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FUSOES E AQUISICOES SOB REGULAGAO: EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE
AS DECISOES DA AUTORIDADE ANTITRUSTE BRASILEIRA

Resumo: Esta investigacdo empirica focaliza trés potenciais determinantes de decisdes da
autoridade antitruste brasileira sobre fusdes e aquisicOes: 0 tipo de integracdo entre o0s
negocios fundentes, 0 macrossetor e a origem do capital da empresa adquirente. Um modelo
econométrico Probit Ordenado que se utiliza de 5.091 transages julgadas entre 2000 e 2013
oferece os seguintes resultados: (i) se a integracdo é ‘horizontal’, a probabilidade de severas
intervengdes pela autoridade é maior do que se a integracdo é ‘vertical’, ‘conglomerado
relacionado’ ou ‘conglomerado nao-relacionado’, nesta ordem; (ii) se a empresa adquirente
atua no macrossetor de ‘servigos’, a probabilidade de severas intervengdes pelo CADE é
maior do que se a adquirente atua na ‘agricultura’ ou na ‘industria’; e (iii) se a adquirente é
‘estrangeira’, a probabilidade de que significativas intervengdes do governo ocorram €
reduzida. Tais resultados sdo importantes, pois (i) preenchem uma lacuna na literatura; (ii) as
empresas privadas podem atuar para que 0s custos da regulacdo sejam reduzidos; (iii) os
governos podem avaliar a execucao das politicas de defesa da concorréncia; e (iv) a sociedade
consegue identificar o real comportamento do Estado no que tange a defesa da concorréncia.

Palavras-chave: Fuses e aquisi¢des. Antitruste. Probit Ordenado.

MERGERS AND ACQUISITIONS UNDER REGULATION: EMPIRICAL
EVIDENCE ON THE BRAZILIAN ANTITRUST AUTHORITY’S DECISIONS

Abstract: This empirical research focuses on three potential determinants of the Brazilian
antitrust authority’s decisions on mergers and acquisitions: the type of integration between
firms, the macro sector and the origin of the capital of the acquirer. An Ordered Probit
econometric model that uses 5.091 judged transactions in Brazil, between 2000 and 2013,
provides the following results: (i) if the integration is ‘horizontal’, the probability of severe
intervention by the authority is greater than if the integration is ‘vertical’, ‘related
conglomerate’ or ‘unrelated conglomerate’, in that order; (ii) if the acquirer operates in the
‘services’ sector, the likelihood of severe interventions by CADE is greater than if the
acquirer operates in the ‘agriculture’ or ‘industry’ sector; and (iii) if the acquirer is
‘foreigner’, the likelihood of a relevant government intervention is lower. These results are
important because (i) they fill a gap in the literature; (ii) private firms can work on the
reduction of regulation costs; (iii) governments can assess the enforcement of antitrust
policies; and (iv) society is able to identify the actual behavior of the government with regard
to antitrust.
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INTRODUCAO

Dentre as estratégias mais utilizadas por empresas para responder ao desafio da
sobrevivéncia, do crescimento ou da manutencéo de posicdo de lideranca no contexto atual de
negécios, as Fusdes e Aquisicbes — F&A, particularmente, merecem atencdo (LIN, 2005;
SHERMAN; RUPERT, 2006; CASU; GIRARDONE, 2006; FEITO-RUIZ; MENENDEZ-
REQUEJO, 2011; MERIKAS et al., 2011; SIMOES et al., 2012). Se, de um lado, a
concentracdo de recursos, capacidades e competéncias decorrente de F&A pode conduzir as
empresas, por exemplo, a economias de escala ou escopo, ou maiores indices de inovagéo,
tais movimentos estratégicos também despertam preocupacdes nos governos e nas sociedades
(BITTLINGMAYER, 1992; NUSDEO, 2002; WESTON et al., 2003; BRUNER, 2004;
GAUGHAN, 2011): uma fusdo ou aquisicdo pode oportunizar as empresas participantes um
patamar tdo elevado de concentracdo de produgdo ou vendas num determinado mercado, que
isso as torna capazes de fixar precos livremente as custas da perda de bem-estar dos
consumidores (MELLO, 2002; NUSDEO, 2002; DEVOS et al., 2008; EREL, 2009; GABAN,;
DOMINGUES, 2009; FINKELSTEIN; FINKELSTEIN, 2012; WANG; RUDANKO, 2012).
Em suma, a concentracdo de negdcios pode habilitar as empresas ao exercicio de poder de
mercado.

