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1. Introdugdo

E consenso que a defesa da concorréncia é peca chave para criagdo de uma economia
eficiente. Em economias competitivas, as empresas se deparam com os incentivos
adequados para aumentar a produtividade e introduzir novos e melhores produtos, gerando
entdo crescimento economico. Com estes atributos, os cidaddos dispdem de uma maior

variedad

icas como o elevado nivel de protecdo a industria nacional, forte presenga do Estado e altos
indices de inflacdo, que marcaram a economia brasileira ao longo de décadas, eram

incompativeis com uma politica eficaz de defesa da concorréncia.

icas como o elevado nivel de
prote¢do a industria nacional, forte presenca do Estado e altos indices de inflagdo, que
marcaram a economia brasileira ao longo de décadas, eram incompativeis com uma politica

eficaz de defesa da concorréncia.
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No que diz respeito SBDC, o mesmo ¢ formado pelo Conselho Administrativo de
Defesa Economica - CADE, pela Secretaria de Acompanhamento Economico — SEAE, e
pela Secretaria de Direito Econdmico — SDE, tendo como objetivo principal promover uma
economia competitiva por meio da repressdao de acdes que possam limitar ou prejudicar a
concorréncia, baseando-se na lei antitruste.

O funcionamento do Sistema ¢ disciplinado pelo art. 54 desta lei no qual quando um
Processo Administrativo ¢ instaurado pela SDE em casos em que ha indicios de infra¢do a
ordem econdmica, ¢ estabelecido um prazo de 30 dias para a manifestagdo da SEAE e para
o encaminhamento do processo a SDE, tendo este ultimo 6rgdo o mesmo prazo para sua
manifestacdo. Posteriormente, o caso ¢ remetido ao CADE, que tem o prazo de 60 dias para
o julgamento, destacando que estes prazos podem ser suspensos quando da solicitagdo de
informagdes adicionais pelos 0rgaos.

Vale destacar que este cumprimento de prazos foi um dos pontos mais discutidos no
ato de concentracdo envolvendo a Nestl¢ Brasil e a empresa Chocolates Garoto. Dada a
importancia da atuacdo da defesa da concorréncia na eficiéncia da economia e a
complexidade de se posicionar a respeito da aprovagdo desta operacdo de aquisicdo,
analisaremos exatamente este conturbado processo decisorio, indicando as caracteristicas
satisfatorias decorrentes do ato de concentragao e as desvantagens impostas pelo mesmo. E
com isso, obteremos base para o entendimento e andlise dos pareceres emitidos pelos
orgaos do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, conseguindo, entdo, situar a
decisdo, ou melhor, as decisdes do Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia.

Para termos meios de analisar os posicionamentos dos orgdos de Defesa da
Concorréncia, nos basearemos, como mencionamos, nos pareceres emitidos por estes no
decorrer do processo de decisdo pelo veto ou aprovagdo da operagdo, além das
manifestacdes dos outros participantes do mercado acerca do tema, com sua importancia
para a andlise das conseqiiéncias do ato de concentragdo tanto para suas empresas quanto
para o mercado em geral. Vale ressaltar também a apresentacdo de uma revisao sobre
principais modelos de competigdo em oligopdlio: Cournot, Stackelberg e Bertrand;
destacando que este ultimo foi bastante discutido neste caso como veremos adiante. Assim
como uma revisao sobre a teoria defini¢do do mercado relevante, explicitamente utilizada

nos casos de analise de atos de concentragio.



Em suma, objetivamos conseguir englobar em nossa analise as conseqiiéncias tanto
positivas quanto negativas decorrentes deste ato de concentragao entre dois dos trés grandes
lideres do mercado brasileiro de chocolates. E com isso, conseguirmos basear e justificar as
posicdes e iniciativas tanto das Secretarias — SEAE e SDE, quanto do CADE, fazendo uso
de dados e andlises disponiveis e modelos da teoria econdmica. Ressaltando também que ao
final desta analise, objetivamos apontar algumas deficiéncias destacadas no decorrer do
processo de decisdo, assim como algumas oportunidades de melhoria, mencionando um
Projeto de Lei existente e ja enviado ao Congresso.

Outro ponto que abordaremos se refere ao fato do descumprimento dos prazos pelo
Conselho Administrativo de tomar uma decisdo a respeito desta operagao, lembrando que o
fechamento do negocio se deu em 28 de fevereiro de 2002 e o primeiro veto do CADE
ocorreu em 04 de fevereiro de 2004, e o ultimo em 27 de abril de 2005, tendo sido o caso
ainda levado a Justica. Como também a permissdo concedida para as empresas de
efetuarem a operagdo, no caso a Nestl¢ Brasil comprar a Chocolates Garoto, mesmo antes
da decisao final do Conselho Administrativo ser emitida.

No entanto, devemos lembrar do Acordo de Preservacdo de Reversibilidade da
Operacao firmado com o CADE em que as empresas se comprometiam a congelar a
operacdo. E caso o Conselho optasse pelo veto da operagdo, a separacdo deveria ocorrer
sem grandes problemas. Entretanto, como sabemos, mesmo apds algumas reconsideragdes
solicitadas pelas empresas para a revisao da operacao, o Conselho, em seu ultimo parecer,
continua optando pelo veto do ato de concentracdo. O que nos coloca diante de um

processo de desagregacao das empresas. Pelo menos por enquanto.



2. Defesa da Concorréncia no Brasil: Percurso Historico

Primeiramente, vale ressaltar que a legislacdo de defesa da concorréncia tem por
objetivo coibir o abuso do poder econdmico, investigando e punindo praticas prejudiciais a
concorréncia e, através do controle de operacdes de fusdo e aquisi¢do que pudessem ferir a
concorréncia, acaba por prevenir a concentragao de poder de mercado. Destaca-se também
que todas as economias de mercado ou pelo menos as melhor organizadas apresentam uma
institui¢do antitruste, lembrando que buscar a superagdo da concorréncia ¢ considerado um
comportamento racional de qualquer empresa, sendo que a legislagdo apenas se atenta para
o fato de que estas vitdrias contra a concorréncia sejam decorrentes de maior eficiéncia.

O abuso do poder econdmico foi sempre associado ao aumento de precos desde as
primeiras iniciativas do governo representadas por decretos-lei do Estado Novo, de 1938 e
1942, os quais previam penas de prisdo sem direito a liberdade condicional e julgamento
pelo Tribunal de Seguranca Nacional para acordos que dificultassem a concorréncia.
Posteriormente, em 1962, com a edigdo da lei n® 4.137, o CADE acabou por ser criado

funcionando como um tribunal administrativo, sendo responsavel por investigar e julgar
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praticas como a de pregos predatorios, acordos entre concorrentes, vendas casadas, dentre
outras praticas prejudiciais a concorréncia.

Entretanto, vale evidenciarmos a ineficacia da atuagdo deste 6rgdo neste periodo,
atentando ao fato de que os sucessivos governos, em especial durante o regime militar, por
meios de mecanismos de controle de precos que previam reajustes por setores, acabavam
por estimular a concentragdo econdmica e os acordos entre concorrentes, o que
inviabilizava a logica da concorréncia, demonstrando assim o estreito campo de atuagdo do
CADE neste periodo. Por conseguinte, em virtude do quadro de baixa eficdcia deste 6rgao,
uma medida provisoria lancada no governo Collor implicou a criagdo da SDE, uma
secretaria do Ministério da Justica e a hoje denominada SEAE, do Ministério da Fazenda,
que se tornou responsavel por elaborar um parecer econdmico sobre os casos analisados
pela primeira, ajudando na analise dos efeitos de condutas restritivas sobre a concorréncia.

Contudo, o continuo fracasso da atuacdo da defesa da concorréncia neste periodo
acabou por levar o presidente Itamar Franco, juntamente com seu ministro Fernando
Henrique Cardoso, inconformados com os sucessivos reajustes nos precos dos
medicamentos, a determinar o aperfeicoamento da legislagdo antitruste. Assim, em 11 de
junho de 1994, a nova lei de defesa da concorréncia, n° 8.884, estabeleceu importantes
medidas para garantir o bom funcionamento do mercado, aprimorando a legislacao
repressiva contra o abuso de poder econdmico, além de fortalecer o intuito de medida
preventiva que permitia uma rdpida interven¢do sem que fosse necessario aguardar a
conclusao dos processos para recuperar as condi¢cdes de normalidade nos mercados.

Com esta nova lei, o CADE foi transformado em autarquia e mandatos foram
conferidos aos seus membros. Também vale destacar que esta lei ndo faz expressamente
excegdo a qualquer atividade econdmica, incluindo como sujeitas a esta mesmo aquelas em
regime de monopolio legal. Sendo todos os setores regulados da economia, como os
servicos publicos, sujeitos a esta legislacdo, o que acaba por trazer a necessidade de
articulacdo entre agéncias reguladoras e o CADE. Também se ressalta que contrapartidas
tornaram-se possiveis de serem exigidas com o objetivo de neutralizar o dano a
concorréncia ou obrigar o compartilhamento dos beneficios com os consumidores.

Outros aspectos desta lei podem ser ressaltados, como: “(i) reforma totalmente o

CADE e seu papel, tornando-o a autoridade administrativa finalista em termos de defesa da
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concorréncia, autbnoma, administrativa e financeiramente; (ii) introduz o conceito de
posicdo dominante no mercado, seguindo a doutrina européia; (iii) cria 0 compromisso de
cessacao de conduta infrativa a concorréncia; (iv) define aumento abusivo de pregos, nao
justificado por aumento de custos, certamente sob pressao

do

enquant
0 o Conselho ¢ um o6rgdo administrativo e que suas decisdes somente podem ser revistas

nas cortes judiciarias.

enquanto o Conselho ¢ um 6rgdo administrativo e
que suas decisdes somente podem ser revistas nas cortes judiciarias.
Um interessante ponto observado sobre o contexto em que essa nova lei foi criada, foi

o fato de que “ndo se tratou de coincidéncia que o aperfeigoamento e a colocagdo em

! Mudangas descritas em Lucia Helena Salgado, A Economia Politica da Ac¢do Antitruste (Sdo
Paulo: Singular, 1997), p. 175-85.

do Plano Real. Sd0 ambos exemplos das retormas estruturais que buscaram reorganizar o
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Estado e sua interagdo com a economia. Da mesma forma que, no nivel macroeconémico, o
plano de estabilizagdo firmou as bases para que finalmente fosse possivel operar de forma
eficaz as politicas monetaria e fiscal, a modernizagdo da legislagdo da defesa da
concorréncia foi um marco no plano microecondémico da intervencdo do Estado” 2.

Apobs esta nova lei, mudancas foram feitas na mesma e na maneira de agir das
instituicdes responsaveis por aplica-la. Com a Portaria 39, publicada em 1999 pela SEAE,
esta passou a adotar o Guia de Analise de Atos de Concentragdo. E em 2001, através da
Portaria 50 da SEAE e SDE, este Guia passou também a ser utilizado pela SDE. Assim,
vale destacar que no Guia constam os procedimentos que as secretarias devem seguir
quando analisam atos de concentracdo. Também tivemos em 1999 a Portaria 45, onde a
SEAE passa a ter o direito de aplicar multas as empresas pela negagdo, omissdo ou atraso
na entrega de documentos, ¢ a Portaria 305, onde o poder de investigagdo da SEAE ¢
ampliado nos casos de condutas anticompetitivas.

Um ponto recente foi a Lei 10.149/2000 que implementa a delagdo premiada, ou seja,
as autoridades brasileiras oferecem a possibilidade de anistia administrativa, associada com
a imunidade criminal a empresas ou pessoas envolvidas em conspiragdes antitrustes que
cooperarem com as investigagdes. Ressaltando que como a formacdo de cartel ¢
considerada uma infracdo administrativa ¢ um crime contra a ordem econdmica, esse
aspecto de imunidade criminal para conspiradores contra a concorréncia que colaborarem
tem sua importancia. Entretanto, vale destacar que mais de dois casos deixaram de ser
efetivados devido a declaragdes do Ministério Publico Federal de que a imunidade criminal
nao seria competéncia da SDE, fazendo-se necessarias alteragdes na lei que chamassem o
Ministério Publico e o CADE para o processo de negociagdo do acordo. Assim, algumas
incertezas tém dificultado a aplicagdo do programa no Brasil, lembrando que em outras
jurisdigdes tem-se atribuido uma consideravel importancia a este instrumento na descoberta
e punicao de cartéis.

Outra alteragdo foi o chamado “rito sumario”, um procedimento simplificado, sendo

2 Licia Helena Salgado, A Defesa da Concorréncia no Brasil: retrospecto e perspectivas, Reformas
no Brasil: Balango e Agenda, p. 365.

dedicagdo aos casos mais complexos. Outra novidade toi a solicitagdo ao CADE por parte
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da SEAE das chamadas medidas cautelares, que acaba por dar ao Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia o tempo necessario para a andlise do ato de concentracdo, pois
quando esta ¢ solicitada o processo de fusdo e aquisi¢ao ¢ interrompido até seu julgamento
definitivo pelo CADE. Assim, com esta medida, as empresas impedidas de efetivar a
operacao, t€ém estimulos para fornecer as autoridades rapidamente todas as documentagdes
solicitadas. J& o CADE, em vez de cautelares, tem proposto um acordo com as empresas
onde as mesmas se comprometem a nao efetivar a operagdo enquanto o caso nao tiver sido
definido.

Em outubro de 2002, um projeto de lei reestruturando o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia e alterando a lei 8.884/94, tornando-a mais adaptada as condi¢des da
economia brasileira, acabou de ser preparado por um grupo de trabalho criado pelo
presidente Fernando Henrique Cardoso em 2000. Entretanto, este projeto de lei s6 foi
enviado ao Congresso Nacional pelo presidente Luis Inacio Lula da Silva, no dia 01 de
setembro de 2005. Vale ressaltar que nos aprofundaremos nesta questdao no ultimo capitulo
deste estudo, onde serdo apresentadas as propostas deste projeto, e os beneficios que o caso

de fusdo Nestlé-Garoto poderiam ter tido caso este projeto ja estivesse vigorando.

3. Teoria: Definigdo do Mercado Relevante e Avaliagdo do Poder de Mercado *
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Para identificarmos se uma operacdo de fusdo ¢ danosa a concorréncia faz-se
necessario estudarmos a defini¢do do mercado relevante para que posteriormente haja uma
avaliacdo do poder de mercado da firma resultante. Assim, ao final destas andlises, sera
possivel determinar o grau de concentracdo da oferta nos mercados relevantes, que indicara

a existéncia ou ndo de dano a concorréncia decorrente da operacao.
3.1. Definigdo do Mercado Relevante

A definicdo do mercado relevante funciona como um passo preliminar para a
avaliacdo do poder de mercado, que pode ser definido como a capacidade da empresa
cobrar acima de seus custos, sendo este o foco da anélise desejada. Primeiro discutiremos
como o mercado relevante sera definido e depois avaliamos o poder de mercado. Vale
lembrar que na definigdo do mercado relevante acabamos por englobar duas fases, a
definicao dos produtos relevantes e a dimensao geografica dos mercados relevantes, sendo
o mercado relevante de um produto considerado o conjunto de produtos (e areas

geograficas) que exercem pressdao competitiva sobre o mesmo.
3.1.1. Defini¢do do Produto Relevante

Para abordarmos a definicdo do produto relevante estudaremos o Teste do
Monopolista Hipotético (SSNIP — Small but Significant non-Transitory Increase in Prices),
que ¢ correntemente utilizado por autoridades antitrustes. Com este, iremos supor que
exista um monopolista hipotético e que este € o tinico vendedor de bananas. A pergunta do
teste € se este monopolista hipotético consideraria lucrativo fazer um aumento de precos de
5-10%. Se a resposta for sim, ou seja, ¢ lucrativo para o monopolista hipotético aumentar
seus pregos, podemos considerar que o mercado de bananas ndo apresenta uma competicao
significativa, ndo existindo bons substitutos para este produto que faga com que o
monopolista hipotético perca demanda com o aumento do prego. Assim, a banana pode ser

considerada um mercado separado e o teste do monopolista hipotético ja deu sua resposta.

