E importante, no entanto, destacar que os parésnestimados e os resultados das simula-
cOes de fusbes sao bastante sensiveis a formarahda demanda.

!> Werden e Froeb (1994) apresentam um modelo cors théerenciados competindo num modelo de Bertréadell e
Shapiro (1990) ja haviam proposto o uso de modade&do em concorréncia de Cournot.

' Deaton e Muelbauer (1980).

" Werden e Froeb (1994).

'8 Epstein e Rubinfeld (2002).

19 para uma apresentacéo detalhada de diferenteasatenestimar fungdes de demanda, aplicada acuatgitver Huse e
Salvo (2006). Ver também Hoskenal (2002) para uma abordagem comparativa.
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Nesse sentido, 0 uso de sistemas de demanda gidssriraz beneficios em termos de facilidade
de interpretacéo e reduzida necessidade de dddoge para analise e estimagcdo econométrica, nes se
forma funcional ndo representar o comportamentmeicado, toda a vantagem da simplicidade se perde
com a precariedade da relacédo entre a forma fualcpmoposta e o real funcionamento da substituicdo
entre os produtos. Ademais, escolher entre as ffameionais da demanda implica resultados difesent
dos efeitos unilaterais advindos da fug¥o.

2.2. Modelo Comportamental e Mecanica das Simulacde

Com a crescente importancia da eficiéncia comaertal normativo e a necessidade de mensura-
cdo quantitativa dos efeitos comportamentais, foreabilitados também modelos de oligopdlio anteri-
ormente descartados por serem considerados siagptismais. Esses modelos séo faceis de serem inter-
pretados por terem solucdes de equilibrio, perduotiocomparacédo estatica entre duas situacdes com pa-
rametros diferentes. Os modelos de Cournot e Bektarincipalmente o Ultimo, sdo 0s mais recoriente
em simulacdes de efeitos anticompetitivos de fusdes

Formalmente, a empresa em Bertrand quer maximéas lsicros e tem apenas um produtbe-
nominando p os precos de todos os demais produtos, a dematalagm iD,(p,, p,;) € 0 custo de pro-

ducéoC, (D, (p;, p.;)) - Os lucros séo dados por:

(6) M.(p, Ps)=pPDi(p,py) —C(Di (P, Ps)) s
e a condicdo de maximizacéao de lucros é:
(7) ani(apn P-) =D,(p, p.) + ab; (p;, p—i)[pi -C (Di(p., p—i))] -0.
B; ap,

Define-se também a margem entre preco e custo domo-1/¢, , ondeg; € a elasticidade-preco

prépria do bem i, que é o familiar indice de Lerr@@wm isso, sendo o comportamento de Bertrand, é
possivel estimar, a partir do equilibrio pré-fusfial € o CMg das empresas do mercado dispondo dos
precos e das elasticidades. Considerando os CMgjazdas em todas as empresas, € possivel calcular o
novo equilibrio, pos-fuséo, dado o mesmo padraoligepolio, reduzindo o nimero de empresas e con-
siderando a empresa fusionada como maximizadotacdes advindos do novo conjunto de produtos.
Com a fuséo entre as empresas i e j, a nova emgaesa a maximizar a seguinte funcao de lucros:

ni+j(pi1pj1p—i—j): p.D; (P, p;) —C (D (P, P))

(8) :
+ ijj(pj1p—j)_Cj(Dj(pjip—j))
E, com isso, a condicdo de maximizacéo de lucresgpa ser:
D.(p.p.;)+ oD, (p, p)[p ~C'] + 9D, (p;. p—J)lpj _CljJ -0
(9) ap, op,
D,(p,,p.,) + ab; (p;, p—i)[pi _Cli] + aD; (p; p-J)[pJ -C J] -0
op, op;
Em termos de elasticidades, as condic6es de mduocrmpodem ser escritas:
(10) p.+(p -C').& +(p;-C';).&; =0 .
p, +(p;—C';).&,;+(p-Ci).g, =0

As demais empresas continuam atendendo a condi¢gadenguanto a empresa fusionada passa a
operar como (9). O novo equilibrio calculado fomestimativas de precos e quantidades das empresas
na situacéo futura, pés-fusdo, além das particggmdé mercado.

20 Ver Crookeet al (1999) para uma discussdo sobre esse tema, ondessddas as sensibilidades de quatro tipos deafor
funcional (AIDS, Logit, Linear e log-linear). Ostates chegam a que mostram diferengas expressiu@sas elasticidades-
preco a depender da forma funcional. Ver tambémdéfee Froeb (2002) para uma comparacao entre @xiagpde diferen-
tes formas funcionais da demanda sobre os resalt®simulacdes.

21 O caso de empresas com dois ou mais produtosvengomaximizac&o do lucro considerando também asgictiades-
preco cruzadas entre os produtos da propria emmeatamente como se fara para a empresa fusiogaelaera dois produ-
tos. Segue-se aqui a apresentacéao feita por WerHBereb (2006).
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Sem existir sinergias advindas da operacéo, conemunte eficiéncia e reducao de custos, forgo-
samente o equilibrio pés-fuséo gerara uma situdeaelevacéo de prec&sintuitivamente, a nova em-
presa aproveita o padrdo de substituicdo entrepedsitos para elevar seus lucros, ja que a redigéo
oferta de um eleva a demanda do outro, e isso gEdmaximizado de forma estratégica.

As simulac¢des que usam o modelo de Bertrand, deecerem os precos dos bens diferenciados e
tiverem boas estimativas das elasticidades da diapdispensam o conhecimento da estrutura de custos
das empresas, desde que se assuma que o custnahdegproducéo € constante no trecho relevante da
funcéo e admitir maximizacéo de lucros de curta@entes da operacao.

A simplicidade e ampla difuséo de suas propriedéde=sn do modelo de Bertrand o mais utilizado
em simulacdes de efeitos unilaterais de fusdegdmais. Modelar outros tipos de comportamento das
empresas, mais sofisticados e possivelmente négsefirealidade, é uma tarefa desejavel, mas n&o si
ples. Os esforcos das analises empiricas estiistasal por exemplo, evidenciam o grande namero de
variaveis estratégicas importantes, a complexidadmteracdo entre elas e, mais que isso, a difidel
de mensuracéo dessas variaveis. A medida que oslasaghnham complexidade e incorporam outras
variaveis além do preco, seus resultados dependdenvez mais da estrutura duey/-offsassociados a
cada combinacdo de estratégias. Assim, os ressltimmodelos dependem de suas proprias premissas
e estrutura de interacéo, sendo determinados peloses escolhidoad hocpara cada combinacdo de
estratégias das empre$as.