Por essa razdo, transagdes entre empresas, que podem limitar ou, de outra forma,
prejudicar a livre concorréncia ou, até mesmo, resultar na dominacdo de mercados, sdo
investigadas por autoridades antitruste sob os primas econémico e juridico com um sentido
pratico: a ‘desaprovacdo’, a ‘aprovaGado com restrigdes’ OU a ‘aprova¢do sem restricdes’ do
acordo firmado entre as partes. A analise de F&A, portanto, € um processo governamental,
institucionalizado em muitos paises, que pode impedir a fusdo ou aquisicdo parcial ou integral
de um negdcio a despeito do interesse das empresas que transacionam. Para que se tenha uma
ideia da importancia crescente da regulamentacdo antitruste no mundo, de acordo com Singh
(2002), apenas trés entre as nagdes em desenvolvimento dispunham de leis de defesa da
concorréncia em 1950. Na década de 1990, o numero saltou para cinquenta. Atualmente,
segundo FTC (2015), mais de 120 paises e seis comunidades de Estados regulam de alguma
forma o comportamento das firmas.

Com base no exposto até o momento, duas questdes sugerem o problema desta
pesquisa: O que determina a decisdao de uma autoridade antitruste sobre F&A? Quais sdo 0s
fatores que explicam, ainda que parcialmente, as intervenc¢Oes de autoridades antitruste em
negocios privados? Movido por esses questionamentos, este estudo objetiva identificar fatores
que expliqguem as decisdes das autoridades antitruste nos casos de F&A. Mais precisamente,
esta pesquisa pretende evidenciar se a probabilidade de diferentes tipos de decisdo da
autoridade antitruste brasileira, o0 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, é
afetada (i) pelo tipo de integracdo entre os negdcios fundentes — horizontal, vertical,
conglomerado relacionado ou conglomerado ndo-relacionado; (ii) pelo macrossetor no qual a
empresa adquirente esta inserida — agropecuaria, industria ou servigos; e (iii) pela origem do
capital da empresa adquirente — brasileira ou estrangeira.

Com o intuito de tonar-se possivel a consecucdo desses objetivos, este artigo recorre a
5.091 F&A julgadas pelo CADE, entre 2000 e 2013, sob a égide da Lei 8.884/94. Cabe
destacar-se que a referida autoridade antitruste, no periodo observado, somente atuou sobre 0s
acordos entre empresas com faturamento anual superior a R$ 400 milhdes, o que referencia o0s
casos estudados como os mais significativos acontecidos no pais. Quanto a estratégia de
pesquisa adotada, trata-se de um projeto empirico alicercado em um modelo econométrico
Probit Ordenado. Em sendo assim, na sequéncia desta etapa introdutdria, seis outras segdes
sdo apresentadas: (i) uma breve revisdo da literatura pertinente ao tema, (ii) a fundamentagéo
tedrica e as hipoteses relacionadas a cada conjunto de varidveis observadas, (iii) a base de
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dados e o modelo empirico, (iv) a analise dos resultados, (v) as consideracdes finais,
incluindo-se as contribui¢des desta pesquisa, e (vi) as referéncias.

REVISAO DA LITERATURA

A andlise dos determinantes de decisfes de autoridades antitruste da forma que se
pretende neste artigo, ou seja, por meio de testes empiricos, pertence a um grupo
relativamente seleto de autores e paises observados. Os Estados Unidos e a Unido Europeia,
seguidos pelo Reino Unido e Canada, sdo os sistemas de defesa da concorréncia mais
investigados — embora os dois primeiros estejam muito a frente de qualquer outra jurisdicéo.
No entanto, durante a pesquisa bibliografica realizada para esta investigagéo, estudos voltados
ao controle de combinagdes de negdcios na Nova Zelandia, Italia, México, Suécia e Australia
também foram acessados. Em virtude da repetitividade das abordagens ou variaveis, nem
todos foram detalhados a seguir. Quanto a atua¢do do CADE, nenhum trabalho com o mesmo
propdsito desta investigacdo ou, sequer, método quantitativo multivariado foi encontrado. A
Tabela 1 — dividida em duas partes —, entdo, resume alguns dos principais esforcos de

pesquisa no campo em questao.