3 Teoria de Defini¢do do Mercado Relevante e Avaliagdo do Poder de Mercado retirada do Motta,
M. (2004) Competition Policy: Theory and Practice, Cambridge University Press, Cambridge,
EUA.

vauauad paira niwl, pul VALLLPIV, uuiiulpdualuuy yuv v oavivauu uv vauaaunad uav vouiul



15

mercado isolado. Portanto, para dar continuidade ao teste deveremos incluir o mercado de
kiwis, reformulando a pergunta para se o0 monopolista hipotético de bananas e kiwis acharia
lucrativo fazer um aumento de 5-10% nos pregos das frutas. Novamente, se for considerado
lucrativo pelo monopolista hipotético, o teste ja deu sua resposta e o mercado relevante foi
encontrado. Caso contrario, devemos dar continuidade ao teste incluindo outros produtos /
frutas, até que o mercado relevante possa ser encontrado.

Uma questdo que devemos observar ¢ a existéncia nao so da substitutibilidade pelo
lado da demanda, onde os consumidores ao invés de comprarem um bem compram outro
parecido como também a substitutibilidade na oferta. Nesta, a ocorréncia de um aumento de
precos como 0 que supusemos acima pode acabar por atrair produtores que estavam em
outro mercado e ndo tinham interesse até entdo, produtores que estavam ofertando outros
produtos, mas que a habilidade utilizada na produgdo de ambos seja proxima, sendo
possivel voltar sua producdo para este novo produto sobre o qual houve aumento de pregos
em um curto periodo de tempo.

Entretanto, algumas dificuldades sdo encontradas na utilizacdo do teste do
monopolista hipotético em casos em que nao se trata de fusdo. Por exemplo, quando uma
firma ¢ investigada por abuso da posi¢ao dominante. Neste caso, pode ser que a firma ja
esteja atuando com pregos de monopdlio ja que tem uma posi¢do dominante. Assim, a
pergunta do teste do monopolista hipotético tem que ser se seria lucrativo fazer um
aumento de precos acima do nivel competitivo e ndo acima dos niveis atuais de pregos. Pois
se perguntarmos se o monopolista hipotético acharia lucrativo aumentar o nivel de precos
acima do nivel do monopélio, ele responderia que ndo, o que segundo nossa analise anterior
faria com que tivéssemos que aumentar o mercado. O que acabaria por levar a participagoes
de mercado muito pequenas, sendo a firma dominante nao considerada dominante.

Este caso ¢ chamado de falacia do celofane devido ao caso Du Pont. Esta empresa
acabou por argumentar que seu mercado era muito maior do que parecia ser, pois embora
ela fosse monopolista no papel celofane, ela concorria com vérios outros tipos de
embalagens, e que neste mercado maior ela ndo tinha posicdo dominante. J4 segundo
Massimo Motta, o papel do celofane ja estava tdo elevado que os consumidores passaram a
considerar plausivel um substituto mais barato. De qualquer forma, vale considerar que o

teste do monopolista hipotético ndo ¢ muito apropriado quando nao se trata de uma fusao.
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Com relagdo ao teste do monopolista hipotético, vale ressaltar algumas ferramentas
que podem ser usadas para a implementacdo do mesmo. Primeiramente destacamos a
estimativa da elasticidade-pre¢o da demanda. Podemos considerad-la uma das mais tuteis
informagdes para a definicdo do produto relevante, ja que ¢ definida pela porcentagem de
mudanca na quantidade demandada quando ocorre o aumento no preco do produto.
Entretanto, vale destacar que somente saber a elasticidade da demanda de um produto em
relacdo a variagdes de precos pode ndo ser uma informagdo suficiente, ja4 podemos
pressupor que outras variaveis podem estar influenciando esta relacdo. Assim, para uma
estimativa correta desta elasticidade-preco da demanda de um bem, faz-se necessario
utilizar um modelo econométrico e estimar as elasticidades considerando nao apenas todas
as variaveis que podem estar influenciando a demanda como também o periodo de tempo
necessario para o ajuste da mesma.

Outra ferramenta seria as elasticidades cruzadas da demanda que poderiam ajudar a
identificar quem sdo os substitutos proximos no caso de resposta negativa ao teste do
monopolista hipotético. Assim, o produto com a maior elasticidade cruzada vai se juntar ao
original para ser agregado a pergunta do teste do monopolista hipotético que sera feito
novamente. Temos também os testes de correlacdo de pregos, onde sabemos que quanto
maior a correlagdo, maior a probabilidade de que os dois bens estejam em um mesmo
mercado, o que pode nos ajudar muito no teste do monopolista hipotético. Entretanto, ¢
preciso se atentar para o fato de que os pre¢os podem variar de forma correlacionada em
fun¢do de algum elemento em comum, como a inflagdo, sem que os produtos se estejam no
mesmo mercado. Para resolver esse problema, existem técnicas econométricas como 0S
testes de co-integracdo que ajudam a livrar os testes desta correlagdo espuria. Assim,
podemos concluir que embora os esses testes nao possam garantir que os produtos estdo em
um mesmo mercado, podem garantir que nao estao.

As diferencas nos precos nao podem ser consideradas um indicador muito confiavel,
dado que pregos diferentes podem refletir qualidades diferentes, e esta ndo ¢ uma razao que
garanta que se trata de mercados diferentes, tendo entdo que se tomar cuidado com esta
caracteristica. Outra questao diz respeito ao fato de que a definicdo do mercado relevante
pode ndo estar em um caminho 6bvio. Um exemplo ¢ que na maioria das cidades, os

restaurantes e os bares podem servir almocos leves durante o dia quando a maioria das
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pessoas esta a procura de refei¢des rapidas e leves, e oferecer durante a noite jantares a luz
de velas por precos completamente diferentes. Portanto considerar estes dois tipos de
refeicdo em um mesmo mercado ndo seria correto. Assim, também devemos levar em
consideracdo na hora em que estamos definindo o mercado relevante, os mercados
efémeros, sazonais e multiplos.

Também devemos ter cuidado com a definicdo do mercado relevante onde existem
produtos primarios e secundarios, pois o consumidor pode estar considerando os dois bens
conjuntamente, o que faria com que eles ficassem englobados em um mesmo mercado.
Exemplos da existéncia destes mercados secundarios podem ser carros e pegas,
liquidificadores e assisténcia técnica ou barbeadores e laminas. Entretanto, vale destacar
que o fato dos produtos serem considerados parte de um mesmo mercado acaba por
depender nao s6 do preco da peca de reposicdo em relagdo ao produto original, como

também da freqii€ncia com que o produto venha a quebrar.

3.1.2. Definigdo Geogrdfica do Mercado

Supondo* que uma fusdo no mercado de agua mineral na Italia esteja sendo
estudada, pelo Teste do Monopolista Hipotético teriamos a pergunta de se o monopolista
hipotético ofertante de toda agua mineral da Itdlia acharia lucrativo aumentar o pregco da
agua em 5-10%. Caso a resposta seja afirmativa, o mercado geografico ja foi definido e se
restringe a Italia. Entretanto, se a resposta for negativa, devido a importagcdes que possam
ser feitas da Franga, por exemplo, devemos repetir o teste considerando o mercado de agua
mineral da Italia e da Franga.

Assim, conseguimos demonstrar a importancia do conhecimento das possibilidades
de importacdo e exportacdo para a defini¢do geografica do mercado relevante. No entanto,
devemos ficar atentos para o fato de que a estatistica que esteja operando no momento da

avaliag@o pode ser distinta caso os precos comecem a divergir. Ou seja, o fluxo de um

4 Exemplo apresentado no Motta, M. (2004) Competition Policy: Theory and Practice, Cambridge
University Press, Cambridge, EUA —p. 113.

se distanciar, as empresas podem ter incentivo a importar, o que alteraria o fluxo que estava

vigorando. Entretanto, nessa anélise, também devemos levar em consideracdo os custos de
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transacdo dos bens. Caso este custo seja elevado em comparagdo com o prego do bem, este
hipétese de importacao ficaria defasada. Entretanto, existem mercados que os custos de

transporte sao irrelevantes comparados com os precos, como o mercado de avioes.
3.2. Avaliagdo do Poder de Mercado

Vale destacar que o poder de mercado ¢ definido como a capacidade da empresa de
cobrar acima do custo marginal. Para estima-lo faz-se necessario resolver questdes como
qual o método de mensuragao que deve ser utilizado, ou seja, como quantificar o poder de
mercado, e também em que limite o poder de mercado deve ser considerado como nao
importante, ou seja, até que limite as autoridades antitrustes devem ou ndo considera-lo
danoso a concorréncia.

A teorica mensuracao do poder de mercado ¢ dado pelo indice de Lerner, definido
pelo mark-up da firma, a diferenga entre o preco e o custo marginal, dividido pelo preco: Li
= (pi - C’1) / pi. Assim, podemos constatar que este indice é crescente com o poder de
mercado, ja que vimos que este ultimo ¢ exatamente a capacidade da firma de cobrar um
preco acima do custo marginal. Entretanto, em aplicagdes diretas desta mensuragdo teorica
alguns problemas podem ser constatados. Primeiro, estimar o custo marginal de uma firma
nao ¢ uma tarefa facil. Outra questdo ¢ o fato de que custos altos sdo caracteristicas de um
monopolio. Com estes, a margem pode vir a ser pequena, demonstrando segundo esta teoria
um pequeno poder de mercado, o que sabemos que ndo condiz com a realidade de um
monopdlio.

Assim, devido a estas limitagdes, a avaliagdo do poder de mercado é normalmente
analisada a luz das estimativas das fatias de mercado. Dado que uma firma monopolista tem
todo o mercado, ela tem o maior poder de mercado possivel. Com isso, podemos definir
que quanto mais perto desta posicdo de monopdlio, maior poder de mercado a firma tera.
Entretanto, vale ressaltar que ter uma grande parcela do mercado ndo ¢ uma condicao
suficiente que garanta a dominancia. Caracteristicas como a facilidade de entrada de novos
concorrentes e a existéncia de concentracdo do lado dos compradores podem acabar por
nao garantir a possibilidade de exercicio do poder de mercado desta firma que possui uma
grande fatia, ja que no caso desta ultima, menos compradores ¢ mais organizados acabam

por dificultar a extragdo dos ganhos de monopolio.
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Outra questdo que deve ser levada em consideracdo ¢ a capacidade ociosa das firmas,
ja que a existéncia desta acaba por sinalizar pretensdes de expansao por parte da empresa
ou capacidade de defesa. Se a capacidade existente das firmas que fazem parte de um
mercado for somente suficiente para satisfazer suas demandas correntes, a elasticidade da
oferta, ou seja, a disponibilidade para reagir a aumentos de pregos e aumento do nimero de
clientes, ¢ muito pequena. Por outro lado, se elas tiverem uma consideravel capacidade
ociosa, podemos esperar que o poder de mercado de uma firma que faz parte deste mercado
¢ reduzido. Por isso, a parcela de capacidade de cada empresa comparada com o total da
capacidade da industria ¢ uma informagao relevante para a analise de poder de mercado.

Com relagdo a probabilidade de entrada de novas firmas no mercado, podemos supor
que se uma firma tenta aumentar seu preco, os competidores ja presentes no mercado caso
tivessem uma capacidade ociosa reagiriam aumentando suas produgdes, o que indicaria que
o poder de mercado desta firma que fez a tentativa de aumento do prego seria limitado.
Mesmo sem levarmos em considera¢ao os competidores existentes, esse aumento de pregos
poderia acabar por atrair entrantes potenciais para esse mercado caso a entrada fosse facil,
rapida e ndo tivesse um custo elevado, o que acabaria por fazer com que a firma que
aumentou seu pre¢o nao usufruisse de uma margem maior dado que os lucros maiores
acabaram por atrair novos competidores a entrarem no mercado.

Outros fatos que influenciariam essa entrada de novos concorrentes seria a existéncia
de custos irrecuperaveis, que funcionaria como um obstaculo para os potenciais entrantes,
assim como a existéncia de economias de rede e a existéncia e a importancia da reputagao
das firmas ja presentes no mercado - considerando o papel da marca no caso dos produtos,
o que resultaria em dificuldade de venda para as firmas que entrassem no mercado. Outro
ponto interessante de ser abordado na defini¢do do poder de mercado ¢ a estabilidade das
fatias de mercado, pois se estas nao variam consideravelmente ao longo do tempo, isto pode

ser indicio de auséncia de competicdo no mesmo.

4. Teoria: Modelos de Competigdo em Oligopdlio
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Vale abordar o oligopdlio como sendo uma estrutura de mercado caracterizada por
um pequeno numero de firmas do lado da oferta e que existe uma interdependéncia entre
elas. Ou melhor, uma situagdo onde hé alguns competidores no mercado, mas nao tantos a
ponto de considerarmos nula a influéncia de cada um deles sobre o preco. Por
simplificacdo, nos restringiremos ao caso de duopoélio, onde s6 existem duas empresas, que
nos livra das complicagdes de notagdes dos modelos com grande niimero de firmas e nos
garante a captacdo dos aspectos importantes das empresas envolvidas em interagdo
estratégica. Outra limitacdo seria a investigacdo de casos em que ambas as firmas fabricam
produtos idénticos, o que nos permite focalizar apenas as interagdes estratégicas, evitando
problemas de diferenciagdo de produto.

Assim, caso haja duas empresas no mercado a fabricar uma produg¢do homogénea,
podemos considerar a existéncia de quatro variaveis de interesse: as quantidades produzidas
por cada uma delas e os precos cobrados. Se quando uma empresa decide a respeito das
suas escolhas sobre precos e quantidades, ela ja conhece as escolhas feitas pela outra, as
interagdes estratégicas nesse caso formam um jogo seqiiencial. Se uma empresa estabelece
seu prego antes, ela ¢ chamada se lider de pregos, enquanto a outra de seguidora de pregos,
da mesma maneira que uma pode escolher sua quantidade antes da outra, sendo esta a lider
de quantidade e a outra seguidora de quantidade. Por outro lado, pode ser que quando uma
empresa tome decisdes, ela ndo conhega as escolhas da outra, sendo preciso adivinhar a
escolha da outra empresa para tomar uma decisdo, tendo entdo um jogo simultaneo.