3. Caso Nestlé-Garoto

O Caso Nestlé-Garotbé peculiar na jurisprudéncia do Sistema Brasilégdefesa da Concorrén-
cia (SBDC) por diversos motivos, especialmentetpoenvolvido grande numero de pareceristas técni-
cos expert$ seja para defender a operacdo ou para impugiéessa forma, os argumentos apresentados
foram intensamente debatidos pelas partes, por deeidezenas de pareceres e notas técnicas sobre 0s
mais diversos aspectos da operacdo. Esse casanfbémn o primeiro no Brasil em que se recorreu a
modelos de simulacdo para avaliar efeitos antictitiyms da operaca®. As licdes aprendidas no decor-
rer da andlise desse caso sdo profundamente imfasrtpara a atuagdo do 6rgdo antitruste bras#éeiro
casos posteriores, especialmente aqueles que envblens de consumo finais.

A operacéo foi notificada ao SBDC em marco de 2@0&hvolveu a aquisicao da Chocolates Garo-
to S/A pela Nestlé Brasil Ltda. Pelo tamanho daragio, importancia das duas marcas no mercado de
chocolates e por esse ser um bem de consumo doatonsumidor final, 0 caso Nestlé-Garoto chamou
atencdo da midia e da opinido publica. Rapidamestepncorrentes Cadbury e Kraft (Lacta) entraram
com pedidos de medida cautelar alegando que aéNemtkaria a deter posicdo dominante no mercado,
que a rivalidade neste mercado € baixa, as impm$agsdo inexpressivas e as barreiras a entrada sao
elevadas. Em decorréncia disso, a operacédo desegri@oibida ou sujeita a diversas restricoes.ahdg
gquantidade de informacdes e a evidéncia de corg@matisubstancial no mercado, além do intenso debate
entre os pareceristas das Requerentes e das Inmpegr{@rincipalmente a Kraft), exigiram do érgéo

2 para uma formalizagéo desses resultados, ver Rfi#), secéo 5.4.

% podem ser citados modelos desenvolvidos comdimaéi antitruste mais sofisticados, entre eles @alerisankaran (1999)
que estabelece jogos repetidos e alteracdo deégiisndas empresas endogenamente a dependesditadas de lucrativi-
dade. Um modelo mais recente é o de Davies (2088)rggorpora num modelo de Bertrand a possibiliddglacéo colusiva
entre as empresas. Mesmo assim, essas tentativhasante restritas se comparadas a amplitudemdmsbes competitivas
ja levantada pela escola estruturalista e presargeguias de analise antitruste, tanto o Guia (RQ0&nto osguidelines
(1997). Para uma analise detalhada do referemtéahiacional e dos guias de analise, ver Maia (RC85. 2. Para uma critica
das limitagdes das simulag¢des de efeitos unilatelmfusdes, ver Gama e Cavalieri (2006).

>4 Ato de Concentragdo n° 08012.001697/2002-89.

5 Este caso enseja também interesse académico aussiis de topicos como definicdo de mercado refevaficiéncias,
guestBes processuais do SBDC entre outros. Ndi&gje asses aspectos apenas serdo tratados na raedipize forem neces-
sarios para discutir as simulagfes apresentadas paites. Para uma visdo detalhada do caso, rematerelatério e voto do
Conselheiro Relator Thompson Andrade (2004a e 20Q4ima abordagem académica sobre as eficiéncigadds e seu
tratamento no caso pode ser encontrada em Mai® (86040 3.3).
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antitruste muita cautela e o julgamento s6 acontaodnicio de 2004, quase dois anos depois daLaber
do processé®

3.1 Mercado Relevante e Risco de Prejuizo a Concéncia

Os relatérios iniciais tanto da SEAE quanto da $iaB foram coincidentes sobre a definicdo do
mercado relevante. O Conselheiro Relator Thompspdrade seguiu aproximadamente o parecer da
SEAE”, e definiu apenas quatro mercados relevantelsalds e confeitos, (ii) achocolatados; (iii) cober-
tura de chocolate; e (iv) chocolates sob todasmsas. As participacdes de mercado estdo mostredas
Tabela 1.

Tabela 1 - Participacdo nos Mercados Relevantes 2001 (%)

Mercado Relevante Nestl§ Garoto| Nestlé + Lacta | Arcor | Outros
Garoto
Balas e confeitos 1,7 2,0 3,7 0,0 11,8 85,0
Achocolatados 58,1 3,1 61,2 0,0 0,0 38,8
Cobertura de chocolate 22,1 66,4 88,5 0,0 11,4 0,1
Chocolates sob todas as formas 33,9 24,5 58,4 33,134 51

Fonte: Andrade (2004b), pgs. 9-11. Elaboracéo @aopr

Definidos os mercados relevantes, apenas o detoodere também o de chocolates sob todas as
formas ensejaram preocupacdo concorrencial na ggeanalisada. Sobre o primeiro deles, a operacéo
geraria um quase monopodlio, contestado apenasnp@icancorrente de porte bastante menor, a Arcor. A
avaliacdo do Conselheiro Relator sobre esse asped®que as condicdes de rivalidade ndo estavam
estabelecidas, havendo grande probabilidade deutamdolusivas, ou pelo menos de colaboragéo tacita
ja que para haver rivalidade seria necessario dire@ tivesse capacidade ociosa suficiente paedi+i
zar estrategicamente com a Nestlé pds-operacdoo @Bn ndo se verificava, e as possibilidades de
novas entradas eram baixas, a operacdo poderidtipgrue no mercado de coberturas fossem feitas
praticas abusivas. Sobre esse mercado, portantgerfado pouco debate entre os pareceristas, ém vis
do fato de que a concentracdo seria danosa a cénciar.