Tabela 1 — Trabalhos empiricos sobre determinantes de decisfes de autoridades antitruste em F&A

. . VARIAVEIS
ARTIGOS |MODELOS |[PERIODO| AMOSTRA VARIAVEL DEPENDENTE RESULTADOS
INDEPENDENTES
aprovagao sem restrigdes; ndo-
Coate et al . Probit 1982- 70 fusbes aprovagao sem restricdes determinantes politicos todas as varidveis sianificantes
(1990) Binario 1986 | horizontais (EUA) | (aprovagdo com restricdes ou e burocréticos g
desaprovagéao)
Coate and aprovagao sem restrigGes; rio- determinantes politicos
Probit 1982- 70 fusdes aprovagao sem restricdes L P 'l todas as variaveis significantes,
McChesney . . B N L burocréticos e L .
Binario 1986 | horizontais (EUA) | (aprovagdo com restricdes ou L excetos as variaveis econdmicas
(1992) ~ econdmicos
desaprovagao)
parametros positivos e
estatisticamente significantes: ndo-
. 70 fusdes e variaveis fundadas na GE so_b rea compethaolpostu_ra
. Probit 1974- . . . x . . da autoridade antitruste; ndo-efeito
Weir (1992) o monopolios (Reino|  aprovacéo; desaprovacdo teoria do interesse A .
Binario 1990 o s €M preco; parametros negativos e
Unido) publico L L N
estatisticamente significantes: dano a
balanga de pagamentos e oferta
impugnada
. aprovacao sem restricdes; ]
Khemani e Probit 1986- 75.fusoe.s monitoramento; aprovacéo com determnqantes S
. horizontais L ~ burocraticos e participagdo de mercado
Shapiro (1993) | Ordenado 1989 , restricGes (reestruturagéo da -
(Canada) <. « econdmicos
transac&o); desaprovacédo
parametros positivos e
~ ~ - . " estatisticamente significantes:
Probit 1082- ndo-aprovacédo sem restricdes | determinantes politicos, e e 6 el
Coate (1995) o 144 fusdes (EUA) | (aprovacéo com restricdes ou burocréticos e A . ’
Binéario 1992 ~ . parametro negativo e
desaprovagéo) economicos - .
estatisticamente significante:
economia de custos
. L determinantes
Stronget al. Probit 1991- 207 acquisictes dominancia de mercado burocraticos e articipagdo de mercado
(2000) Bindrio | 1996 | (Nova Zelandia) ratic participag
econdmicos
Probit 1983 decisOes nas administracdes | determinantes politicos, parametros positivos e
Coate (2002) Bindrio 2000 189 fusdes (EUA) Regan, Bush, primeiro e burocréticos e estatisticamente significantes:
segundo mandatos de Clinton econémicos anticompetitivos e politicos

Fonte: Autor



Tabela 1 — Continuagéo

< < VARIAVEIS
ARTIGOS |MODELOS |PERIODO| AMOSTRA VARIAVEL DEPENDENTE INDEPENDENTES RESULTADOS
« .. | variaveis fundadas nas
(i) abandono da transagéo; . . ~
.| Modelos de LT teorias do interesse preocupagdes com a escolha
Coate e Kt utilidade 1983- 169 fusdes (EUA) termo de compromisso; (i) Ublico e da escolha |pUblica se sobrepdem as eficiéncias
(2004) Jad€ | 1999 disputa judicial; termo de | P : P poem
econdmica . plblica e determinantes potenciais
COMPromisso P
econdmicos
T . parametros positivos e
. 443 fusbes e joint-| segue para a segunda fase de " estatisticamente significantes:
Aktas et al . Probit 1990- ].~ . 9 . P . ox 9 burocréticos, ~ 0
ventures (Unido | investigacdo; ndo segue para a o correlagéo entre o retorno da
(2004) Ordenado 2000 . . B econdmicos e do . -
Europeia) segunda fase de investigacéo .. |adquirente e o retorno da adquirida
mercado de capitais p
e valor da transagéo
parametros positivos e
(i) segue para a segunda fase estatisticamente significantes:
de investigacdo; ndo segue para . " participagdo de mercado, barreiras
. ~ - . . " | determinantes politicos, ~
Bergman et al . Probit 1990- | 96 fusbes (Unido |a segunda fase de investigagéo; - P de entrada e coluséo (duas fases);
s . . ~ burocréticos e R .
(2005) Binario 2002 Europeia) (ii) aprovagao na segunda fase eCONBMICos parametro negativo e
de investigacéo; ndo aprovagdo estatisticamente significante:
na segunda fase de investigacéo mercado relevante nacional (reduz
probabilidade de andlises na fase 2)
Coate (2005); varidveis fundadas na
Coate and Urick| Probite o teoria do interesse variaveis contidas no guia de
) 1993- 151 fuses " " o ) (1 —— .
(2005); Coate Logit . . aprovagdo; desaprovacdo |publico e determinantes|  andlise, variaveis industriais e
i A 2003 | horizontais (EUA) " " e
and Urick Binérios politicos, burocréticos e evidéncias
(2006) econdmicos
desaprovagdo de uma parametros estatisticamente
transac&do que o mercado de significantes na fase 1: mercados
capitais considerou determinantes geogréficos e de produtos nacional
Duso et al . Probit 1990- | 167 fusBes (Unido| procompetitiva — erro tipo I; burocraticos, € europeu, pequeno pais europeu,
(2007) Binario 2002 Europeia) aprovacéo de uma transagao econdmicos e do aquisicdo completa - erro tipo I;
que o mercado de capitais mercado de capitais mercado de transporte,
considerou anticompetitiva — armazenagem e comunicagao - erro
erro tipe 11 tipo 11
parametros positivos e
estatisticamente significantes:
Probit dois . L. . o determinantes correlacéo entre o retorno da
. 443 fusbes e joint- | aprovacéo sujeita a concessdes " i -
Aktas et al . |estagios com| 1990- . . L . burocraticos, adquirente e o retorno da adquirida
- ventures (Unido ou investigacao profunda; . - N
(2007) variavel 2000 - " - econdmicos e do e valor da transagao; parametro
. Europeia) aprovacao sem restricdes . : o
instrumental mercado de capitais negativo e estatisticamente
significante: efeito dos retornos
acumulados dos competidores
parametro estatisticamente
ignificante: resa nortf
determinantes s'g. anie: empresa ,e
. 80 atos de ~ - " americana, mercado geografico
Duso et al . Probit 1990- x aprovagao com restricoes; burocréticos, .
Lo concentragéo N L europeu, efeitos de conglomerado
(2011) Binario 2002 L . desaprovagdo econdmicos e do . .
(Unido Europeia) L ou verticais, tamanho dos rivais,
mercado de capitais . .
empresas eram industriais, e
periodo 1995 e 2002
85 casos de abuso determinantes politicos parametros positivos e
Garside et al . Probit 1970- de poder de culbado: ndo culnado e econdmicos e estatisticamente significantes:
(2013) Binario 2003 | monopdlio (Reino paco; P experiéncia dos experiéncia do presidente e
Unido) conselheiros variaveis politicas