Com esse esquema de classificacdo temos quatro possibilidades: decisao simultdnea
de quantidades - modelo de Cournot, decisdo simultdnea de pregos - modelo de Bertrand,
decisao seqiiencial de quantidade - modelo de Stackelberg e

decisdo
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¢do de Cournot, de

1838, se trata de um modelo de decisdo simultanea, onde em cada periodo as firmas
decidem a quantidade produzida com base numa expectativa das quantidades produzidas
pelas concorrentes. Assim, as firmas acabam por fazer uma hipotese sobre o nivel de
producao que vai ser escolhido pela outra. Ja o preco ¢ determinado no mercado pela
interacdo entre as decisdes de producdo das firmas e a curva de demanda. Seguiremos com

um exemplo numérico® para simplificar a analise.
¢do de Cournot, de 1838, se trata de um

modelo de decisdo simultanea, onde em cada periodo as firmas decidem a quantidade
produzida com base numa expectativa das quantidades produzidas pelas concorrentes.
Assim, as firmas acabam por fazer uma hipdtese sobre o nivel de producdo que vai ser
escolhido pela outra. Ja o preco ¢ determinado no mercado pela interagdo entre as decisoes
de produ¢do das firmas e a curva de demanda. Seguiremos com um exemplo numérico’
para simplificar a andlise.

¢do de Cournot, de 1838, se trata de um

modelo de decisdo simultdnea, onde em cada periodo as firmas decidem a quantidade
produzida com base numa expectativa das quantidades produzidas pelas concorrentes.
Assim, as firmas acabam por fazer uma hipdtese sobre o nivel de produgdo que vai ser
escolhido pela outra. Ja o preco ¢ determinado no mercado pela interagdo entre as decisoes
de producdo das firmas e a curva de demanda. Seguiremos com um exemplo numérico’
para simplificar a andlise.

¢ao de Cournot, de 1838, se trata de um

modelo de decisdo simultdnea, onde em cada periodo as firmas decidem a quantidade
produzida com base numa expectativa das quantidades produzidas pelas concorrentes.
Assim, as firmas acabam por fazer uma hipdtese sobre o nivel de produgdo que vai ser
escolhido pela outra. Ja o prego ¢ determinado no mercado pela interagdo entre as decisdes
de producdo das firmas e a curva de demanda. Seguiremos com um exemplo numérico’

para simplificar a analise.
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¢do de Cournot, de 1838, se trata de um modelo de decisdo simultdnea, onde
em cada periodo as firmas decidem a quantidade produzida com base numa expectativa das
quantidades produzidas pelas concorrentes. Assim, as firmas acabam por fazer uma
hipétese sobre o nivel de producdo que vai ser escolhido pela outra. J& o preco ¢é
determinado no mercado pela interacao entre as decisdes de producao das firmas e a curva
de demanda. Seguiremos com um exemplo numérico® para simplificar a analise.
¢do de Cournot, de 1838, se trata de um modelo de decisdo simultinea,
onde em cada periodo as firmas decidem a quantidade produzida com base numa
expectativa das quantidades produzidas pelas concorrentes. Assim, as firmas acabam por
fazer uma hipotese sobre o nivel de produgdo que vai ser escolhido pela outra. J& o prego ¢
determinado no mercado pela interacao entre as decisdes de producao das firmas e a curva
de demanda. Seguiremos com um exemplo numérico® para simplificar a analise.

Primeiramente, trataremos de um caso de monopélio. Iremos supor um custo

marginal constante igual a $40 e assumiremos que a curva de demanda ¢ P = 100 — Q.
Sabendo que receita total ¢ igual a preco vezes quantidade, teremos a curva de receita
marginal descrita por: RM = 100 — 2Q, onde RM ¢ a receita marginal. Igualando receita
marginal ao custo marginal - CM, teremos a quantidade de monopdlio. E colocando esta
quantidade na curva de demanda, teremos o preco cobrado no monopoélio. O lucro nesta
operagdo seria receita total menos custo total, onde a primeira ¢ dada por preco vezes
quantidade e o custo total por custo marginal vezes quantidade, como vemos no calculo

abaixo:

RM=CM = 100-2Q=40 = Q=30
SeQ=30 => P=$70

RT=PxQ => RT=$2100
CT=CMxQ => CT=8$1200

Lucro =RT-CT => Lucro=$900

Na figura* abaixo, conseguimos visualizar exatamente a solugdo de monopolio que
descrevemos acima. Na interse¢do entre a curva de custo marginal e a curva de receita

marginal, temos a quantidade ofertada pelo monopolista. Esta quantidade refletida na curva

> Exemplo numérico apresentado no Viscusi, W. K.; J. Vernon e J. Harrington [2000] Economics
of Regulation and Antitrust, MIT Press, Massachusetts Institute of Technology, E.U.A. 3a ed., p.
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de demanda nos leva ao prego cobrado pelo monopolista, e demarcado na area abaixo,
temos o lucro do monopolista, retdngulo em cinza.

PA

$70

LUCRO = $900

CUSTO MARGINAL
$40

DEMANDA

\ RECEITA MARGINAL

Supondo agora um caso de duopdlio, teremos duas firmas fabricando produtos
idénticos com ambas apresentando custo marginal de $40 e com a curva de demanda
determinada por P =100 - qi - q2. Os lucros das firmas seriam [[1 = (100 - q1 - q2) q1 — 40q1
e [I2=(100 - q1 - q2) g2 — 40q2, destacando que o lucro de uma firma acaba por depender
também das escolhas de producdo da outra, ou seja, acaba por mostrar claramente a
interdependéncia que caracteriza o oligopolio. O objetivo ¢ identificar qual o nivel de
producdo que uma firma vai optar que resulte na maximizagdo de seu lucro dada a

quantidade que seu competidor escolheu produzir, ou melhor, buscar um equilibrio de

Nash.

Hi: na primeira hipdtese, iremos supor que a firma 2 escolheu produzir 10.
[T1=(100-qi-q2) qi—40q: => [1i1=(100-qi-10)qi—40q1 => [1i=50-q:
Para saber qual q1 que maximiza o lucro, -2q1 +50=0 => qi =25.

Assim, quando q2= 10, a firma 1 sabendo disso reagiria produzindo qi = 25.

E o preco seria P =100 - q1 - q2 => P = $65.

Ha: na segunda hipdtese, iremos supor que a firma 2 escolheu produzir 30.
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[T1=(100-qi - q2) qi—40q: => [1i=(100-qi-30)qi—40q1 => [1i=30-q:?
Para saber qual q1 que maximiza o lucro, -2q1 +30=0 => q =15
Assim, quando q2= 30, a firma 1 sabendo disso reagiria produzindo qi1 = 15.

E o prego seria P =100 - q1 - q2 => P =$55.

Hs: fazendo isso para todos os valores possiveis, teriamos:

[Ti = (100 - qi - q2) q1 —40q1 => [T =60q: - qi*- q1.92

Para saber qual qi que maximiza o lucro, 60 - 2q1- q2=0 => q =30-0,5 q2 : fungdo de
melhor resposta da firma 1. Fazendo o mesmo para a firma 2, teremos qz =30 — 0,5 q1 :

funcao de melhor resposta da firma 2.

O equilibrio de Cournot ¢ exatamente o ponto de intersecdo das duas fungdes de
reagdo, lembrando que como ja mencionamos acima, ele ¢ um equilibrio de Nash, um par
de quantidades tal que esta ¢ a quantidade que maximiza o lucro da firma 1 dado a
maximizacdo da firma 2 e vice-versa, ou seja, ¢ definido pelo par de quantidades onde
ambas as firmas se encontram simultaneamente em sua fun¢do de melhor resposta, como

mostra a figura® abaixo, a solu¢do de Cournot:

qz2

A

Funcgdo de melhor
resposta da firma 1

v

60

20 / Funcao de melhor
resposta da firma 2

30 60 I
20

6 Esta figura é uma reprodugdo de um gréfico retirado do Viscusi, W. K.; J. Vernon e J. Harrington
[2000] Economics of Regulation and Antitrust, MIT Press, Massachusetts Institute of Technology,
E.U.A.3aed., p. 107.
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Assim, temos:

@ =30-05qi = q=30-0,530-0,5q) => q2 =20
qi=30-0,5q2 => q2=30-05(30-0,5q1) => qi =20

SeQ=40 => P=3%60

RT=PxQ => RT=2$2400

CT=CMxQ => CT=3$1600

Lucro=RT-CT => Lucro=3%$800 => Individualmente: Lucro = $400

Em um mercado competitivo, teriamos:

CM=P => P=%40

SeP=40 = P=100-Q => Q=60
RT=PxQ => RT=25$2400
CT=CMxQ => CT=252400
Lucro=RT-CT => Lucro=$0

Assim, comparando o caso de duopdlio com a situacdo de monopolio descrita
anteriormente ¢ com a situagdo de mercado competitivo, temos que o preco no duopo6lio é
maior do que o da concorréncia ¢ menor que o do monopdlio. E o resultado de Cournot
também acaba por gerar um ganho menor que o do monopdlio, ja que em Cournot cada

empresa tem por objetivo maximizar apenas o seu lucro e nao o lucro conjunto.
4.2. Modelo de Bertrand

Como citado, na solugdo de Cournot supomos que as firmas escolhiam suas
quantidades e deixavam que o mercado determinasse o preco. Outra abordagem ¢ pensar
que as empresas fixem os precos e deixem o mercado determinar a quantidade vendida,
modelo chamado de concorréncia de Bertrand. Ou seja, neste modelo as firmas tomam
decisdes simultaneas sobre seus precos. Quando uma empresa escolhe seu preco, ela tem de

prever o preco que serd fixado pela outra firma da industria. Exatamente como no caso de
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equilibrio de Cournot, queremos encontrar um par de precos de modo que cada prego seja
uma escolha que maximize o lucro, dada a escolha feita pela outra firma.

Como pressupomos, as empresas vendem produtos idénticos. E com esta hipotese,
concluimos que o equilibrio de Betrand seria o equilibrio competitivo, onde o preco se
iguala ao custo marginal. E notério que o pre¢o nunca poderia ser menor do que o custo
marginal, j& que com isso qualquer uma das firmas aumentaria seus lucros produzindo
menos. Assim como nenhum prego acima do custo marginal se sustentaria. Supomos’ que
ambas as firmas vendam sua produgdo a um prego p’, maior que o custo marginal.
Considerando que a firma 1 diminua seu preco numa pequena quantia €, € a outra
mantivesse seu prego fixo em p’, todos os consumidores prefeririam comprar na firma 1.
Assim, ao reduzir seu pre¢o numa fatia muito pequena, como os produtos sdo homogéneos,
a firma 1 pode roubar todos os clientes da firma 2. Se a empresa 1 realmente espera que a
empresa 2 cobrara um p’, maior que o custo marginal, ela sempre tera incentivo de reduzir
seu preco para p’ — €. Entretanto, a empresa 2 pode pensar da mesma maneira. Assim,
qualquer preco acima do custo marginal ndo pode ser um preco de equilibrio, sendo que o

unico equilibrio que se sustenta ¢ o competitivo.
4.3. Modelo de Stackelberg

Podemos considerar o modelo e Stackelberg como o que desenvolve o modelo de
Cournot em um jogo seqiienciado, ou seja, uma decisdo seqiiencial de quantidade. Esse
modelo ¢ frequentemente utilizado para descrever industrias em que haja uma empresa
dominante, ou um lider natural. Por exemplo, a IBM?® ¢ frequentemente considerada uma
empresa dominante na industria de computadores. Um padrdo comumente observado no
comportamento das empresas menores ¢ esperar que a IBM anuncie seus novos produtos
para entdo ajustar, com base nesses anuncios, as decisdes sobre seus proprios produtos.
Nesse caso, modelamos a industria de computadores com a IBM no papel de lider de
Stackelberg e as demais empresas como seguidoras.

Portanto, a seguidora vai definir uma curva de reagdo, curva esta que estabelece o
nivel de producdo que maximiza o lucro da empresa seguidora, dado o nivel de produgao
escolhido pela lider. J& esta ultima, a lider, conhecendo a funcdo de reacdo da seguidora,

escolhe o ponto que maximiza seu proprio lucro. Dando continuidade ao exemplo numérico
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7 ¢ 8 Exemplos apresentados no Varian, Hal R. Microeconomia: Principios Basicos, Editora
Campus. Paginas 509 e 525, respectivamente.

lider, dada a reacdo da seguidora no modelo de Stackelberg, segundo calculos abaixo:

[1:=(100-q1-q2) qi—40q1 => [l1=(100-q:—-(30-0,5q1)) qi1 —40q1 =>
=> [1=30q1 - 0,5q1°
Para saber qual q1 que maximiza o lucro, 30 -qi=0 => qi =30

Assim, a empresa lider produz q1 = 30 e a seguidora produzird 2= (30 — 0,5 q1) = 15.

SeQ=45 => P=$55
Lucro=RT-CT => Firma 1: (55 x 30)— (40 x 30) = $450
=> Firma 2: (55 x 15) — (40 x 15) = $225

=> Lucro conjunto: $675

Assim, podemos observar que no modelo de Stackelberg as firmas produzem uma
quantidade maior do que em Cournot, mas ainda menor que o mercado competitivo. E o

resultado deste modelo também acaba por gerar um ganho menor que o de Cournot.
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5. Processo de fusdo entre Nestlé Brasil e Chocolates Garoto

5.1. As empresas e suas justificativas

Em 22 de fevereiro de 2002, deu-se o fechamento do negodcio entre a Nestlé¢ Brasil
Ltda, empresa de nacionalidade brasileira, cujos principais acionistas sdo a Nestlé S.A.,
grupo de origem suica que detém 99,9% do capital social da empresa, sendo o restante
pertencente a Sociedade Comercial de Corretagem de Seguros e Participagdes Ltda; e a
empresa Chocolates Garoto S.A., ultima fabricante de chocolate com capital 100%
nacional, com sede em Vila Velha, Estado do Espirito Santo, tendo basicamente uma
estrutura acionaria familiar. Assim, dado o prazo de 15 dias para que as fabricas
notificassem o CADE em razdo do critério do faturamento e da participagdo de mercado
previsto na lei antitruste, em 28 de fevereiro de 2002 o presidente da Nestl¢, Ivan Zurita,
comunicou oficialmente a compra da induastria ao Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica.

Segundo as empresas informaram, para a Garoto a operagdo decorreu da “necessidade
crescente de escala operacional, recursos financeiros e capacidade de gerenciamento para
concorrer em melhores condi¢des no mercado nacional e internacional e deter perdas ‘leves
mas progressivas’ de participagdo de mercado verificadas nos ultimos anos” °. Assim, seus
acionistas acabaram por optar por uma “alienagdo das participagdes aciondrias da Garoto a
uma empresa de tradigdo no setor com toda a qualificacdo e capacitagcdo para manter e
desenvolver os ativos da empresa” !°. Destacando que a mesma movimentou em 2001
aproximadamente R$ 450 milhdes, e em 2000, seu faturamento cresceu 12,6%, alcangando
RS 454 milhdes, com aumento no volume produzido em toneladas de 17,8%. Estes fatos
juntamente com o espago para expansao do mercado brasileiro de chocolates nos proximos
anos tornaram a Garoto mais atraente, inclusive para a Nestlé, aos olhos do mercado.
Assim, do ponto de vista desta ultima, a aquisi¢do representou “uma oportunidade de
desenvolvimento de seus negdcios, de modo a melhor atender a demanda por confeitos e

chocolates no Brasil” !'.