O mercado relevante de chocolate sob todas as $ppoeem, recebeu a maior atencdo da autorida-
de antitruste e também das partes interessadaboévéa que existiam importantes barreiras a eatrad
gue impediriam o surgimento de novas empresasrdeftempestiva e suficiente para contestar o poder
de mercado formado. As principais barreiras podenresumidas em: escala minima eficiente elevada,
requerimento minimo de capital elevado, segrediissiniais sobre sabor e textura do chocolate, delald
do consumidor & marca e elevados custos irrecugisréunk costs principalmente em propagarita

3.2 Rivalidade, Eficiéncias e Simulac¢oes

Simulacdes tais como as apresentadas na secase2dba em comportamento de Bertrand, so fo-
ram oferecidas ao CADE depois de intenso debate ssoresultados e premissas de simulagdes de outra
natureza. As primeiras simulacdes diferem fundaateente por incorporarem padrbes de comporta-
mento diferentes do de Bertrand, recorrendo a 8ektudiferentes, como impacto de movimento unilatera
da empresa fusionada sem resposta das outras esiprgegentar analisar a reacado das concorrentes po
meio de jogos do tipo “2x2” ou “dilema do prisiorogi

De forma geral, os argumentos das Requerentes fesaeados em modelos de comportamento néo
formalizados, tentando representar o funcionamdatmercado tal como algumas evidéncias empiricas
apontavam, enquanto que as Impugnantes trataraquedgionar cada premissa e cada resultado desses

6 O primeiro julgamento foi realizado em fevereibepois de um pedido de reapreciacéo, foi feito @rorjulgamento em
outubro de 2004 cuja decisdo manteve aquela depdm

" Ver SEAE (2002). A SEAE segmentou o mercado dealates sob todas as formas em (a) bombons; (kd<de bom-
bons; (c) tabletes; (@nacks(e)candy bars(f) ovos de pascoa; e (g) formatos variados.

8 para um detalhamento dessa avaliacéo, ver o \(o&odselheiro Relator, Andrade (2004b), item 5.2.
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modelos. Apresentando modelos de simulacdo, asdamoncorréncia do tipo Bertrand, com maximiza-
céo de lucro de curto prazo, as Impugnantes sagavdaram com modelos consolidados e conhecidos
pela literatura — de certa forma atendendo aoricritia “Disciplina Daubert®,

As estimativas econométricas das elasticidadesedeaio®® com dados de mercadbforam apre-
sentadas primeiramente pelo prof. Naércio Meneiés’E a pedido das Requerentes. E importante
ressaltar que, apesar de relevante debate metamolgganto a estimacdo desses parametros, levantado
pelo prof. Denizard Alved a pedido das Impugnantes, os resultados de ardbdsastante semelhantes,
nao tendo por isso implicado diferencas substandiaprincipal aspecto a destacar quanto a esssgue
é a diferenca entre os valores estimados paraaaicelades a depender da forma funcional adotada.
Consequentemente, as simulacfes apresentaramadesuttistintos, conforme adotaram estimativas de
elasticidades com formas funcionais difererites.

Nas subsecdes a seguir sdo resgatados os pringigaimentos e as técnicas empregadas pelos pa-
receristas que, a fim de reforcar seus argumergostreram ao uso de simulacg8es.

3.2.1 Modelagem do mercado

Essa secdo é dedicada as primeiras simulacées@ce® antes da apresentacdo das simulacdes
usando comportamento de Bertrand, que serdo dlasutia se¢céo seguinte. O principal interesse sobre
essas primeiras simula¢cdes ndo € analisar seuwdes) mas sim compreender suas premissas e metodo
logia. Esse debate foi bastante rico em discusséi@ $eoria econémica de oligopdlio e, como nadite
tura ja consolidada sobre o tema, inconclusivo uanmelhor forma de representar a realidade com
modelos.

A profa. Elizabeth Farirfd apresentou parecer cujo argumento foi inspirado pedelo de Willi-
amson {rade-of), mostrando os efeitos da operacao sobre a &fiai@tonomica. Assumindo que a fu-
sao geraria na pior das hipoteses uma situacdoodepalio, se faz necessario comparar a reducéo de
custos com a criacdo de peso morto. Ndo cabe etqpunar o referido modelo, j& apresentado na secdo 1
mas apenas destacar a diferenca criada pela patacgque considerou que a situacao original naaer
concorréncia perfeita, existindo previamente umacaeoéncia oligopolista. Por isso, o preco original
que é a referéncia para a mensuaracao de variagéficeéncia, ndo € igual ao custo marginal mag-ssup
rior a esse, devido a existéncia de poder de memdaindo de barreiras a entrada. Os calculoseitusf
portanto, considerando trés situacdes hipotétacasncorréncia perfeita, e a existénciardgkupde 4%

9 A “Disciplina Daubert” aplicada ao uso de simuleg@m casos de fusdo (ver Werden, Froeb e Scheffii@4) implicaria
que (a) a simulacdo deve ser feita por alguém ogreri&ncia em modelagem estrutural de industriasndado real e na
teoria econémica aplicavel, (b) os modelos econésnitsados na simulacdo e os métodos de estimagd@m der reconheci-
dos e considerados sélidos pelo teste e uso naeéog@mica relevante, e (c) a simulacdo deve sguadgara explicar os
dados do passado. Esses principios bastantes gaoaevidentemente razoaveis como critério pae#agao de exercicios
de simulacdo como evidéncia no julgamento. Hovempké2005b), cap. 4, problematiza a questao da diilsgipaubert que
exige de juristas, que sdo os profissionais qugajalos casos nos EUA, reconhecam se o pareces amlesentados sdo
oriundos deexpertsem suas areas. Com isso, 0 jurista deve ser wetaathém nas outras disciplinas. Evidentementejtqua
mais compreensivel for o argumento a ndo-espdeaislisiaior a chance de ser considerado no julgamiotcaso brasileiro
esse problema é amenizado dada a composi¢do do @AMEAo julgador, que inclui economistas.

% As primeiras medidas das elasticidades apresensmrl€ADE foram estimadas pela empresa IPSOS pior deepesquisa
direta com consumidores, metodologia conhecida deEM (Price Elasticity Modél Essas medidas de elasticidades, porém,
nao devem ser entendidas como equivalentes aoitmacendmico de elasticidade-preco.

31 530 dados fornecidos pela ACNielsen, bimestrai® €998 e 2002 coletados em pontos de vendas sapermercados,
lojas e mercearias, da quantidade em Kg e valoveadas de diversos tipos de chocolates e mardaspleem em doces,
biscoitos e achocolatados (que servem para moalglameiro estagio da deciséo).

%2 Menezes Filho (2003a e 2003b).

¥ Alveset al (2003).

% para uma apresentacéo detalhada desse topid®yeeaiero (2008), secdo 3.3.1. A diferenca verificaos resultados das
simulag6es decorrentes das diferentes formas foasi@dotadas € uma caracteristica da sensibildlzaes modelos. Ver
Crooket a (1999) e Werden e Froeb (2006) para um tratancsgea questéo.