Fonte: Autor




FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES

Os trés grupos de conceitos que sdo testados adiante como determinantes das decisdes
de autoridades antitruste foram anunciados na primeira secdo deste artigo, bem como as
categorias de vereditos comumente utilizadas pelo CADE. Neste tdpico, entdo, os conceitos
sdo definidos e as direcbes da possivel influéncia das variaveis independentes sobre a variavel
categorica dependente ‘nivel de intervencdo da autoridade antitruste’ também s&o
apresentados.

Nivel de intervencao da autoridade antitruste: a variavel dependente

Se a autoridade antitruste de uma determinada jurisdicdo julga que e provavel o
exercicio de poder de mercado por determinada empresa, ndo ha eficiéncias compensatorias
suficientes e ndo ha intervencdo capaz de mudar os dois aspectos anteriores, a decisdo da
autoridade antitruste deve ser pela ‘desaprovagao’ da fusao ou aquisicdo submetida ao sistema
de defesa da concorréncia. De outro modo, caso seja cabivel a imposi¢do ou negociacdo de
um ‘remédio’ — uma alteracdo — no acordo celebrado entre as partes, para que a probabilidade
de exercicio de poder de mercado se reduza ou desapareca, a autoridade antitruste deve
decidir pela ‘aprovagdo com restrigdes’. Por fim, quando nenhuma preocupacgdo
anticoncorrencial existe, a aprovacdo da transacdo tende a ser sem restrigoes.

No plano operacional do teste empirico, a variavel dependente NIVEL_INTER
assume valor ‘0’ se 0 caso é ‘aprovado sem restri¢des’; valor ‘1’ se 0 caso € ‘aprovado com
restrigdes’; ou valor ‘2’ se 0 caso é ‘desaprovado’.