% 10 11 Declaragdes das empresas que constam no Relatério do CADE, relator Conselheiro
Thompson Andrade referente ao Ato de Concentracdo n° 08012.001697/2002-89., fls 04 e 06.
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5.2. Das primeiras dificuldades ao APRO - Acordo de Preservagdo de

Reversibilidade da Operagdo

No entanto, ja podiamos esperar que o nascimento de uma gigante no setor de
chocolates ndo seria um processo tdo facilmente aprovado pelos orgdos reguladores do
governo, em respeito ao forte grau de concentracdo remanescente da operagdo, e também
ao fato de que esta aquisicdo acaba por significar a eliminagdo de um concorrente no
mercado brasileiro de chocolates, que conta com trés grandes participantes: Nestlé, Garoto
e Kraft Foods (Lacta).

Assim, para a analise das questdes envolvidas, apoés o encaminhamento do processo
da SDE para a SEAE para que esta ultima emitisse seu parecer, a SEAE acabou por
solicitar a suspensdao do negdcio para que os orgaos de defesa da concorréncia pudessem
estudar o ato de concentracdo. Esse mecanismo é conhecido como medida cautelar. Este
pedido estava fundamentado no argumento de que o grau de concentracdo preliminarmente
verificado era bastante significativo e que as importagdes poderiam nao ser um instrumento
eficaz para inibir o exercicio do poder de mercado. Além disso, a marca no mercado de
chocolates possuia importancia significativa na escolha final do consumidor € como vimos
acima, a opera¢cdo em questao envolve duas das trés principais marcas deste mercado.

Diante desses fatos, a manifestacdo da SDE acerca da solicitacdo da medida cautelar,
acabou por recomendar ao CADE a suspensao da compra até que os 6rgdos analisassem os
termos da operagdo, o que evitaria efeitos possivelmente irreversiveis que provocariam
danos a concorréncia. Para a tomada desta decisdo, a SDE levou em consideragao nao s6 o
mercado relevante de chocolates, como também os efeitos negativos do negdcio na criacao
de barreiras a entrada de concorrentes relativas a fidelidade a marca, que exige altos
investimentos em marketing em empresas entrantes, ¢ a necessidade de uma rede de
distribui¢ao.

No entanto, evitando que o Conselho levasse a julgamento os pedidos para a
suspensao temporaria da compra, foi assinado em 27 de marco de 2002 o Acordo de

Preservacdo de Reversibilidade da Operagcdo (APRO), proposto pela Nestlé, onde as
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empresas se comprometeram que a unido seria feita de tal forma que seria possivel
posteriormente a reversdo caso o conselho julgasse que a aquisi¢do ndo poderia ser feita.
Neste acordo, com vigéncia até o final do julgamento do ato de concentracao pelo CADE, a
Nestlé estava impedida de promover alteracdes nas instalacdes fisicas da Garoto ou de
transferir e englobar ativos, como também estava impedida de acabar com marcas e
produtos, alterar praticas de distribuicdo e comercializagdo ou promover mudancas
administrativas que provocassem demissoes e transferéncia de pessoal com o objetivo de
integragdo das empresas. Neste periodo, a multinacional era obrigada a contratar uma
auditoria independente para que a mesma relatasse ao CADE, mensalmente e em detalhes,

todas as operacdes das duas empresas.
5.3. Flexibilizagdo para a Garoto argentina

Em 30 de abril de 2002, as empresas entraram com uma peti¢ao requerendo uma
posi¢do favoravel a integracdo da Garoto pela Nestlé na Argentina. Estas alegavam a
dificuldade em reverter a situagdo em que se encontrava a Garoto da Argentina em razao
das restricdes impostas pelo APRO. E a preservagao desta empresa Garoto estava ameagada
ja que os problemas decorrentes da situacdo na Argentina vinham causando reflexos
financeiros negativos no balango da empresa. Assim, o CADE acabou por autorizar a
operagao naquele pais, sendo que esta flexibilizagdo teria validade até o término do acordo,
nao implicando aprovagao total ou parcial da operacao e sendo dependente da decisdo final
do ato de concentracdo. Entretanto, também deve ser destacado que a marca e os produtos
Garoto ¢ da Nestlé e sua carteira de clientes deveriam ser mantidos independentes no
mercado argentino, e que qualquer variagao na proporcao entre as participacdes de vendas
mensais entre as marcas Garoto e Nestlé argentinas, em desfavor da primeira, que fosse

superior a 10%, deveria ser comunicada ao Conselho.
5.4. Pareceres sobre o Ato de Concentragdo - SEAE e SDE

Para termos meios de analisar os posicionamentos dos 6rgaos do Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia com relagdo ao ato de concentragao Nestlé-Garoto, nos
basearemos nos pareceres emitidos por estas instituicdes. Cabe ressaltar que ao serem

detectados indicios de infracdo a ordem economica, um Processo Administrativo ¢
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instaurado pela SDE para apurar os fatos. Com este, a SEAE ¢ informada da instauragao do
mesmo e pode emitir parecer econdmico sobre o caso, que deve ser apresentado a SDE.
Concluida a instru¢do processual, esta ultima encaminha os autos para o CADE para
julgamento, que aprecia, com base nas opinides da SDE e da SEAE, se houve infragao,
aplicando entdo as medidas cabiveis.

A respeito destes pareceres, vale mencionar que o Ministério da Fazenda, por meio da
Secretaria de Acompanhamento Econdmico, divulgou, em 10 de outubro de 2002, seu
parecer a respeito da compra da Garoto pela Nestlé por US$ 230 milhdes. Tendo este, em
suma, o proposito de apresentar dados sobre o mercado brasileiro de chocolates, sobre a
operacdo anunciada pelas duas empresas e relacionar possiveis impactos da venda para a
concorréncia. Posteriormente, em 12 de dezembro de 2002, a Secretaria de Direito
Econdmico, 6rgdo do Ministério da Justica, divulgou seu parecer a respeito do tema;
pareceres estes que serdo melhor discutidos mais tarde.

Para iniciarmos a analise desta operagdo, primeiramente abordaremos o processo de
definicdo do mercado relevante e de determinagdo do grau de concentragdo da oferta
proveniente da fusdo sob os fundamentos apontados pela SEAE e pela SDE em seus
pareceres sobre o caso. Em seguida, apo6s ja definidos e delimitados geograficamente os
mercados relevantes e determinadas as parcelas de mercado resultante do ato de
concentracdo, analisaremos a probabilidade de exercicio de poder de mercado nos
segmentos que se mostrarem seriamente afetados pela operagdo. Além disso, abordaremos
também as eficiéncias que as empresas afirmaram obter em conseqiiéncia da fusdo,

mencionando os posicionamentos das Secretarias em relagao a estas.
5.4.1. Definigdo do Mercado Relevante e do Grau de Concentragdo da Oferta

Para a definicdo do mercado relevante, a andlise foi dividida em duas etapas, a
defini¢do dos produtos relevantes e a dimensdo geografica dos mercados relevantes. A
definicdo do mercado relevante, na dimensao produto, observa tanto o lado da oferta quanto
o lado da demanda. No primeiro, tem-se por objetivo investigar se hd possibilidade técnica
de substitui¢dao entre os produtos, dentre outros fatores; e do lado da demanda, investigar

quais produtos sdo considerados substitutos pelos consumidores. Ou seja, a andlise do
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mercado relevante sob a 6tica do produto considera o lado da oferta e da demanda, contudo
com énfase para a substitutibilidade do produto sob a 6tica do consumidor.

Vale destacar que na analise pelo lado da demanda existem diversas variaveis que
podem ser conjuntamente utilizadas para afetar o grau de substitui¢do de um produto pelo
consumidor, como uso, preco, tipo de tecnologia, qualidade, tipo de consumidores, local de
consumo, dentre outras. E essas varidveis acabam por desempenhar um papel importante na
defini¢do do mercado relevante, dadas as dificuldades de calcular as elasticidades cruzadas
da demanda e da propria elasticidade-prego. Lembrando também que a importancia de cada
variavel varia caso a caso, ndo existindo uma hierarquia rigida de valor a ser seguida.
Assim, a recomendacdo ¢ de que a decisdo final sobre os produtos substitutos para o
consumidor considere uma ampla gama de varidveis.

Com relagdo ao mercado relevante geografico, vale ressaltar que o mesmo ¢
definido como o locus onde se desenvolvem as relagdes de concorréncia, ou seja, a area na
qual o agente econdmico pode aumentar seus pregos sem que isto resulte em perda de um
grande nimero de clientes que com o aumento passariam a fazer uso de um outro
fornecedor situado fora daquele local, ou acarrete uma inundag¢do da area por bens de
outros fornecedores que se situam fora da area considerada e produzam bens similares.
Assim, feitas estas consideragdes, passaremos ao processo de definicdo dos mercados
relevantes envolvidos, segundo as questoes abordadas pela SEAE e pela SDE.

Entretanto, devemos ressaltar que também faremos referéncia a determinagdo do
grau de concentragdo de oferta decorrente da fusdo nos mercados relevantes, destacando
que para isso, foi utilizada nos pareceres a base de dados da empresa ACNielsen, cuja
amostra possui alta representatividade, abrangendo cerca de 86% da populacao brasileira.
Esta empresa audita em todos os municipios brasileiros, excluidos os estados da Regido
Norte, Maranhdo, Mato Grosso e Piaui, lembrando que as principais empresas participantes
do mercado de chocolates — Nestlé, Garoto e Lacta — adquirem dados da ACNielsen para
monitoramento do mercado, o que acaba por atestar a confiabilidade dos dados disponiveis.

Desta forma, tendo em vista as consideragdes tanto a respeito da defini¢do do
mercado relevante, quanto da determinagdo das parcelas de mercado resultantes da

concentracao, analisaremos, sob os pontos abordados nos pareceres da SEAE e da SDE, os
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segmentos onde foram identificadas pela primeira Secretaria, as sobreposi¢oes de

atividades entre as empresas envolvidas neste ato de concentracdo aqui abordado. Sao eles:

Balas e Confeitos

Cacau em Po

Chocolate em P6

Achocolatado em Po
Cobertura de Chocolate Solida e Liquida
||Chocolates

= Balas e Confeitos

Com relagdo a este segmento, a SEAE identificou quatro produtos diferenciados pelo
lado da oferta: balas, pastilhas prensadas, pastilhas drageificadas e caramelos. Isto se deu
devido a utilizagdo de tecnologias especificas na linha de produgdo destes, e a
impossibilidade de producdo de confeitos com sabores diferenciados em uma mesma
maquina. Entretanto, a SEAE ndo conseguiu identificar o grau de substituicdo pelo lado da
demanda, optando assim por ndo fazer uma definicdo categodrica de qual seria o mercado
relevante.

Este argumento acabou sendo fortalecido pelo parecer da SDE, no qual a mesma
informa que pelo lado da demanda, as balas e confeitos ndo apresentam em geral diferengas
significativas de usos, precos, locais de vendas, dentre outras. J4 a dimensdo geografica
deste segmento foi delimitada como nacional. Como base para esta decisdo, as Secretarias
citaram a pequena participa¢ao dos produtos importados neste mercado, dada a dificuldade
de montar uma rede de distribuicdo que atinja todo o pais, além do fato da aliquota de
importagdo do produto ser da ordem de 21,5%.

No entanto, foi levantado que este segmento ndo se constitui no foco da anélise em
questao por ndo ser o mercado principal das empresas participantes deste ato e também que
este mercado pode ser considerado como bastante pulverizado no pais, o que faria com que
a concentracdo nao chegasse a 4%. Conseqlientemente, o ato ndo geraria danos a

concorréncia no mercado de confeitos.

= Cacau em P3, Chocolate em P6 e Achocolatado em Pé
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No que diz respeito aos primeiros, a SEAE acabou por considerar chocolate em po
como substituto do cacau em po, alegando que a diferenca basica entre eles ¢ a adi¢do de
agucar, nao sendo necessario nenhum investimento especifico em maquinario. No entanto,
a SDE alegou que o cacau em pd ndo contém agucar e por isso ¢ recomendado para a
culinaria diet, o que faz com que estes dois produtos ndo sejam substitutiveis na fabricagdo
de biscoitos, sorvetes e bebidas achocolatadas diet. Todavia, cabe observar que o mercado
relevante de cacau em pd nao sera considerado, visto que nao consideramos a ocorréncia de
sobreposicao horizontal nesse mercado, dado que somente a Garoto oferta esse produto.

A SDE alegou também que o chocolate em pd e o achocolatado em p6 ndo podem
ser considerados como substitutos, dado que estes produtos diferenciam-se entre si pelo
publico-alvo que no caso dos achocolatados ¢ composto basicamente por criancas e
adolescentes; e que o chocolate em p6 ¢ utilizado como insumo na fabricacdo de outros
produtos; além de existirem diferencas em termos de sabor, consisténcia e solubilidade
entre estes produtos.

Vale destacar que a dimensdo geografica deste mercado foi delimitada para ambito
nacional pelas duas Secretarias, e que segundo dados do parecer da SEAE, com base no
faturamento de 2001, a participacao percentual conjunta das empresas na estrutura de oferta
de achocolatados em p6 chegaria em 61,2%. Ja no parecer da SDE, a mesma afirma que
esta participacdo seria de 56,8%. No entanto, vale ressaltar que antes da operagdo a Nestlé
jé detinha elevada participagdo neste segmento, 54,5%, sendo que a Garoto adicionaria uma
pequena parcela de 2,3%. Assim, a aquisicdo ndo seria capaz de reforcar a posicao
dominante da Nestlé neste mercado.

E com relagdo ao de chocolates em pd, a SDE afirma que a participagdo seria de
41,10%. Entretanto, ficou definido pela mesma que a entrada neste mercado para as
empresas fabricantes de cacau em po ¢ relativamente facil, ja que a principal diferenga seria
a adicdo de acticar. Vale destacar que embora esta diferenca seja importante sob a 6tica do
consumidor, pelos pontos ja abordados, a flexibilidade da oferta para aquelas empresas
fabricantes de cacau em po ¢ alta. Somado a isso, temos a Cargill, lider do mercado de
cacau em p6 com 33,4% de participagdo, dentre as empresas que poderiam entrar no
mercado relevante de chocolate em pd. Assim, devido a estes fatores, a SDE concluiu que a

operagdo em analise nao implica em preocupagdes do ponto de vista antitruste.
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= Cobertura de Chocolate Sélida e Liquida

= SEAE e SDE: Defini¢do dos Produtos Relevantes

Para a SEAE, com relagdo ao mercado de coberturas, ficou definido que o produto
relevante seria a cobertura sélida, dado que a cobertura liquida ¢ vendida a uma parcela
muito restrita de consumidores, que seriam os grandes demandantes de chocolate, como
industrias de sorvete ou fabricantes de chocolate de médio porte, que representam somente
10% da demanda nacional. E segundo esta Secretaria, também deve ser considerada a
possibilidade de os consumidores de cobertura liquida demandarem cobertura sélida.