%3 E importante ressaltar que muitos outros pareaefesenvolveram essas técnicas e foram oferecid@ASE e ndo serdo
avaliados aqui. Ver Andrade (2004a) item XXIII. “Dastrugdo Complementar” para uma descricdo bresmmologica de
todos os pareceres juntados ao processo.

% Farina (2003a).
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ou 10%. Com isso mede-se a sensibilidade dos aédsslta depender da condi¢ao original de concorrén-
cia.

No grafico 2 arade-offé representado, sendo o triangulo em preto ompesm que ja existia antes
da fusédo (e por isso nao considerado). O trapemburado verticalmente representa a variacdo de pes
morto criado pela fusdo e, finalmente, o retdndidohurado horizontalmente representa a redugéo de
custos, ou o0 ganho de eficiéncia. Segundo o @itiieficiéncia da Escola de Chicago, entédo, aagger
deveria ser aprovada se o retangulo for maior quepézio’’ formalmente.

Gréfico 2 — Otrade-off de Williamson a partir de concorréncia imperfeita
A

CMgl

CMg2

Demende

v

Fonte: Farina (2003a) pg. 33.

Na avaliacdo da profa. Farina, bastariam ganhagi@oks de eficiéncia produtiva para compensar a
criacao (ou elevacao) do peso morto. Entretantmnteeceu que sob a legislagao brasileira os coasumi
dores também devem se beneficiar dos ganhos denefe da fusédo e, para isso, devem ser favorecidos
com reducdo de precos. Argumentando que o montpolissempre oferecer a um preco que iguale sua
receita marginal ao seu custo marginal, existiranival de reducéo de custos tal que o preco de pdeno
lio pos-fusdo seja inferior ao preco competitiveé-frsdo (p=CMg). Para uma demanda isoelastica, a

maximizag&o de lucros do monopolista impliga: ¢ _cmg . Diferenciando a expresséo e considerando
e+1

que O preco inicial seja igual ao custo marginaiah a variacdo de precos gerada pela fusdo sera:

Ap :%%. Para algumas elasticidades diferentes, e dileseriteis de ganhos de eficiéncia (redu-
p &+t g

céo de CMQ), sao apresentadas na tabela 2 asOeside precos calculadas.

Tabela 2 - Variacdes de preco decorrentes de ganhas eficiéncia, para demanda isoeléstica (%)

Isoelastica Elasticidades
ACMg/CMg -1,5 -2 -3 -4 -5
-5% -15,0 -10,0 -7,5 -6,7 -6,3
-9% -27,0 -18,0 -13,5 -12,0 -11,8
-12% -36,0 -24,0 -18,0 -16,0 -15,0

Fonte: Farina (2003a) pg. 55.

Para uma demanda linear, por sua vez, a variaciweges é bastante mais modesta. Assumindo
uma forma funcional linegp=a —q, a condicdo de maximizacdo de lucro do monopolista

RMg=CMg implica que o prec¢o sera dado nm:LgMg. E, se partirmos de uma situacéo inicial em

37
Formalmenteycug, - cmg,)q2/= [(p, - CMa,) + (p, - CMgy)(a, - o) /2
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que p=CMg, a diferenciacdo disso implica que aagdlt de precos € sempre a metade da variacdo dos

. _.Ap _1ACMg
custos marginais— ==——-.
p 2 CMg
Tabela 3 - Variagbes de preco decorrentes de ganhies eficiéncia, para demanda linear (%)
Linear
ACMg/CMg | AP/P
-5% -2,5%
-9% -4,5%
-12% -6,0%

Fonte: Elaboracéo propria baseada em Farina (2Q@3&06.

Esses exercicios, todavia, foram criticados petgsugnante® com um argumento simples recor-
rendo ao indice de Lerner. Supondo o caso limita pao prejudicar o consumidor — principioRfice
Standard-, que o preco inicial € igual ao custo margipaig o mercado estaria operando em concorrén-
cia perfeita), e que esse preco ndo se altereaafitsio, a reducdo de custo marginal serd equieaden
margem do monopolista, dada pelo conhecido indideetner 1¢.*°

Tabela 4 - Variagbes de custo necessarias para manbs precos de concorréncia perfeita apos a
monopolizacéo de mercado, a partir do indice de Leer
Elasticidades
-1,5 -2 -3 -4 -5
-67% -50% | -33%| -25% -20%
Fonte: Elaboracéo proépria.

Essa relacéo é valida para qualquer forma funcideaemanda, ja que os precos e quantidades nao
variam (sdo estabelecidos como iguais pré e p@fue implica que as reducdes de custos requeridos
devem ser bastante elevadas para elasticidadesstige mercados de bens de consumo.

O modelo de Williamson, porém, esta centrado néisendos efeitos do monopdlio, enquanto que a situ-
acao gerada pela fusédo entre Nestlé e Garotowar@duopolio, com a Lacta, e uma “franja” de comypeti
dores menores.

A guestdo das eficiéncias entrou nesse tipo deiex@como um elementad hocque reduziria 0os
custos, elevando as margens, e com isso podets aferesultados. Portanto, a magnitude dos gatéhos
eficiéncia foi estimada fora dos exercicios. Amaspartes fizeram testes com diferentes niveisymss
de ganhos de eficiéncia, mas apos estudo da Tinewvaspedido das Requerentes, a reducdo de custos
advinda da operacéo foi estimada em 12%.

Em suma, a necessidade de expor premissas e suliemnto de como cada premissa adotada
impactaria nos resultados simulados da fusdo eviodieras limitacdes da teoria econdmica sobre o com-
portamento oligopolista. Cada oligopdlio tem sua$ppas caracteristicas e, portanto, ndo ha modelo
consolidado que consiga representar adequadamanteirscionamento. O esforco das Requerentes foi
mostrar que os modelos propostos eram adequadasrggaesentar o funcionamento do mercado de
chocolates e, mais que isso, que seus resultadosrebustos e indicavam beneficios liquidos adwndo
da fusdo. Por outro lado, as Impugnantes mostraeala limitacdo das premissas adotadas e a sensibili
dade dos resultados a elas. Alterando-se alguase#ios, os resultados do mesmo exercicio indroaria
conclusdes no sentido oposto.