Entretanto, a SDE descarta esta tltima suposi¢do, levando em consideragao que os
compradores de cobertura liquida n3o se interessariam por cobertura solida dada a
vantagem de custo de manuseio apresentada pela primeira e a necessidade de fazer
investimentos em tanques aquecidos e especificos. Assim, a SDE define separadamente os

mercados de cobertura solida e liquida.
= SEAE e SDE: Definigdo do Mercado Relevante Geogrdfico

J& a dimensdo de cobertura de chocolate foi definida como nacional, alegando-se a
existéncia de restricdes para sua importacdo a pregos competitivos devido a pequena escala
dos produtores artesanais de chocolate em relagdo a escala minima de importagdo, aos
custos do transporte - ja que coberturas so6lidas exigem transporte refrigerado enquanto as
liquidas exigem tanques aquecidos, - as taxas e ao prazo para liberacao de mercadorias, o

que sugeriu uma inviabilidade econdmica na importacao deste produto.
o SEAE e SDE: Determinag¢do do Grau de Concentracdo da Oferta

Com relagdo ao grau de concentragdo de oferta, a SEAE, em seu parecer, alega que
apos a realizagdo da fusdo, a firma resultante passaria a deter 88,5% da oferta no mercado
de cobertura de chocolate s6lida. Este dado acaba por ser confirmado no parecer da SDE,

que por fim, conclui que analisando a capacidade ociosa da ARCOR, empresa argentina
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que atua no segmento de confeitos - balas e chicletes- e de chocolate, esta ndo pode ser
considerada uma rival efetiva na produg¢do de coberturas solidas, ja que sua capacidade
ociosa ndo lhe permite ofertar ao mercado uma quantidade significativa do produto caso
houvesse um aumento de precos por parte da empresa unificada. Portanto, ao mesmo tempo
em que a ociosidade desta empresa ndo sera capaz de constranger aumentos de precos da
firma resultante da fusdo, esta capacidade atua como uma forte barreira a entrada de novos
concorrentes.

Também vale destacar que foi informado pela ARCOR que a possibilidade de
oferecer prazos de pagamento mais longos para os clientes de cobertura de chocolates ¢ um
importante fator de competitividade neste mercado, considerando que muitos clientes de
coberturas industriais, como pequenos fabricantes artesanais e atacadistas, t€m pouco
acesso as linhas de crédito. E s@o notorias as condigdes de oferecer prazos de financiamento
mais longos por parte das firmas envolvidas na fusdo. Outra questdo abordada foi o fato de
que os pregos aumentaram substancialmente neste mercado desde marco de 2002, e a
empresa ARCOR acabou por seguir estes aumentos, dado que diante de sua baixa
capacidade ociosa, esta ndo tem incentivo para arcar com uma guerra de precos, sendo
muito mais lucrativo para a mesma acompanhar este aumento. Em suma, ficou comprovado
que a efetividade da rivalidade oferecida por esta empresa nao ¢ capaz de inibir o exercicio
do poder de mercado.

E no que diz respeito a cobertura liquida, o quadro se agrava mais ainda, dado que
segundo a SDE a participag@o na oferta seria de 100%. Todavia, as empresas envolvidas no
ato alegaram que existem outras concorrentes neste mercado, SALWARE e HARALD, que
produzem exclusivamente coberturas hidrogenadas, que ndo possuem manteiga de cacau,
sendo compostas a base de gordura vegetal e possuindo uma consisténcia mais fluida. Vale
registrar que o Ministério da Saude proibe que produtos que ndo utilizem a manteiga de
cacau como insumo sejam considerados chocolates, o que faz com que as coberturas
hidrogenadas ndo possam ser consideradas substitutas das coberturas de chocolate. Assim,
dado que estas estdo em mercados relevantes distintos, as Unicas empresas participantes do
mercado de coberturas seriam a Nestlé e a Garoto, o que faria com que a operacao

acarretasse um monopolio no mercado relevante de cobertura liquida.
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» Chocolates

o SEAE: Defini¢cdo dos Produtos Relevantes

Sob a ¢6tica da oferta, quanto a producdo de chocolates, a SEAE verificou que alguns
tipos sdo fabricados em linhas de produgdo especificas, mas em outros sdo utilizados
equipamentos muito semelhantes, o que acabou por sugerir substituicao no lado da oferta
nestes casos. Assim, ficou concluido que poderiam ser definidos trés tipos de chocolates:
tabletes, barras recheadas e snacks, o que significa que qualquer outro tipo pode ser obtido
a partir de uma das trés linhas de producao destes produtos. Ja pelo lado da demanda, muito
pouco foi concluido sobre a substitui¢do deste lado. Segundo esta Secretaria, ignorando
todos os possiveis problemas de sele¢do de amostra, em nenhum momento o consumidor
foi visto fazendo escolhas entre produtos dados seus pregos e uma restricdo orcamentaria, o
que dificulta a caracterizagdo de uma curva de demanda. Assim, devido a impossibilidade
da precisdo na defini¢do da substitutibilidade entre os diversos tipos e formatos de
chocolate, a SEAE acabou por optar por realizar duas analises distintas, onde na primeira o
produto foi definido como “chocolates sob todas as formas”, e na segunda cada categoria
de chocolate pertenceria a um mercado relevante distinto — Bombons, Caixa de Bombons,

Tabletes, Barras recheadas, Snacks, Ovos de Pascoa e Formatos Variados.
= SEAE: Fabricantes Artesanais

Vale destacar que foi apresentado pela empresas um estudo onde estas defendiam a
inclusdo dos fabricantes artesanais no mercado relevante. No entanto, num primeiro
momento, a SEAE concluiu que os fabricantes artesanais nao deveriam ser considerados no
mesmo mercado relevante, alegando a existéncia de uma sensivel diferenga entre os
consumidores representativos dos dois tipos de chocolate com relagdo ao tempo e ao custo
envolvido na decisdo de consumir produto substituto ou idéntico proveniente de outra area.
Ou seja, mesmo se os precos dos supermercados fossem os mesmos praticados nas lojas

dos fabricantes artesanais, deve ser levado em consideracao o custo de se locomover até a
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loja mais préxima, o que seria impraticavel na maioria dos casos, com exce¢ao de algumas
raras cidades no Brasil. Entretanto, num segundo momento, a Secretaria acabou por
concluir que os chocolates artesanais poderiam ser incluidos como substituto ao chocolate
ofertado pelos grandes fabricantes em razdo de estarem disponiveis em varios dos pontos
onde eram oferecidos os chocolates desses ultimos e também porque os pregos entre ambos

nao eram muito dispares.
= SEAE: Mercado de Guloseimas

Outra questdo também discutida foi a sugestdo apresentada pelas empresas de
existéncia de um mercado de Guloseimas, que incluiria chocolates, confeitos, biscoitos e
outros tipos de doces no mercado relevante. Estas apontavam que o consumidor adquire e
consome estes produtos indistintamente, motivado essencialmente pelo prazer e pelo
impulso de comer algo doce e saboroso. No entanto, esta Secretaria acabou por discordar
dessa definicdo do mercado como de guloseimas, alegando ndo s6 que as empresas nao
tinham argumentos suficientes para fundamentar seu ponto, como também as concorrentes
e a propria associacdo de classe ABIBAB - Associacdo Brasileira da Industria de
Chocolates, cacau, Amendoim, Balas e Derivados - mostram-se contrarias a defini¢cdo de
um mercado tnico. A SEAE apontou também que nao ¢ claro que o consumidor considere
todas as categorias como sendo substitutas. Pelo proprio estudo apresentado pelas
empresas, ignorando os problemas de selecdo de amostra, enquanto 14% dos consumidores
lembravam o chocolate como sendo um simbolo de prazer e gratificacdo, apenas 1% dos

mesmos citavam balas.
= SEAE: Defini¢do do Mercado Relevante Geogrdfico

Ja em termos geograficos, em qualquer um dos cendrios estabelecidos para os
chocolates, a defini¢do da dimensdo do mercado passa pelos mesmos critérios. Assim, a
SEAE acabou por restringir o mercado ao territorio nacional, dada a existéncia de algumas
limitagdes as importacgdes, tais como a perecibilidade do produto, o gosto do consumidor e
o alto custo associado ao seu transporte, que necessita de containeres refrigerados; fatores

estes que impulsionaram esta Secretaria a ndo aceitar o argumento das empresas
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participantes da operacdo de que o mercado deveria ser definido como Mercosul e ndo

como nacional.

= SEAE: Determinagdo do Grau de Concentracdo da Oferta

Com relagdo ao grau de concentracdo da oferta, observou-se segundo as informagdes
da SEAE que no mercado de chocolates sob todas as formas, a participacdo percentual da
empresa resultante da operagdo com base no faturamento de 2001 seria de 58,41%.
Enquanto que nos mercados segmentados, teriamos 34,18% no de bombons, 73,17% no de
caixas de bombons, 63,91% no de tabletes, 83,40% no de barras recheadas, 7,63% no de

snacks, 54,78% tanto no de ovos de pascoa, como no de formatos variados.
= SDE: Defini¢do dos Produtos Relevantes

No que diz respeito a SDE, a mesma afirmou que acabou por definir os mercados
relevantes com base em algumas caracteristicas da demanda do consumidor, como
motivacdo do consumo, local de compra, ocasido do consumo, dentre outras. Estas
caracteristicas estabelecem relagdes de concorréncia distintas entre os produtos analisados,
0 que acaba de justificar a inclusdo destes em mercados relevantes distintos. Com relagao
aos bombons avulsos, formatos variados, barras recheadas e tabletes de até 100g, esses
foram considerados em um mesmo mercado relevante, dado foi alegado por esta Secretaria
que atendem a necessidade do consumidor de um consumo imediato, ndo planejado e de
pequeno desembolso de dinheiro e geralmente ocorre em pequenos pontos de venda
proximos ao consumidor. Outro mercado foi o de tabletes de 101g a 400g e embalagens de
multipack, que contém mais de um produto, onde ficou definido que tinha como objetivo
comum o consumo futuro e familiar, sendo as compras feitas em supermercados para
consumo final. J4 o outro mercado definido como de tabletes entre 401g e 500g, também
eram para consumo futuro e familiar comprados em supermercado, entretanto tinha como
objetivo o uso culinario. Além desses, foram definidos o mercado relevante de caixas de

bombons e o de ovos de pascoa.

o SDE: Fabricantes Artesanais
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Fazendo referéncia ao mercado de chocolates artesanais, vale ressaltar que a SDE
acabou por definir que os chocolates artesanais realmente ndo concorriam com o0s
chocolates produzidos por empresas de grande porte, contrariando a posi¢do final da SEAE
acerca deste tema, como abordamos acima. A SDE alegou que o argumento da presenga
dos chocolates artesanais nas gondolas de mercados, supermercados ou lojas de
departamento nao se sustentava, dado que as empresas produtoras de chocolates artesanais
ndo possuiam capacidade distributiva, ficando seus produtos restritos a lojas proprias e
pequenos pontos de venda. A SDE destacou também que os chocolates artesanais atendem
muitas vezes a necessidades distintas, sendo ofertados em formatos distintos - como trufas,
bombons de licor, bombons com recheio perecivel — e também que estes sdo vistos como
diferenciados pelo consumidor, por estarem mais associados aos chocolates de fabricacao

caseira do que aos das grandes industrias.
= SDE: Definicdo do Mercado Relevante Geogrdfico

Tendo em vista as caracteristicas abordadas acima como a limitacdo da area de
atuagdo destes produtores de chocolates artesanais, ao contrario das grandes empresas que
conseguem distribuir seus produtos por pontos de venda espalhados por todo pais, seu
mercado relevante geografico foi delimitado para as Regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste e
Nordeste.

Enquanto que para os demais mercados relevantes definidos pela SDE — bombons
avulsos, formatos variados, barras recheadas e tabletes até 100g; tabletes de 101g a 400g ¢
embalagens multipack; tabletes de 401g a 500g; caixas de bonbons; e ovos de pascoa-, a
dimensao geografica foi delimitada para o mercado nacional. Tendo sido alegado que, além
dos pontos ja mencionados acima como justificativa para a posi¢ao da SEAE, nem mesmo
o regime tarifario de aliquota zero existente no Mercosul favorece a importacdo de
chocolate nesse bloco econdmico. Em virtude de fatores como o baixo custo das matérias-
primas utilizadas para a fabricagdo de chocolates no Brasil, fazendo com que o prego aqui
seja em geral menor que nos outros paises, o que dificulta a entrada do produto. Em um
estudo apresentado pela SDE, verificou-se que o percentual de participacao da parcela de
chocolate importada do Mercosul ¢ infimo, tendo variado de 1998 a 2001, entre 0,68% a

2,05%.
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o SDE: Determinagdo do Grau de Concentragdo da Oferta

No mercado nacional de chocolates para Consumo Imediato, foi verificado que a
operacdo geraria uma elevada concentracdo de aproximadamente 63%. O mesmo foi
constatado nos mercados de Tabletes de 101g a 400g e de chocolates em Embalagens
Multipack, que contém mais de um produto, e no de Tabletes Culinarios chegando a uma
concentracao de 52% e 76%, respectivamente. J& no mercado de caixas de bombons a
concentragao seria de 65% e no de Ovos de Pascoa em torno de 34%, como podemos
verificar no quadro abaixo onde esta mencionada a participacdo da Nestlé nos mercados

relevantes antes e apos a operagao.

Mercado Relevante Participacao Participacéo
Nestlée ANTES Nestlé DEPOIS
Cobertura de Chocolate Solida 16,3% 88,50%
Cobertura de Chocolate Liquida 72,0% 100,0%
Chocolates de Consumo Imediato 34,0% 63,1%
Tabletes entre 101g e 400g e Multipack 36,9% 52,9%
Tabletes entre 401g e 500g 23,5% 75,9%
Ovos de Pascoa 17,6% 34,2%
Caixas de Bombons 37,3% 66,0%

Fonte: Parecer da SDE

Logo, a todos estes mercados em foi verificada uma alta concentragdo apds a

operacdo foi necessdria a atribuicdo de um estudo sobre a probabilidade de exercicio de

poder de mercado.

5.4.2. Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado

= Condigoes de Entrada

Para a andlise das condigdes de entrada no mercado de chocolates, algumas
informacgdes foram apresentadas tanto pelas empresas participantes da operagao quanto suas
concorrentes, como o tempo minimo de entrada no setor, o investimento fisico e em

marketing minimo necessario, as oportunidades de venda, dentre outras. E a partir destas, a
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SEAE acabou por concluir que, apesar de possivel, ndo seria provavel a entrada de novos
participantes neste mercado e esta nem seria suficiente para impedir um exercicio de poder
de mercado por parte da nova firma. Vale ressaltar também que foi levada em consideracao
a questdo da marca, no sentido de que novas marcas encontram dificuldades de fixacao
devido a problemas de reputacdo, o que ¢ comprovado pela baixa participacdo de mercado
das marcas mais novas ao entrar.

Também a SDE em seu parecer concluiu que as barreiras a entrada presentes nos
mercados relevantes de cobertura de chocolate solida e liquida sdao bastante elevadas, pelos
investimentos necessarios ¢ pela elevada capacidade ociosa existente, que desestimula a
entrada, o que faz com que o poder de mercado resultante da operagdo ndo possa ser inibido
pela entrada de uma nova empresa no mercado. E as barreiras a entrada nos mercados
relevantes de chocolates também sdo bastante elevadas, centralizando-se na questdo da
marca ¢ da necessidade de uma rede de distribui¢do, o que faz com que a entrada nio seja
provavel.

Outro ponto abordado foi o fato de praticamente todas as grandes empresas
multinacionais fabricantes de chocolates ja estdo presentes no mercado brasileiro, € também
que com exce¢ao da Kraft, as demais empresas tém obtido resultados pouco significativos
em termos de participagdo de mercado, sem indicios de que as mesmas consigam reverter
este quadro no curto prazo. Vale destacar que um caminho economicamente viavel para
uma entrada efetiva seria justamente por meio da aquisicdo de uma empresa que ja
possuisse marcas conhecidas e um sistema de distribui¢do eficiente, como a Garoto. Nesse
sentido, a fusdo com a Nestlé acaba por diminuir drasticamente a probabilidade de

surgimento de um outro concorrente forte no mercado brasileiro de chocolates.
» Importagoes

Como ja foi ressaltado em diversos pontos, ndo podemos considerar as importacdes
como capazes de contestar um eventual exercicio unilateral de poder de mercado por parte
das empresas envolvidas no processo de fusdo. Devemos levar em consideragdo ndo so6 o
pequeno volume de importagdo de chocolates para o Brasil, como também o fato de que
nao ¢ provavel que este volume aumente de forma significativa em fung¢do de um aumento

de precos do produto, dado os elevados custos de transporte devido a perecibilidade do
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produto e também da necessidade por parte do importador de possuir uma razoavel
capacidade de distribuicdo. Nao deixando de abordar o baixo preco das matérias-primas
utilizadas na fabricacdo do chocolate no Brasil, o que torna as importagdes em grande

escala pouco vidveis economicamente.
= Andlise de Rivalidade

A respeito da existéncia de rivalidade apos a realizacdo do ato de concentragdo, a
Kraft Foods - Lacta - informou que sua capacidade ociosa atual era insuficiente para
absorver a demanda residual da firma resultante Nestlé-Garoto, caso essa optasse por um
aumento de pregos. Segundo a Lacta, este aumento seria inevitavel, dado que a operacgao de
fusdo geraria um altissimo percentual de participagdo de mercado na mao de uma empresa,
e essa empresa dominante teria como objetivo maximizar seu lucro. A atuagdo da Kraft
para combater este aumento estaria reduzida, ja& que a mesma alega que ndo teria estimulo
suficiente para investir a ponto de rivalizar com a Nestl¢, dada a dificuldade ligada a
ampliagdo de sua capacidade produtiva e o grande dispéndio relacionado ao aumento da
escala de produgao.

Assim, a grande questdo abordada foi o fato de que se seria mais lucrativo para a
Kraft fazer este investimento, manter os niveis de preco e ganhar participagcdo no mercado,
ou simplesmente aceitar os aumentos de pre¢o da nova firma formada e aumentar também
seus precos mantendo a quantidade. Referindo-se a este ponto, a SEAE acabou por concluir
em seu parecer a existéncia de exercicio de poder de mercado por parte da firma resultante
Nestlé-Garoto. E, além disso, segundo as conclusdes da SEAE, ndo seria 6timo para a unica
rival, a Lacta, contestar este aumento de precos ja que seria possivel o mercado de
chocolates alcangar um novo equilibrio de precos mais alto.

A SDE concluiu também que ¢ altamente provavel o exercicio unilateral de poder de
mercado por parte da Nestlé¢, como também o exercicio coordenado do poder de mercado,
uma vez que, como ja abordamos, a Lacta possui baixa capacidade ociosa e pouco
incentivo em adotar uma postura agressiva frente aos aumentos de pregos. Assim, para a
SDE, os consumidores poderiam ser prejudicados com a aprovagdo da operacao na forma
em que ela se apresenta, sendo necessario a avaliacdo de condigdes de aprovagdo que

seriam suficientes para restabelecer a concorréncia nos mercados relevantes analisados.



44

» Fidelidade a Marca

Destacou-se também no parecer da SEAE que nao era evidente nas pesquisas de
opinido feitas junto aos consumidores, com relagdo aos tabletes e caixa de bombons, a
fidelidade a marca entre as trés principais firmas deste mercado. Este argumento estava
baseado em um estudo apresentado no parecer da SEAE onde eram oferecidos aos
consumidores representativos destes segmentos, caixas de bombons e tabletes, os produtos
de cada uma das marcas Nestlé¢, Garoto e Lacta, e seus respectivos precos de mercado
atuais, e cada um fazia sua escolha baseada em suas preferéncias. Posteriormente, foram
simulados aumentos de 5%, 10% e 15% nos pregos de cada um dos produtos e foram
observadas as mudancas nas escolhas por parte dos consumidores. Segue uma das

simulag¢des abaixo:

|‘-."aria|1l:||:-l'£aixaL':-ar-:-l:l:- |
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Garoto wol] 727 saq] 4o
[ILacta ol o550zl 113.8]
|F:3tursmantl:-
I éstle 252,00 ||578.05 |faea 7o |loooz
Gia roto 20200 ja04 12 JlEazar 12214
Total 745.00]kez2.17 Jao58 J5ete
2p Nestlé_Garoto -:n.-:-u%" £ 43%, |-15.3s% 20,65%]
Lacts 36|[ 250,205 ]] 406 F3sll12.922]
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Fonte: Parecer SEAE/RJ

Foi observado que em todos os casos, apesar de cada uma das empresas envolvidas na

fusdo ser a principal beneficidria de um aumento de pregos por parte da outra, 0 aumento no
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faturamento proveniente desses aumentos de precos € irrisorio. E a perda decorrente de um
aumento de pregos por parte de uma das firmas da operagao ¢ igual ou superior ao ganho
que a outra firma poderia receber, o que acaba por indicar pouca fidelidade a marca por
parte do consumidor.

Com isso, a SEAE concluiu que nestes mercados de caixas de bombons e tabletes, os
produtos poderiam ser considerados homogéneos. E neste caso, pode-se adotar o modelo de
Bertrand, onde duas tnicas firmas ofertam um mesmo produto homogéneo e a competigao
entre elas se da via precos, o que acaba por fazer com que as mesmas tendam a vender seus
produtos por um prego correspondente ao preco competitivo, aquele verificado em um
mercado de concorréncia perfeita. Com isso, a probabilidade de exercicio de poder de
mercado por parte da firma resultante deste processo de aquisi¢do em questdo, seria nula, o
que supoe, por este lado, que o ato deveria ser aprovado.

No que diz respeito a SDE, a mesma também afirma que o poder de mercado
adquirido com a aquisi¢do nao tem meios de ser inibido, nem pelas importagdes, nem pela
entrada de novos concorrentes, ¢ tampouco pela rivalidade das empresas presentes no
mercado. No entanto, a mesma contestou a hipdtese levantada pela SEAE da ndo
importancia da marca para o consumidor nos mercado de bombons avulsos, barras
recheadas, tabletes e caixas de bombons, podendo estes ser considerados produtos
homogéneos.

Argumentou a SDE que o modelo de Bertrand tem sido duramente criticado pela
literatura econOmica por se pautar em hipdteses restritivas e produzir resultado pouco
convincente. Além disso, a mesma ressaltou que dado os grandes gastos em publicidade
pelas empresas fabricantes de chocolates no Brasil e a propria contratagdo de estudos de
mercado, podemos levar em consideracdo que os consumidores véem o produto como
diferenciados. Sendo apontado pela Secretaria que se os chocolates ndo fossem
diferenciados, o consumidor chegaria num ponto de venda e pediria ao vendedor um tablete
de chocolate, e ndo um Suflair, por exemplo. E que se alguns produtos sdo considerados
proximo nas preferéncias, isto significa somente que os gastos com marketing aproximaram
estes produtos e que as empresas ndo conseguiram os diferenciar significativamente, o que

ocasiona preg¢os proximos para esses produtos, ndo tendo nenhuma relagdo com bens
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homogéneos. Logo, a SDE chegou a conclusdo de que o modelo de Bertrand ndo se aplica a

este caso.

= Incentivo para Exercicio Coordenado do Poder de Mercado

Entende-se exercicio coordenado do poder de mercado como aquela situagdo em que
a firma fusionada aumenta seus pregos ¢ acaba sendo acompanhada por sua concorrente no
mercado, a qual ndo tem capacidade ou incentivos para adotar uma postura de guerra de
precos, como ja abordamos acima. No entanto, a literatura economica aponta algumas
condi¢des que viabilizam esse exercicio. A SDE, em seu parecer, acaba por analisar se
estas condigdes estao presentes nos mercados relevantes de chocolate.

Uma delas ¢ a transparéncia, dado que com ela as empresas participantes do
oligopdlio conhecem o comportamento de suas concorrentes, podendo assim, monitorar as
acoes de suas rivais. Neste ponto, a SDE mencionou que a Nestl¢, a Garoto ¢ a Lacta tém a
sua disposi¢ao dados de diversas empresas pesquisadoras do mercado, o que lhes permite
acompanhar as estratégias de mercado uma da outra. Somados a isso, temos que embora foi
concluido pela SDE que os chocolates nao devem ser considerados bens homogéneos, a
mesma abordou que essas trés marcas sao percebidas pelo consumidor como proximas
entre si para muitos tipos de chocolates. E nesses casos, a competi¢do se dava ndo somente
por meio de gastos com publicidade, mas também via pregos, o que tornava mais facil o
monitoramento das agdes das empresas no mercado.

Outra condigdo analisada foi a existéncia de mecanismos de retaliacdo ou punigao
criveis, onde as empresas participantes do mercado por saberem que podem sofrer
retaliacdo ndo se desviam do pre¢o mais elevado. A SDE abordou que a Nestlé, com a
aquisicao da Garoto, passaria a ter um amplo portfélio de chocolates, podendo abaixar seus
precos, e a capacidade de retaliagdo da Lacta estaria reduzida dada sua baixa capacidade
ociosa. E com relacdo a ultima condig@o de existéncia de altas barreiras a entrada, como ja
mencionamos, ela estd presente neste mercado, que juntamente com o reduzido papel das
importagoes, facilita a atuacdo as empresa fusionada onde a mesma pode aumentar seu

prego sem se preocupar com perdas significativas de participagdo no mercado. Diante
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destes fatos, foi concluido pela SDE que estdo presentes nos mercado relevantes em

analise, as condig¢des para o exercicio coordenado do poder de mercado.

= Incentivo para Exercicio Unilateral do Poder de Mercado

Outro ponto abordado pela SDE foi que um aumento de pregos por parte das
empresas envolvidas na operagdo poderia ser lucrativo mesmo se a Lacta nao
acompanhasse esse aumento, tendo em vista que esta ultima ndo possui capacidade
instalada para atender toda a demanda que se deslocar para seus produtos. Assim, o fato
desta empresa ter baixa capacidade ociosa, acaba por possibilitar o exercicio unilateral de

poder de mercado.
5.4.3. Andlise das Eficiéncias

As eficiéncias propostas inicialmente pela empresa fusionada, com base em um
estudo apresentado a SEAE e a SDE com estimativas dos beneficios econdmicos
resultantes da operacdo foram de economias anuais de R$ 36,360 milhdes, nas areas
Técnica e Producdo (Embalagens, Formulas e Ingredientes, Sobrepeso e Perdas e
Estoques), Administrativa (Conselho de Administragdo, Frota de Veiculos, Servigos e
Niveis Hierarquicos), Comercial (Midia e Pesquisa de Mercado e SAC) e Logistica
(Insumos, Matéria-Prima e distribuicdo). Das eficiéncias propostas, a SEAE questionou
apenas os dados apresentados sobre aproveitamento da fabrica da Nestlé de Itabuna como
nova fornecedora de Licor de Cacau, Manteiga de Cacau e Torta de Cacau, ja que segundo
os dados informados, a fabrica da Nestlé ndo possui capacidade ociosa suficiente para
abastecer a atual demanda da Garoto.

Também foi realizada pela SEAE, uma simulagdo das perdas a economia devido ao
ato de concentragdo, caso a empresa fusionada decidisse aumentar o preco dos seus
produtos em 5%, 10% ou 15%, mantendo inalteradas as quantidades vendidas pelas
mesmas. Inicialmente foi calculado qual seria o incremento de receita da firma resultante,
ou seja, qual seria a perda do excedente do consumidor, considerando o preco médio de

todos os produtos de cada firma; e depois, foi realizado a mesmo exercicio, mas supondo
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que a Lacta também aumentasse seus precos. Vale destacar que os dados deste teste sdo
todos confidenciais. Segundo a SEAE, todos os cendrios indicaram que os beneficios
econdmicos do ato sdo inferiores as perdas potenciais aos consumidores de chocolate,
exceto para o melhor cenario possivel com um aumento de 5% apenas pela Nestlé e Garoto
e onde a variagdo de bem-estar apresentada nesta seria de R$ 3,5 milhdes por ano. Em
todos os outros cenarios, muito mais proximos da realidade, o ato gera reducdo no bem-
estar social. Assim, a SEAE abordou em seu parecer que os ganhos de eficiéncia
decorrentes da operagdo, ndo seriam justificaveis para aprova-la. Vale ressaltar, que os
valores em Reais decorrentes do ganhos de eficiéncia das empresas em cada setor, assim
como o calculo da perda do bem-estar, sdo tidos como confidenciais, somente sendo
publicado o valor final.

Ja a SDE, apods refazer os calculos das eficiéncias alegadas pelas empresas
participantes da fusdo, concluiu que as economias provenientes dela ndo ultrapassariam o
valor de R$ 21,830 milhdes por ano. Ressaltou ainda que este valor comparado com as
eventuais perdas decorrentes desta operagdo, tendo em vista a probabilidade de poder de
mercado por parte das firmas envolvidas, acaba por indicar que embora existam eficiéncias
geradas por este ato de concentracao, estas nao sdo suficientes para aprovar o ato. Somados
a isso, esta Secretaria acabou por concluir que os beneficios decorrentes da operagdo nao
seriam minimamente distribuidos com os consumidores, ja que ndo haveria nenhuma razao
para que as empresas repassassem as economias de custos de producdo, distribui¢do e
comercializagdo. Além disso, a SDE considerou também que o ritmo de inovagdo existente
na industria chocolateira ja estava bastante saturado, o que faria com que nao ocorresse
nessa industria nenhuma inovagdo recente que possa ser considerada importante para o

ciclo do produto.
5.4.4. Recomendacdes dos Pareceres SEAE e SDE

Em suma, em seu parecer, a SEAE deixa claro que o ato geraria uma concentragao
vertical, dado em que a Garoto ndo produz insumos bésicos para a producao da massa de
chocolate, como também concentragdo horizontal, na medida em que ambas produzem
chocolates sob todas as formas. Alegando também que os ganhos de eficiéncia gerados pelo

ato de concentragdo, nao seriam suficientes a ponto de justificar a aprovacao da operagao.
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Entretanto, como abordamos, segundo sua concep¢ao de que a fidelidade a marca entre as
trés principais firmas desta induastria ndo era evidente, retratariamos um modelo de Betrand,
onde as firmas competem via pregos, nao ocasionando dano algum para a concorréncia, o
que acaba por sugerir que a operagdo deveria ser aprovada. Logo, diante destas
divergéncias, a SEAE ponderou que “caberia ao plenario do CADE fazer seu julgamento
em cima dos fatos aqui expostos € 0s que porventura sejam juntados ao processo e
determinar qual atitude a ser tomada neste Ato” '%.

Ja a SDE, em seu parecer, afirma que ¢ necessario avaliar qual condi¢ao de aprovagado
do ato seria suficiente para restabelecer a concorréncia nos mercados relevantes analisados.
Destacando que qualquer solucdo que ndo contemplasse conjuntamente as trés varidveis —
rede de distribuicdo, marca e capacidade instalada — ndo seria eficaz, dado que ndo seria
capaz de inibir o exercicio de poder de mercado das firmas fusionadas, pelo menos no curto
prazo.