3 Ver Tendéncias (2003), secéo 2.
% Formalmente, a maximizacdo do monopolista impticalar os novos custos marginais (CMg2) a receiteginal, (pg)/dq
= p.+q(dp/dg). Supondo que o novo pregs@a igual a pe portanto a CMgl, temogmg2 = CMg1+ q(dp/dg) que € equiva-

lente acmg2=cmgia- ¥/): € ACMg _
% CMgl_%
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3.2.2 Simulag¢des com Bertrand

Em meio ao debate sobre a modelagem mais aprogp@darepresentar o funcionamento do mer-
cado de chocolates, as Impugnantes apresentaranagies de efeitos da fusdo baseadas nas premissas
de concorréncia de Bertrand com bens diferenciamg, empresas maximizando lucros antes e depois
da operacad’ Esse tipo de modelo é exatamente o descrito i@ ®gendo que as empresas resolvem
0s problemas de maximizacéo descritos na equaga® §pOs a operacdo as empresas fusionadas passam
a resolver a equacao (9), enquanto as concornerte®m a mesma acgao.

As primeiras simulacdes apresentadas pelas Imptegméoram feitas usando uma funcéo de de-
manda log-linear (isoelastica). Os pareceristagaiaen aos seguintes resultados: (a) havera aurdento
precos da empresa fusionada; (b) a concorrenta ba@htém seus precos; e (c) havera aumento des lucro
da industria.

Esses resultados evidentemente decorrem da paprsrucdo da simulacdo. Para o resultado (a)
ao maximizar seu lucro considerando as elasticgladezadas entre seus produtos, a empresa fusionada
elevara seus precos: parte da demanda perdida\ar el preco de um produto migra para o consumo do
outro produto, da prépria empresa. Conhecendo etssticidades, a empresa fusionada escolhe estrate
gicamente seus precos, 0 que resultard necessateaem precos mais altos apos a fuséo.

O resultado (b) ndo deve trazer surpresas, paigaesa Lacta, antes e depois da fusédo de suas con-
correntes, maximiza lucro seguindo a equacédo (fjapto ndo muda sua acao. Finalmente, o resultado
(c) decorre de (a), pois afinal a mudanca de prdadsisionada objetiva por hipétese exatamente-o au
mento de lucros. Com a elevacdo dos precos dasasndecfusionada, parte do consumo migra para a
concorrente Lacta e os lucros desta também aume@amesultados numéricos sdo apresentados nas
tabelas 5 e 6.

Tabela 5" - Resultados das simulacdes com demanda Isoeléatic
Variacdes de quantidades e de precos apos a fuséo) (

Variagdo de Quantidade Variacdo de precos

Laspeyere Paasche Laspeyere Paasche
Nestlé 50 8,4 4,5 3,7
Garoto -45,1 -44.6 21,5 21,3
Lacta 13,2 14,0 0,0 0,0
Nestlé+Gartoto| -17,1 -9,9 12,0 10,5
INDUSTRIA -5,8 0,9 7,5 54

Fonte: Kanczuk el al. (2003), tabelas 8 e 10.

Tabela 6 - Resultados das simulacfes com demandadkstica
Participacdo de mercado e variacdo de lucros resalites da fusdo (%)

Participacdo de | Participacéo de| Variacdo de

mercado inicial mercado final lucros
Nestlé 35,0 38,5 11,5
Garoto 27,6 18,6 -7,8
Lacta 37,4 42,9 11,0
Nestlé+Gartoto 62,6 57,1 4,0

Fonte: Kanczulet al (2003), tabela 7.

As simulagdes, porém, ndo incluiram os ganhos idé€mrtia gerados pela operacdo. Entretanto,
com mesma equacao (9) € possivel calcular os galehefliciéncia necessarios para neutralizar auraento
de precos: ao invés de fixar os custos marginalsukados pela maximizacéo de (7), fixam-se osqzec

“0Ver Kanczuket al (2003).

“l para essa simulagéo foram feitas novas estimalamelasticidades pelo prof. Alvesal (2003), n&o diferindo substanci-
almente daquelas estimadas pelo prof. Menezes.Flagequenas diferencas, porém, resultaram enagdes de precos
distintas quando usadas para simular os efeitdasdi®, entre 13 e 20,4% de aumento. S8o apresentadmbela apenas os
resultados dos exercicios usando as elasticidadpsofl Menezes Filho.
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e a maximizacao de (9) resultara nos novos custoginais. Pela diferenca tém-se os ganhos de mficié
cia suficientes para evitar elevacdo de precosepiipo ao consumiddf.Os precos ndo vdo mudar,
tampouco as quantidades, mas a reduc¢ao de cuggmalara producédo de cada produto vai depender das
elasticidades, de forma que a empresa maximizduseo. Os pareceristas da Impugnante calcularam
entre 1212,8% e 13,6% a reducdo de custos necessseiagerada pela fusdo para ndo haver elevacao de
precos.

A pedido das Requerentes, o prof. Pichtféz simulacdo semelhante, mas alterando a forma fu
cional da demanda. Assumindo uma demanda lineagsogtados da simulagdo mostram uma elevacéo
de precos bastante inferior, de cerca de 3,5%. Bsm) ficou demonstrada a grande diferenca no$-resu
tados devido a sensibilidade dos modelos de si@olas suas premissas, especialmente a especificacéo
da forma funcional da curva de demaftia.

Tabela 7 - Resultados das simulagbes com PCAIDS:raanto de precos e reducao de custos neces-
saria para manter os precos para cada combinacao @dasticidades possiveis

Elasticidade Elasticidade] Aumento de| Reducé&o de
da Industria)] da Nestlé | precos (%) | custos (%)
-1,00 -2,00 21,9 22,4
-1,00 -2,25 19,0 20,4
-1,00 -2,50 16,8 18,7
-1,00 -2,75 15,1 17,3
-1,00 -3,00 13,7 16,0
-1,25 -2,00 16,3 16,1
-1,25 -2,25 15,2 15,8
-1,25 -2,50 14,0 15,1
-1,25 -2,75 12,9 14,4
-1,25 -3,00 12,0 13,6
-1,50 -2,00 10,8 10,5
-1,50 -2,25 11,4 11,5
-1,50 -2,50 11,3 11,7
-1,50 -2,75 10,8 11,7
-1,50 -3,00 10,3 11,4
-1,75 -2,00 5,2 51
-1,75 -2,25 7,5 7,5
-1,75 -2,50 8,4 8,6
-1,75 -2,75 8,7 9,1
-1,75 -3,00 8,6 9,3

Fonte: Kanczuk e Fagundes (2004).

Finalmente, foi apresentado pelas Impugnantes @adecautoria dos prof.s Kankzuk e Fagufites
com um modelo de simulacdo usando demanda PCAID&yantagem € dispensar estimativas das elas-
ticidades'’ Os resultados desse parecer estédo apresentathizel@m?. Uma vez que se dispde de estima-
tivas razoaveis das elasticidades da demanda, nesse caso, o uso do PCAIDS perde sua grande van-

2 Deve-se notar que para esse célculo ndo é neiceassmmir qualquer forma funcional da demandgugprecos e quanti-
dades nao irdo se alterar, mas é necessario dispEstimativas das elasticidades-preco propriaszadas no ponto

43 Esses valor é uma ponderacéo entre as reducdessagas a cada uma das marcas, usando diferergtsidades calcula-
das, as do prof. Menezes filho e também as do pheés.

“ pichetti (2003).

%50 prof. Kanczuk fez simulagdes usando difereriamds funcionais e resultando em diferentes elesgé precos, sendo a
log-linear aquela que gera maiores elevagOesrearla que gera menores elevagdes. Ver Cretokig1999).

“6 Kanczuk e Fagundes (2004).

“"Ver Epstein e Rubinfeld (2002).0 PCAIDS necessit@lasticidade-preco do mercado e de uma das sna&saemais séo
decorrem da proporcao da participacao de mercdativee
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tagem (necessitar de poucos dados) e resta-lh@spegrande custo de ser uma representacao bastante
rigida do comportamento de mercado, dificilmentegativel com a realidade. Os resultados das simula-
¢bes com PCAIDS repetiram de forma geral a mesmelwsfo obtida com outras formas funcionais, de
que reducdes de custos marginais na ordem de Iré&msmuificientes, sob o critérRrice Standardpara
aprovar a operacab.

As criticas ao uso de simulacdes foram feitasrdareodo o processo do caso Nestlé-Garoto. Se-
gundo parecer do Dr. Lawrence Wu, apresentadoNesté, “um modelo de simulacdo somente sera util
se as hipodteses utilizadas forem apoiadas pelaiérpe real do mercado relevante e caso as informa
¢bes quantitativas fornecidas ao modelo sejam &o#iff e precisas”. Destaca-se ainda que as experién
cias com simulagcédo nos Estados Unidos apontam‘plar@ncéo de resultados tendenciosos de aumentos
de precos por ndo levar em conta as reacdes dosroemes e dos varejistaS’além de outros erros de
especificacdo do modelo, sobre 0 ambiente conanalea também nas informacgfes e estimativas dos
parametros.

No aspecto pratico, no entanto, as criticas sa@aaimais contundentes. Farifiaponta que o pa-
drédo de concorréncia do tipo Bertrand ndo prodsalt&dos consistentes com a pesquisa e observagao
empirica em mercados oligopolistas. Nesse padsdempresas ndo tém espaco para qualquer acao estra-
tégica, apenas maximizam lucros de curto prazo.

Além disso, as simulagdes realizadas ignoram é&patao das outras empresas menores, da “fran-
ja” do mercado, como Mars, Arcor, Cadbury, Herstad&errero. Essas marcas poderiam ser inclusas hum
modelo de simulacdo se houvesse para elas es@vatey suas elasticidades de demanda. Na auséncia
dessas estimativas, por dificuldades com dispadéuale de dados, seria possivel se valer de umandema
da do tipo PCAIDS, ou mesmo logit, que baseianastieidades nas participacdes de mercado.

O grande problema das simulacdes € que os “aumaatoseco/lucros de curto prazo se dao as cus-
tas de grandes perdas de vendameket share’®. Esse é um resultado da prépria formulacdo do lode
com a premissa de concorréncia por Bertrand gaei@sdtalmente distante do funcionamento realaless
mercado. Se as premissas que compdem a concorddnti@o Bertrand ndo valem para as grandes em-
presas do mercado, quanto menos valem para asnasgqupie perseguem crescimento de participacéo
até que tenham posicdes estabelecidas.

Vale ressaltar ainda que em nenhum momento f& feraliacdo se o padrdo de concorréncia de
Bertrand e uma forma funcional de demanda escqlBigja ela qual for, sdo razoaveis para explicar os
movimentos gerais do mercado no periodo anterfios@o. A adequacdo do modelo a realidade € um dos
pontos fundamentais da “Disciplina Daubert”, quk peenos asseguraria que o0 modelo € representativo
do funcionamento do mercado até a fuséo.

O uso de modelos de simulacdo pode ser muitoartibcparametro, um sinalizador dos efeitos pro-
vaveis de uma fusdo. Mas é fundamental que esselmmoebresente pelo menos em termos gerais 0s
movimentos de precos e quantidades do mercadori@eem padrdo de Bertrand € uma alternativa que
gera resultados de equilibrio, com propriedadesd amplamente conhecidas, e pode em muitos casos
de fato representar o funcionamento de um merdadtificil supor, entretanto, que os resultados dos
modelos de simulagédo de Bertrand alcancados noNestte-Garoto confirmem a racionalidade do fun-
cionamento do mercado de chocolates no Brasilocord todas as outras evidéncias discutidas duoante
longo processo de avaliacao dessa fusao.

3.3 Comentarios a decisdo do CADE

O voto do conselheiro relator Andrade analisouas thercados mais afetados pela operacdo. So-
bre o mercado de coberturas ha pouco a dizer: peesas ja estabelecidas tém capacidade ocios& sufic
ente para reagir estrategicamente a uma tentativenttada, dificultando-a. No mais, a concentracao
resultante da operagao seria muito elevada, coafigio alta probabilidade de conduta colusiva, ainda

8 As Requerentes também apresentaram seu proprielo®@AIDS, com resultados semelhantes. Ver F£2i0@4).
9 As duas citagbes estdo em Andrade (2004b), pg. 29.

*0 Farina (2003c).

*1 Farina (2003c) pg. 13.
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gue tacita, pois a rivalidade existente com a Uodcaorrente Arcor ndo seria suficiente para imbéju-
izos a concorréncia.

No mercado de chocolates sob todas as formasrrairéa a entrada também foram avaliadas como
grandes, mas a presenca de uma concorrente fdréeta poderia significar alto grau de rivalidape
impediria danos a concorréncia. Dessa forma, dagéa do Conselheiro Relator buscou responder as
seguintes duas perguritas

I) A concentracdo no mercado relevante propiciaraicdes para o exercicio de poder de mercado

pela adquirente, o qual redundara em aumentosegegdos produtos ofertados no mercado, com
prejuizo para os consumidores?

II) As eficiéncias estimadas impedem aumentos deqs?