Com isto, a SDE acabou por concluir que a aprovagao do ato s6 poderia se da
mediante a imposi¢ao de condigdes que inviabilizassem o exercicio de poder de mercado.
“Caberia, portanto as Requerentes apresentar perante o CADE alternativas que impegam tal

exercicio e eficiéncias que possam compensar os danos acarretados ao mercado.”!?
5.5. Julgamento do CADE: 1° Veto

Em 21 de janeiro de 2004, o CADE iniciou o julgamento da fusdo Nestlé-Garoto de
forma preliminar e em carater sigiloso, alegando que esta atitude se baseou na
complexidade do caso em questdo. Somente em 04 de fevereiro de 2004, aproximadamente
dois anos apo6s a notificacao da fusdo, iniciou-se o julgamento publico. Em decisdo inédita
em casos de fusdes e aquisicdes de grande porte nos ultimos anos, o Conselho acabou por
vetar a compra, dando um prazo de 20 dias para a multinacional suica contratar uma
auditoria externa para iniciar o processo de venda dos ativos da Garoto, adquiridos hé dois
anos por R$570 milhdes, tendo ficado acordado que todos os ativos deveriam ser mantidos
sob comando da Nestlé até que se encontrasse um novo comprador, sendo este obrigado a
ter participagdo no mercado de chocolates abaixo de 20%. A auditoria externa teria 40 dias

para encaminhar um laudo pericial de avaliagdo de preco ao CADE, e no prazo de 90 dias
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apos a aprovacdo deste laudo pelo Conselho, a Nestlé deveria vender os ativos da Garoto
sob multa diaria de R$ 30 mil e de intervengao judicial.
No que diz respeito aos votos, a fusdo foi reprovada por cinco a um, sendo que

somente o presidente do CADE, Jodo Grandino Rodas, tenha se posicionado a favor da

12 Parecer Técnico da Secretaria de Acompanhamento Econdmico n° 196 n° 08012.001697/2002-89.
13 Parecer Técnico da Secretaria de Direito Econdomico referente ao Ato de Concentragio n°
08012.001697/2002-89

Andrade. O alegado por este tltimo, foi que a aquisi¢do poderia levar a aumento de pregos
dos produtos ja que o argumento da Nestlé de que os custos seriam reduzidos em 12% nao
seria verdadeiro, onde os mesmos soO teriam uma queda de apenas 2,7%. Assim, este ultimo
dado que seria capaz de construir um elemento favoravel a operagdo, que seria a redugdo de
custos, acabou ndo se comprovando. Além disso, foi considerado pelo relator o argumento
de que a fusdo criaria elevadas barreiras para entrada de concorrentes no setor.

Outra questdao de peso na decisdo foi a elevada concentragdo de mercado em alguns
segmentos, como o de cobertura de chocolates solida de 88,5%, 100% no de cobertura de
chocolate liquida, e 75,9%, 66% e 52,9%, para os mercados de tabletes de 401g a 500g,
caixas de bombons e tabletes de 101g a 400g, respectivamente, dentre outros, de acordo
com o abordado acima no parecer da SDE. E quando questionado sobre a justificativa da
nao opc¢ao pela decisao historica do Conselho, de corrigir a operagdo com a defini¢do de
restricdes ao invés de rejeita-la, o relator afirmou que havia a necessidade de a empresa
Garoto ser vendida de forma integral para que houvesse a restauragdo da situagdo de
concorréncia no mercado. E por isso, acabou por ndo optar pela venda de determinadas
marcas como havia ocorrido em outros casos no passado.

Além disso, segundo informaram os conselheiros do CADE, diferentemente do caso
Ambev, ndo havia unidades fabris da Garoto a serem vendidas, dado que a mesma so
possuia uma fabrica. Outro ponto abordado pelos mesmos foi que a Nestl¢ teria oferecido
um preco muito maior do que o oferecido por outros gigantes do mercado internacional, e
esse sobrepreco se justificaria apenas pelo fato de estarem embutidos, no caso da Nestl¢, os
ganhos com o monopo6lio. Também segundo eles, os pareceres dos proprios economistas
contratados pela Nestlé mostravam que dificilmente haveria ganhos para o consumidor com

a fusdo, j& que a maior parte da sinergia seria apropriada pela propria companhia.
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No entanto, diante do veto, vale lembrar que a aquisi¢do ja estava submetida a um
Acordo de Preservacdo de Reversibilidade da Operagao (APRO), selado entre o Cade e a
Nestlé em 27 de margo de 2002. E se pode concluir que quando um 6rgdo antitruste
determina uma medida desta magnitude, acaba por deixar transparecer indicios de que ha
problemas na operacdo, como poderia pressentir a Nestlé, j& que sabemos ser uma
companhia oriunda de um pais integrante da Unido Européia, jurisdigdo de uma das mais
rigorosas autoridades antitrustes do mundo. Somados a este fato, temos um outro ponto
abordado pelos conselheiros onde os mesmos afirmam que se fosse em outro pais, a Nestlé
jamais ousaria essa operagao, pois ja saberia de antemao que a mesma seria vetada. Assim,
segundo eles, a empresa teria insistido contando com um “jeitinho” brasileiro. E que o
preco acertado com os controladores da Garoto, por precau¢do, ndo havia sido pago
integralmente até o julgamento, o que acaba por indicar que o veto a compra era uma
possibilidade que sempre esteve presente na operagao e que nao coloca a Garoto em risco, a

menos que a Nestlé decida liquidé-la.
5.6. Tentativa de Anulagdo do Ministério Publico Federal

Em 16 de fevereiro de 2004, a decisdo do CADE que vetou a compra da Garoto pela
Nestlé foi publicada no Diario Oficial da Unido. Com a publicagdo, a ordem para que a
multinacional venda a Garoto deveria comecar a valer a partir desse dia. Entretanto, em 21
de fevereiro deste mesmo ano, o Conselho republicou sua decisdo. Segundo seu presidente,
Jodo Grandino Rodas, a nova publicacdo foi necessdria para zerar os prazos relativos ao
processo, ja que quando ocorreu a primeira publicacdo os votos dos conselheiros no
julgamento ndo estavam disponiveis para consulta que pudessem embasar eventuais
recursos. Esta decisdo de republicagdo foi tomada em atendimento ao subprocurador-geral
da Republica Moacir Moraes Filho, onde o mesmo reclamava que apesar da publicagdo da
decisdo, ndo era possivel elaborar os embargos de declaragao que pretendia encaminhar ao
Conselho para esclarecer a decisdo, pois os votos individuais ndo estavam prontos embora
0s prazos ja estivessem correndo.

Ja em 25 de fevereiro de 2004, o subprocurador-geral da Reptiblica entrou no CADE
com um pedido de anulacdo da decisdo que vetou a compra da Garoto pela Nestlé. Pelo

mesmo, foram apresentados embargos de declaragao onde ¢ pedido que o Conselho anule
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todas as etapas do processo, até mesmo a decisdo final, apés o Ministério Publico Federal
ter emitido seu parecer no caso, alegando que ap6s a emissao deste parecer foram juntados
ao processo varios estudos realizados e varias audiéncias, os quais o Ministério Publico nao
tomou conhecimento. Nos embargos, hd ainda um pedido de reapreciagdo da decisdo caso o
Conselho nao aceite o pedido de anulagdo. Vale destacar que embargos de declaragdo sdo
instrumentos juridicos usados quando ha omissdo, contradi¢do ou obscuridade na decisao,
segundo a resolu¢do 26/02 do proprio Conselho. Entretanto, em 31 de marg¢o, o CADE
recusou, por unanimidade, este pedido do Ministério Publico Federal para que a decisdo de
veto da fusdo fosse anulada ou esclarecida, alegando que ndo houve omissdo, contradi¢cao

ou obscuridade na decisao.
5.7. Pedido de Reapreciagdo pela Nestlé: 2° Veto

Em 15 de abril de 2004, a Nestlé propos ao CADE a venda de marcas e ativos
correspondentes a 10% do mercado de chocolates sob todas as formas, que inclui tabletes,
barras, barras recheadas, bombons, caixas mistas € ovos de pascoa, para conseguir a
aprovacao da compra da Garoto. De fato, este plano de desinvestimento apresentado pela
Nestlé acaba por funcionar como um dos fatos novos necessarios para o pedido de
reapreciagdo, ja& que sabemos que a reapreciacdo € possivel desde que as empresas
envolvidas apresentem fato ou fundamento novo e as razdes do pedido de nova decisao.

Segundo a Nestlé, esse plano acabaria por permitir a abertura de uma parcela de 9,7%
a 12,2% no mercado de chocolates para que uma outra empresa pudesse atuar de forma
competitiva. Além desse plano, esta empresa também apresentou nimeros de uma nova
pesquisa AC Nielsen, que revelaria uma concentragdo de mercado menor do que aquela
considerada no julgamento. E com essa, a Nestlé¢ e a Garoto juntas teriam uma participagao
de 47,8% no mercado de chocolates e de aproximadamente 80% no de cobertura de
chocolate, que com o plano se reduziriam para 38,1% e 60%, respectivamente, levando em
consideragdo também um desinvestimento de 20% no mercado de coberturas de chocolate.
Assim, segundo afirmou a Nestlé, a participacdo das duas empresas ficaria pouco superior
ao mercado da principal concorrente, a Lacta, que teria uma parcela de 33,2%, segundo os

dados da AC Nielsen.
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Apbs a Procuradoria do CADE emitir parecer contrario ao pedido de reapreciagdo e o
Ministério Publico ter se manifestado a favor da mesma, em 14 de julho de 2004, a Nestlé
conseguiu reabrir a analise do processo de compra da Garoto, onde por quatro votos a trés,
o CADE acatou o pedido da empresa de reapreciar o caso. Votaram contra os conselheiros
Thompson Andrade, relator do caso, Cleveland Prates e Roberto Pfeiffer, enquanto a favor
os conselheiros Fernando Marques, Jodo Grandino e Luiz Alberto Scaloppe, destacando
que a decisao sobre a compra s6 nao foi definida no mesmo dia dado o pedido deste tltimo
de vistas do processo. Vale destacar também que o presidente do Conselho usou do direito
do voto de minerva para desempatar o caso, e que foi a primeira vez que o0 CADE decidiu
rever uma caso tido como encerrado.

Entretanto, em 05 de outubro de 2004, oito meses apds determinar que a Nestlé venda
a Garoto, o CADE voltou a vetar a fusdo, onde por trés votos a dois, o Conselho nao
aceitou a proposta de desinvestimento parcial oferecida pelas empresas para manter a
operagao, alegando que este plano ndo garantiria a competi¢cao no setor. Votaram a favor da
multinacional os conselheiros Luis Carlos Prado e Luiz Alberto Scaloppe, ressaltando que o
Conselho deveria aceitar o plano da multinacional, pois isso significaria menos intervengao
do Estado na economia. E contra a proposta, ressaltando que o plano nao instauraria
condi¢des minimas de concorréncia, os conselheiros Luis Fernando Rigotto, Roberto Pfiffer
e Thompson Andrade, ex-relator que nesta época nao estava mais no Conselho, mas seu
voto foi mantido porque nao foi considerado a existéncia de um fato novo para que o novo

relator do caso, Ricardo Cueva, pudesse dar seu voto.
5.8. Tentativa de Reavaliacdo do Processo

Em 20 de outubro de 2004, a Nestl¢ solicitou ao CADE que o mesmo tomasse
providéncias sobre algumas irregularidades detectadas no processo. Os advogados da
multinacional afirmaram que nos dias 7 e 13 de outubro, apds o ultimo julgamento do dia 5,
foram anexados formalmente varios documentos ao processo. Entretanto, alguns
integrantes do Conselho tiveram acesso a esses documentos antes do julgamento, enquanto
a Nestl¢ e outros conselheiros somente tomaram conhecimento das informagdes ali citadas

quando os documentos foram juntados oficialmente. Estes volumes incluiam pareceres
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técnicos e informagdes prestadas pela Kraft Foods sobre o caso, e foi ressaltado que varios
dados contidos neste deixam claro pontos levantados por conselheiros durante o processo.
No entanto, por quatro votos a um, o Conselho acabou por optar por nao aceitar o
pedido da Nestlé. Assim, a ultima posicdo de veto a compra foi mantido e em 03 de
fevereiro de 2005, quase trés anos apds o anuncio da compra, a mesma foi publicada pelo
CADE no Diario Oficial da Unido, sendo que a partir deste dia comegou a contar o prazo de
150 dias para que a operacao fosse desfeita. Com este, a Nestlé teria 20 dias para contratar
uma empresa para avaliar os ativos da Garoto e outra para acompanhar o processo de
alienacdo. Em 40 dias, a avaliadora deveria emitir um laudo, e a partir deste, a Nestlé teria
90 dias para vender os ativos da empresa sob pena de multa diaria de R$ 30 mil e

intervencao judicial para cumprimento da decisdo do Conselho.
5.9. Ultimo Recurso na Esfera Administrativa

Em 10 de fevereiro de 2005, a Nestlé entrou com recurso no CADE para alterar a
decisdo que determinava a venda da Garoto, sendo que este acabava por esgotar as
possibilidades de apelagdo na esfera administrativa. Este recurso, embargos de declaragao,
como ja citamos, ¢ utilizado nos casos em que ha contradi¢cao, omissao ou obscuridade na
decisdao do Conselho. Os advogados da Nestlé alegaram que o prazo de julgamento
ultrapassou em mais de um ano o periodo estipulado por lei, tendo sido citados por estes
outros casos em que houve reconsideracdo da decisdo por decurso de prazo. A companhia
também sinalizou ao 6rgdo antitruste que estaria disposta a oferecer uma participagcdo maior
de mercado a concorrentes. Entretanto, em 27 de abril deste ano, o Conselho acabou por
rejeitar este recurso administrativo, alegando, por unanimidade, que ndo houve erros ou
obscuridades na ultima decisdo que vetou a compra, ¢ por isso nao haveria motivo para

reavaliar o processo.
5.10. Caso levado a Justiga

Em 13 de maio de 2005, foi publicada no Didrio Oficial da Unido a decisdo final do
CADE de reprovacao da operacao, sendo que a partir desta data a Nestlé teria 150 dias para
cumprir a decisao. Entretanto, em 24 de maio deste mesmo ano, a multinacional acabou por

entrar com uma acao na 4° Vara Federal, em Brasilia, contestando esta decisdo do Conselho
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contra a compra da Garoto, conseguindo em 30 de maio uma liminar na Justica Federal de
Brasilia para suspender os prazos de venda definidos pelo Conselho. O juiz da 4° Vara
Federal considerou necessaria a suspensao do prazo para que fosse possivel uma avaliacao
mais consistente sobre a decisdo, solicitando a manifestagdao do CADE e estando disposto a
ouvir esclarecimento do Sindicato dos Trabalhadores em Alimentacdo e Afins do Espirito
Santo. O CADE acabou por recorrer desta decisdo, e até agora ndo ha prazo previsto para
que o juiz decida sobre o novo recurso. Em uma entrevista ao Valor Econdmico em 27 de
agosto de 2005, o presidente da Nestlé, Ivan Zurita, afirmou que a Nestlé ndo desistira da
Garoto nunca. E que isto ndo seria por capricho, e sim porque acreditam no negdcio, e por

1sso irdo lutar até o fim.
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6. Deficiéncias do Processo e Oportunidades de Melhoria

O projeto de lei que reestrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
mesmo tendo sido criado em 2000, ainda na gestdo do presidente Fernando Henrique
Cardoso, so foi enviado ao Congresso Nacional em 01 de setembro de 2005 pelo entao
presidente Luis Inacio Lula da Silva. Participaram da elabora¢do do documento varios
especialistas no tema, distribuidos em o6rgaos como o CADE, a SEAE e a SDE, como
também contou com a colaboragdo de técnicos do Instituto de Pesquisa Econdomica
Aplicada (IPEA), da Confederacdao Nacional da Industria (CNI) e do Instituto Brasileiro da
Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional (IBRAC). Devido a falhas na legislagao,
assim como lacunas de investimento nessa area de politica publica, problemas no
desenvolvimento da politica antitruste no Brasil acabaram por ser revelados.