Respondendo a primeira, o Relator afirma que oscExes e modelos de simulacdo apresentados
pelas partes ndo foram conclusivos nem suficigpées demonstrar existéncia ou nao de rivalidade no
mercado e chocolates. A principal critica a esgescé&ios é seu carater estatico que, ainda qusapos
reconhecer a reacao das concorrentes, ndo consegpéimar os elementos dinamicos de interacéo entre
as empresas. A rivalidade e também as possibikdddecoordenacdo sdo caracteristicas de processos
dindmicos resultantes de acao e resposta entrercentes.

Mesmo assim, o Relator € mais simpético aos modkdasmulacdo baseados em concorréncia de
Bertrand, que geram “menos inseguranca na suaag@eft pois as premissas e mecanica do préprio
modelo sdo mais consolidadas e conhecidas. Essargosm sintonia com a “Disciplina Daubert”, con-
tradiz a propria preocupacao do Relator com o eaedtatico desses modelos.

N&o descartada a possibilidade de abuso da padigémante, nem de cooperagao entre as empre-
sas pos-fusdo, a resposta a segunda pergunta esigrer os ganhos de eficiéncia para evitar aursent
de precos ao consumidor. A convergéncia entreadtaelos obtidos pelas duas partes tirou do CADE a
responsabilidade de avaliar os modelos em sigarnde eles eram mais ou menos adequados a represen
tar a realidade e mesmo se eram adequados panmassados como evidéncia no julgamento como forma
de54estimar impactos dos ganhos de eficiéncia smbpeecos. O Relator cita trés passagens sobsin-as
to™

“Apesar das querelas metodolégicas envolvidapyiasipais conclusdes dos dois exercicios (0
nosso e o de Kanczut al) convergem para 0 mesmo ponto: i) a rivalidadkaé mas por si, insu-
ficiente para inibir aumentos lucrativos por patdéeNestlé/Garoto e ii) eficiéncias de ordem de 10%
a 12% do custo variavel sédo suficientes para feaer que 0os precos ndo aumentem ou até que se-
jam reduzidos>®

“Em suma, sem eficiéncias, ou com eficiéncias pegsieexiste espaco para aumentos lucrati-
vos de precos, esse € o resultado do nosso ererdéas estimativas da Tendéncias, com base no
PEM e das simulacdes de Kancatlal Com eficiéncias da ordem de 10% e 12% dos cusangim
nais, a operacdo deve ser aprovada sem restritoes.”

“O maximo que se pode afirmar com essas estimatges eficiéncias de 10% a 13,6% séo su-
ficientes para que o consumidor direto de chocela® sofra qualquer prejuizo. Esse é um ponto
para o qual parecem convergir as diferentes asdliseivalidade, tanto oferecidas pela Kraft quan-
to pela Nestlé. Em face de ganhos de eficiénciasaderdem, a rivalidade pds-operacao resultara
em beneficios compartilhados como o consumidbr.”

Passadas todas as etapas da avaliacdo, concluindgoapde concentracao, elevadas barreiras a en-
trada, e ndo confirmando a hipotese de rivalidad®&sm que poderia aprovar a operacdo seria aéexist
cia de ganhos de eficiéncia. Admitindo que os gam®eficiéncia necessarios para evitar danos o co
sumidor seriam da ordem de 12% de reducao de memiginal, conforme 0 consenso entre 0s pareceris-
tas de ambas as partes, coube ao CADE avaliarantardas eficiéncias geradas pela fusdo. As estima-

°2 Andrade (2004b) pgs. 28 e 30, respectivamente.
*3 Andrade (2004b) pg. 29.

** Andrade (2004b) pg. 26 e 35.

%5 LCA (2003c).

5 LCA (2004).

" Farina (2004)
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tivas apresentadas no Voto do Conselheiro Relatdretanto, consideraram apenas eficiéncias qite ser
am alcancadas exclusivamente com a operacao eequeissem custo variavel, que é aquele relevante
para a formacdo do preco. Com isso, chegou-se aiwehbastante reduzido de eficiéncias, estimadas
entre 1,47 e 2,16% ndo suficientes para aprovar a operacéo. Desilipela solucédo estrutural de proi-
bir a fusé&o.

Um aspecto importante que tangencia essa decasfwakimidade com Erice Standarccomo cri-
tério. Assim, a preocupagdo em nédo lesar os consues foi usada como critério final para a decisao
sobre a fusdo entre Nestlé e Garoto. Nas palaer&elhtor:

“Como visto, a lei brasileira de defesa da concmigéprevé claramente, no inciso Il, paragrafo
1° do artigo 54, que os "beneficios decorrentesrséjstribuidos equitativamente entre os seus par-
ticipantes, de um lado, e os consumidores ou umifinais, de outro". A lei, portanto, obriga que
seja levado em consideracdo na analise ndo apsredsits da operacédo sobre o excedente econd-
mico total, mas especificamente o resultado soleecedente do consumidor (aumento de precos).
Neste sentido, 0 modefwice standardse aproxima mais do objetivo tracado pela lei. B@abdo
garanta que os beneficios sejam distribuidos diyigitacnte entre consumidores e empresas, pelo
menos impede que os consumidores sejam penalizadoaumentos de precos.”

N&o é demais lembrar que esse critério é estairn,todas as limitagdes ja apontadas. Mais que
isso, a defesa da concorréncia ndo deveria seypaoem escolher um dos agentes a ser protegido,
mesmo que o agente seja difuso como sao os “codetasl. A defesa da concorréncia deve estar volta-
da para a manutencédo do ambiente concorrenciakdoann, das condi¢cdes dinamicas de interacao entre
as empresas e dos consumidores que devem serigsopfc desenvolvimento de melhores produtos,
precos mais baixos e maiores quantidades.

Outra questao que se evidencia é que a reducdesaeieede custos marginais para evitar os au-
mentos de precos é especifica para cada prodstosilgnifica que ndo basta indicar ganhos de produt
dade da ordem de 12%, por exemplo, mas indicarajoagnitude de ganhos em cada linha de producao
que estdo sendo considerados nas simulacoes. &@haegra uma reducéo especifica de custos margi-
nais para cada um dos produtos que viabilizararaiteacdo de precos.

Se avaliar as eficiéncias geradas pela fusédo étamefa dificil para o 6érgéo antitruste, muito con-
taminada pela assimetria de informacdes inereptsa tarefa, certificar-se dos detalhes sobrerdsoga
de eficiéncia em cada linha produtiva parece ailgdaamais complicado.