Basicamente, tais problemas consistem na demora na conclusdo de andlises de atos de
concentracdo, na desarticulagdo e duplicagdo de trabalho, dada a coexisténcia de trés
instancias de deliberagdo, os trés o6rgaos pertencentes ao SBDC; na caréncia de um quadro
de carreira de servidores especializados e capazes de aprofundar e consolidar as anélises
econdmicas necessarias a boa aplicacdo da legislacdao; e no fato de que as decisdes em
processos de fusdo e aquisicdo sdo tomadas com as operacdes ja realizadas. Assim, em
suma, este projeto altera os trés pontos fundamentais para tornar a defesa da concorréncia
mais eficiente: unifica os trés o6rgdos por onde atualmente tramitam os processos - SDE,
SEAE e CADE; aumenta o mandato dos conselheiros do CADE de dois para quatro anos,
sem direito a recondugdo, criando um plano de carreira; e exige aprovacao prévia para

fusdes e aquisi¢gdes entre empresas.
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Em linhas gerais, vale destacar o funcionamento atual do sistema de defesa da
concorréncia. A SDE, do Ministério da Justiga, ¢ a porta de entrada para quaisquer
processos a serem analisados. Ela os encaminha para a SEAE, do Ministério da Fazenda,
que emite pareceres relativos aos impactos economicos das operagdes, € a partir dai,
elabora o seu proprio parecer. Com esta fase concluida, o assunto sera encaminhado ao
CADE, que ¢ o 6rgdo que detém o poder de decisdo sobre os temas relativos a concorréncia
no Brasil. Neste ultimo 6rgdo, um relator ¢ escolhido aleatoriamente entre os sete
participantes - seis conselheiros e um presidente, e este entdao fica com a fun¢do de preparar
0 processo, com a ajuda de uma equipe técnica, para discussdo em sessdes plenarias. Os
conselheiros sdo especialistas com conhecimento de direito ou economia, indicados pelo
governo, € com mandatos de dois anos, que pode ser renovado por mais dois.

Uma das questdes levantadas por alguns dos proprios conselheiros do CADE ¢ que
existem dois secretarios, um deles € cargo de confianca do ministro da Justica e outro do
ministro da Fazenda, e um presidente de uma autarquia, o Conselho Administrativo. Assim,
¢ grande a chance de haver certa disputa entre os trés ou entre as equipes técnicas. Além
disso, vemos que a SEAE elabora um parecer sobre um ato de concentracdo, que ¢ refeito
pela SDE, atrasando o processo, que ao chegar ao CADE, ainda pode ser alongado se for
interesse de uma das partes. No entanto, temos no final que um mesmo trabalho pode ter
sido feito trés vezes.

Para isso, o projeto de lei propde a unificagdo das fungdes de instrugdo e julgamento
em um mesmo 0rgao, que incorporaria o Departamento de Prote¢do e Defesa Econdmica da
SDE e o atual CADE, mantendo-se o nome de Conselho Administrativo de Defesa
Economica ¢ da novas atribuigdes a SEAE. Este novo CADE seria composto por: um
Departamento de Estudos Economicos, dirigido por um economista-chefe, responsavel por
elaborar estudos e pareceres econdmicos; por uma Superintendéncia-Geral, responsavel
pela instrug¢do de investigagdes relativas a atos de concentracio e condutas
anticompetitivas, tendo este a incumbéncia de decidir nos casos mais simples, que nao
serdo enviados ao Tribunal, sendo que estas decisdes sempre serdo passiveis de revisao pelo
CADE e pela SEAE; por uma Procuradoria Federal e por um Tribunal, que continuaria
independente e teria uma decisdo final de todos os processos administrativos, a excegao

daqueles em que as partes apelassem para as cortes judiciais.
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Nesta proposta do governo, os técnicos que hoje trabalham nos trés 6rgaos do SBDC
passariam para esta nova diretoria-geral, baseada no Ministério da Justi¢a, com um diretor
que seria nomeado pelo governo, mas que dependeria de uma aprovag¢ao do Senado, como
nos casos dos presidentes das agéncias reguladoras. Em suma, caberia a essa diretoria-geral
toda a instrugdo dos processos, da investigacao as analises juridica e econdomica. Além de
ter o poder de ndo autorizar uma operagao de compra ou fusdo e poder punir os desvios de
conduta no processo concorrencial. Ja o Plenario do CADE passaria a funcionar como uma
segunda instancia, de carater revisionario, para onde seguiriam apenas 0S processos que os
conselheiros pedissem para rever. Vale ressaltar que atualmente todos os casos que entram
no sistema precisam percorrer todas as fases do processo, o que acaba por desviar esforgos
que poderiam ser concentrados nos processos realmente complexos. Assim, com a selecao
dos casos que serdao enviados pela Superintendéncia-Geral ao Tribunal, os que efetivamente
apresentam dano ou prejuizo a concorréncia, aumentaria a eficiéncia administrativa,
reduziria o custo e acarretaria em uma implementacdo mais efetiva da defesa da
concorréncia.

A SEAE continuaria a existir e passaria a ser responsavel pelos casos de
concentracao nos setores regulados, como o elétrico e o de telecomunicagdes, dado que a
lei que criou o Plano Real estabelece que todas as tarifas de servigos publicos em regime de
concessao devem ficar sob supervisao deste 6rgdo. Ela passaria a opinar sobre as normas
enviadas pelas agéncias reguladoras para consulta publica, elaboraria estudos avaliando a
situagdo concorrencial de setores especificos da atividade econdmica e poderia propor a
revisdo de normativos que afetem a livre concorréncia. Para isso, este 6rgdo teria acesso
irrestrito as informagdes do CADE e poderia requisitar informagdes, documentos ou
esclarecimentos, sem afetar os prazos previstos.

E o setor financeiro também ficaria fora da esfera de decisdao do CADE, pois atos de
concentracao neste setor sdo de responsabilidade do Banco Central. Embora esta instituicao
e o CADE divergissem de opinido a respeito desse assunto, ja que o Banco Central entende
que foi criado por uma lei complementar, que € superior a lei ordinaria que definiu o
sistema de defesa da concorréncia, a Advocacia-Geral da Unido arbitrou que era de
competéncia do Banco Central a decisdo sobre um possivel ato de concentragdo de poder

econdmico.
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Ja& com relagdo ao aumento do mandato dos conselheiros do CADE de dois para
quatro anos, sem direito a recondugdo, esta medida acaba por dar mais tempo aos
conselheiros que acompanham os processos, solidificando o conhecimento, o que contribui
para o amadurecimento do sistema e bloqueia possiveis intervengdes politicas. Outra
proposta do projeto ¢ a criacdo de um plano de carreira, pois este segura o funcionario, o
que ¢ fundamental numa area muito especializada, que necessita de memoria e agilidade,
além de exigir um conhecimento multidisciplinar.

Atualmente, os 6rgdos dos SBDC ndo tém funcionarios de carreira e seus quadros sao
formados por funciondrios comissionados cedidos por outros 6rgdos do governo ou
contratados, mediante concurso, por dois anos. No total, sdo 190 funcionarios, que julgaram
663 casos em 2000, enquanto nos Estados Unidos foram avaliados 456 processos, com um
quadro de 1.804 pessoas, segundo dados do proprio CADE. Abaixo, segue o nimero de

processos julgados pelo CADE desde 1994 até junho de 2005.

2005* | 1269
2004 1782

2003 1581
2002 ] 602

2000 ] 663

1999 1396
1998 | 1332

1997 | 1518
1996 1134

19957D19

1994 017

* Até junho de 2005.

Fonte: Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE

Outro ponto abordado pelo projeto, considerado o crucial da reforma, ¢ a necessidade
de autorizagdo prévia para fusdes ou aquisi¢des em casos que possam resultar em abuso de
poder econdmico, como por exemplo, a criacdo de uma grande empresa que detenha quase

todo o mercado de um mesmo tipo de produto e, por isso, exerca uma espécie de
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monopdlio. Atualmente, as autoridades ndo t€ém o poder de evitar o movimento de
concentracdo, elas podem impor sua anulagdo posterior, o que, na pratica, ¢ muito mais
dificil pelas repercussdes econdmicas. Em certos casos de fusdes ou aquisi¢des, a solucao
de um conflito pode demorar dois anos e acabar saindo quando os negodcios ja estdo
consolidados. Vale destacar que o prazo ndo estd fora do padrdo internacional da Unido
Européia ou dos Estados Unidos, onde ¢ preciso autorizagdo prévia da autoridade de defesa
da concorréncia para fazer o negocio.

No Brasil, ao contrario, o CADE pode decidir pela dissolu¢ao da transa¢do quando a
mesma ja estd consolidada, como foi o caso da aquisi¢do da Chocolates Garoto pela Nestlé
que abordamos. Depois de dois anos, o CADE nao autorizou a negociagdo e determinou a
venda da Garoto. A Nestlé, como vimos, entrou com recurso na Justi¢a, o que fard com que
0 processo se arraste ainda por um tempo imprevisivel. Assim, neste sistema de analise
posterior, investidores podem sair prejudicados € o governo acaba por gastar tempo e
dinheiro para defender na Justiga as decisdes tomadas pelo CADE.

Diante disso, entendemos a proposta de avaliagdo prévia contida no projeto.
Lembrando também que com essa as partes envolvidas no processo teriam incentivos a
colaborar com a analise do processo. Adicionalmente, teremos a inclusdo de uma trava para
a necessidade de notificagdo de operagdes, passando a ser necessario que pelo menos um
dos grupos envolvidos tenha registrado no ano anterior a operagao o faturamento bruto ou
volume de negdcios no pais igual ou superior a R$ 150 milhdes, e que pelo menos o outro
grupo tenha registrado igual ou superior a R$ 30 milhdes.

Destacando que a lei atual prevé que as empresas com faturamento superior a R$ 400
milhdes, mesmo no exterior, submetam qualquer tipo de aquisi¢do ao conselho. Sendo
também abolido o critério baseado no dominio de parcela de mercado de vinte por cento
apods a operacao para a notificacdo de operagdes. Com a nova lei, estima-se que apenas 5%
dos processos de fusdes e aquisicdes chegardo a julgamento pelo Tribunal (Plenario do
CADE). Somados a isso, a reforma no Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia vai
reduzir para no maximo 180 dias o prazo de analise de fusdes e aquisi¢des pelo CADE.

Assim, demonstramos as inovagdes mais importantes do projeto de lei que alterariam
veentemente o decorrer dos processos de fusdes e aquisi¢des analisados até hoje no Brasil,

como o caso Nestlé-Garoto abordado neste estudo. Ao assinar a mensagem ao Congresso
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em solenidade no Palacio do Planalto no dia 01 de setembro de 2005, data em que o
governo encaminhou o projeto, o presidente Luis Inacio Lula da Silva, disse que o projeto
ndo trata de “criar processos burocraticos ou ressuscitar o intervencionismo econdmico.
Muito pelo contrario, estou falando de definir de forma clara e consensuada
democraticamente regras e normas republicanas, que contrabalancem as assimetrias da

globaliza¢@o”, como noticiado no jornal Folha da Sao Paulo neste mesmo dia.

7. Conclusdo

Na analise do processo decisorio do Conselho Administrativo de Defesa Economica
sobre o caso Nestlé-Garoto, foram apontados tanto os pontos defendidos pela Secretaria de
Acompanhamento Econdmico quanto os pela Secretaria de Desenvolvimento Econdmico,
destacando a existéncia de divergéncia de opinides entre estas em diversos momentos.
Baseavam esta analise as teorias de definicdo do mercado relevante, através do estudo do
teste do monopolista hipotético, e a avaliacdo do poder de mercado. Como os modelos de
competicao em oligopodlio, também considerados e discutidos pelos 6rgaos do Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

Ap6s o estudo da fusdo Nestlé-Garoto e o entendimento das racionalidades da decisao
do CADE neste processo, devem ser ressaltados os beneficios provenientes do Projeto de
Lei j& enviado ao Congresso Nacional para a atuacdo da defesa da concorréncia no Brasil.
Deficiéncias apresentadas na gestdo do caso Nestlé-Garoto poderiam ter sido evitadas com
as normas impostas por esse projeto de lei. Um exemplo disso ¢ a grande demora para
decisdo final do Conselho a respeito desta operagdo, ressaltando que este problema de
descumprimento de prazos foi bastante atacado ja que o inicio do processo se deu em 28 de
fevereiro de 2002 e o ultimo veto do CADE somente em 27 de abril de 2005.

A reforma proposta pelo projeto prevé reducdo para no maximo 180 dias o prazo de
analise de fusdes e aquisigoes pelo CADE. Outras relevantes questoes se devem a
unificagdo dos orgdos por onde atualmente tramitam os processos, reduzindo a

desarticulacao e duplicagdo do trabalho; a necessidade de autorizagao prévia para fusdes ou



62

aquisicdes em casos que possam resultar em abuso de poder econdmico; assim como uma
imposicao de foco para o CADE no que diz respeito a andlises de casos que realmente se
mostram prejudiciais a concorréncia, o que acaba por aumentar a eficiéncia deste 6rgao e
tendo como conseqiiéncia também uma reducao de atraso nos prazos.

Por fim, um ponto interessante de ser abordado se refere a ousadia da Nestle,
companhia oriunda de um pais integrante da Unido Européia, jurisdi¢do de uma das mais
rigorosas autoridades antitrustes do mundo, nessa aposta de fusdo com a Garoto no Brasil
dado o elevado grau de concentragdo proveniente desta operagdo. Em matéria publicada no
jornal Valor Economico de 06 de fevereiro de 2004, um analista do Banco Pictet,
instituicdo sediada em Genebra, ndo muito longe de onde se situa a sede mundial da Nestlé¢,
afirma que a essa empresa de modo algum teria se arriscado em tentar operagdao semelhante
na Europa ou nos Estados Unidos, caso ja tivesse controle de tao elevada fatia do mercado.

Com isso, deve ser ressaltado que a decisdo do CADE nao foi diferente da que seria
tomada em paises com uma maior tradi¢do na politica de defesa da concorréncia. Assim,
decisdes como a do caso Nestlé-Garoto fortalecem nao apenas os instrumentos necessarios

a sustentacdo do crescimento econdmico do pais, como também a credibilidade de nossas

politicas publicas no plano internacional.
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