Em suma, a decisdo do CADE no caso Nestlé-Ganataine algumas questfes importantes relati-
vas a dificuldade no uso de modelos de simulac&ant@ ao proprio processo, fica evidente que as Re-
guerentes estavam seguras dos ganhos de efictencexca de 12%, e procuraram mostrar que isso seri
suficiente para evitar aumento de precos. A avadiale eficiéncias, porém, depende de muitas informa
cOes técnicas e apresenta bastante espaco pdraredade, e dessa forma o CADE néo se viu olwigad
a reconhecer todas as eficiéncias apontadas.

Apesar de o Relator se mostrar mais simpatico amelos de simulagdo com Bertrand, néo foi ne-
cessario que o CADE emitisse opinido sobre quasissas e metodologias seriam mais adequadas para
modelar mercados a fim de criar evidéncias pargulgamento. Esse caso pioneiro em que modelos de
simulacdo foram importantes para uma decisdo doECA&D estabeleceu jurisprudéncia nesse sentido.
Circunstancialmente e convenientemente os resgltdo® diferentes modelos convergiam para 0 mesmo
montante minimo requerido de eficiéncias geradEsqueracao.

Comentarios Finais

Modelos de simulacdo sdo instrumentos Uteis nasanghtitruste por gerarem evidéncias quantita-
tivas dos impactos da fusdo proposta. Um resultaioericamente preciso € um argumento importante
para o julgamento de uma operagdo. A grande vantageseu uso é que os resultados sdo dependentes
das premissas usadas, que devem ser explicitaatbejeadas ao mercado em analise. Logo, os modelos

%8 Andrade (2004b), pg. 50. Ver secéo 7 desse dodonpema a discussédo das eficiéncias alegadas asacéer também os
votos dos Conselheiros Pfeiffer (2004) e Rodas4p0fue também versam sobre as eficiéncias. Paasandlise académica
da questdo das eficiéncias nesse caso, remetersmente a Maia (2005) se¢éo 3.3.

%9 Andrade (2004b) pg. 37.
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devem também representar pelo menos em linhasgeranovimentos de precos e quantidades durante o
periodo anterior a fusdo, comprovando sua adequeaedsegurando que, se a fusdo néo alterar o padréao
de concorréncia do mercado, os resultados simujaalibesm ser considerados como boas previsdes sobre
o futuro comportamento do mercado.

Essa vantagem, intimamente ligada aos preceitd®daiplina Daubert”, nem sempre pode ser
sustentada. O uso de modelos, por seu apelo fameigante, pode ser feito retoricamente em casos
concretos mesmo que nao se verifiquem semelhang@sas premissas adotadas e as evidéncias empiri-
cas, entre os dados reais e 0s previstos pelo model

No caso Nestlé-Garoto, pioneiro no Brasil em usaukcdes, apos varios esforcos modelisticos de
representacdo do funcionamento do mercado e daisadss da fusdo, baseados em melhores estratégias
e principalmente em jogos estaticos de duas atteasaos modelos de simulagdo com premissa de com-
portamento de Bertrand foram apresentados comanangfo de que 0s precos aumentariam substancial-
mente se ndo existissem eficiéncias compensat&saes modelos de simulagdo foram bem-aceitos pela
autoridade brasileira, principalmente por sua i@&ide de interpretacdo, premissas claras e mecanica
compreensivel, gerando resultados de equilibrio.

Entretanto ndo foram feitos testes de adequacadatbss observados ao modelo comportamental
de Bertrand, nem as formas funcionais de demaneldogam assumidas para a modelagem. Nesse senti-
do, os exercicios propostos ndo necessariamemngsegpavam o comportamento do mercado real, sendo
igualmente pouco recomendaveis para prever osdadsglda fusdo proposta.

Uma outra questéo que teve papel importante noNasteé-Garoto foi a aproximacdo de admisséo
do Price Standardcomo critério para aprovacado da operacdo. Demisodcluidas as etapas anteriores
da andlise, indicando riscos de danos a concoa@lesiido a grande concentracdo de mercado originada
pela fusdo e elevadas barreiras a entrada, asas@adificil importacdo, a avaliacdo necessariaquaa
ser sobre a rivalidade entre os agentes ja estat@te que deve ser grande o suficiente para manter
mercado competitivo. A analise de rivalidade, ens&#ovaleu do critéri®rice Standardgue é atraente
por ser sua variavel de andlise facilmente obselv@s modelos de simulacdo sdo particularmente ade
guados para serem usados concomitantemente ariéése, Ga que resultam em efeitos liquidos quanti
tivamente medidos e podem também indicar a redde&mstos marginais compensatoria suficiente para
impedir aumento de pregcos como resultado da fuséo.

Por outro lado, @rice Standarchdo é um critério de acordo com a legislacdorast# brasileira,
que prevé “distribuicdo equitativa entre consunedoe produtores”, que se interpretada literalmente
exigiria uma reducao de custos marginais no moatsufficiente para a variacdo do excedente do consu-
midor ser igual a variagdo do excedente do produtor

A concorréncia nos mercados, em especial em b&rertiados de consumo final, tem muitas di-
mensdes além do preco e, por isso, ndo seria caedhir o pregco como principal critério para a&géo
da existéncia ou ndo de competicdo. Por outro laale-se defenderPrice Standardcconsiderando que
as outras dimensdes nado sao facilmente observ@vamnos ainda quantificaveis. Nesse sentido, se for
possivel mostrar-se que 0s precos nao irdo aumantar resultado da fusdo, haveria um bom indicio de
que existe rivalidade e competicdo entre os agelutesercado, na dimensédo prego e possivelmente tam-
bém nas outras dimensdes.

Esse tipo de ligagao entre a dimensao preco emaaisleque fazem parte da competicdo nos merca-
dos, ndo é necessariamente verdadeira, e isstragiddade ao uso do critérierice StandardA defesa
da concorréncia ndo deveria se centrar na manaeaigd@&xcedente do consumidor, que € um critério
estatico e normativamente discutivel, mas nas ¢oedide concorréncia dos mercados, para garastir qu
a competicdo entre as empresas, além de result@regus menores, gere também novos produtos e
processos e maior qualidade.

A preocupacao com o uso indiscriminado de simuked&mulou nos EUA a criacdo da “Discipli-
na Daubert” para fusdes horizontais em 2004, comichdmente logo apds a primeira experiéncia brasi-
leira com esse tipo de ferramenta. No Brasil, ®eh@uve posicionamento da autoridade sobre o uso de
modelos de simulagcédo no caso Nestlé-Garoto, maghnagavel aprendizado por parte do SBDC para a
andlise de fusdes. Essa experiéncia tem se mostngpdotante na analise dos casos mais recentes e ce
tamente valera para os casos futuros.
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