Nivel de integracdo dos negdcios: o primeiro conjunto de variaveis independentes

Desde o crescimento abrupto da escala das operagOes industriais como resultado da
Revolucdo Industrial (MAXIMIANO, 2008), o raio de atuacdo direta de grandes empresas
sobre varios setores é notorio, bem como caracteriza os chamados ‘Conglomerados’. Segundo
Kumar (2009), assim como Wang e Rudanko (2012), as concentra¢cfes via conglomerados
definem-se quando as empresas ndo tém qualquer relacdo de concorréncia existente ou
potencial, quer como competidoras, fornecedoras ou clientes. Por ‘Conglomerados
Relacionados’ entende-se grupos empresariais que se formam a partir da combinagdo de
linhas de produtos ou mercados que ndo competem diretamente, mas oportunizam sinergias.
Por exemplo, se um frigorifico adquire um laticinio, os produtos ndo sdo 0s mesmos, portanto
as empresas ndo concorrem a mesma fatia de consumo, porém os canais de distribuicdo e os
canais de comunicacdo sdo coincidentes. Em contraste, um ‘Conglomerado Nao-
Relacionado’, ou ‘Conglomerado Puro’, se configura a partir da unido de empresas cujos
produtos ou caracteristicas de mercado sdo completamente distintas. Neste caso, de acordo
com Seth (1990), sinergias ou ganhos de eficiéncia entre 0s negocios ou extensdes de linhas
de produtos ndo existem. Nusdeo (2002), como complemento, menciona que o exercicio de
poder de mercado € improvavel, por isso tais conglomerados tém pouguissima relevancia no
contexto antitruste. Alids, baseando-se nas ideias acima, os conglomerados, de modo geral,
nédo oferecem preocupacOes de cunho anticompetitivo. Wang e Rudanko (2012) excepcionam,
apenas, os ‘efeitos de portfolio’ como possiveis ameacas a um ambiente competitivo.
Contudo, as condigdes para existéncia de poder de mercado a partir de conglomerados s&o
muito particulares e pressupdem, inclusive, posi¢cdo dominante de pelo menos uma das firmas
no mercado de origem.

Diferentemente dos conglomerados, as ‘integragdes verticais’ por meio de F&A
exigem mais atencdo das autoridades antitruste, pois implicam um elevado grau de autonomia
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operacional das empresas envolvidas, bem como controle de acesso a insumos de producéo ou
aumento dos custos de acesso aos insumos para terceiros. Por definicdo, uma fusdo ou
aquisicdo vertical ocorre quando duas empresas que operam em niveis subsequentes de uma
cadeia produtiva se unem (NUSDEO, 2002; KUMAR, 2009) — e.g. mineradora de areia e
fabricante de concreto. Na perspectiva antitruste, entdo, uma operacgéo tende a ser ‘aprovada
sem restricdes’ somente se a analise de fontes alternativas de fornecimento ou canais de
distribuicdo, bem como os custos de substitui¢do, indicam que a probabilidade de exercicio de
poder de mercado pelo grupo consolidado é pequena ou inexistente (CHURCH; WARE,
2000; WANG; RUDANKO, 2012). Em alguns casos, a fim de tornar-se possivel a
consolidagdo do negdcio, a autoridade antitruste impde, como remédio ao acordo firmado
entre as partes, a eliminacéo de clausulas de exclusividade de fornecimento ou, até, monitora
as atividades comerciais da empresa integrada, para que discriminagdes de qualquer ordem
ndo favorecam a empresa-irma relativamente aos concorrentes que dependem do insumo ou
de acesso a um mercado distribuidor.

Finalmente, as F&A horizontais se configuram quando duas empresas concorrentes
em um mesmo mercado se unem (KUMAR, 2009). Em virtude da sobreposicéo de atividades
e da soma de participacdes de mercado derivadas da combinacdo de negdcios similares, as
‘integragdes horizontais’ tendem a criar sinergias, que se traduzem em economias de escala e
escopo, maior poderio para pesquisa e desenvolvimento, marketing, entre outros ganhos
potenciais.! Ou seja, as F&A horizontais tém mais chances de gerar eficiéncias. Contudo, as
‘integragdes horizontais’, entre todos os tipos de fusdes, também sdo as mais propensas a
gerar efeitos anticompetitivos (SETH, 1990; WEIR, 1993; COATE; KLEIT, 1998), seja
porque (i) provocam, implicitamente, a saida de um concorrente do mercado e aumentam o
grau de concentracdo da empresa resultante da transacdo — os chamados ‘Efeitos Nao-
Coordenados’; ou (ii) aumentam as chances de coordenacdo de agbes pelas empresas que
operam no mercado, inclusive por meio da elevagdo de pregos — ‘Efeitos Coordenados’
(CHURCH; WARE, 2000; WANG; RUDANKO, 2012). Quanto a atuacdo das autoridades
antitruste sobre as concentracdes horizontais com alta probabilidade de exercicio de poder de
mercado, um grande desafio é entender se as empresas fundentes poderiam alcancar 0s
intentos estratégicos projetados na transacdo por meio do crescimento interno, mas nao pela
combinacdo de negdcios. Entre os tipos de intervengdes mais comuns sobre as F&A nocivas
estd o ‘desinvestimento’ ou ‘alienagdo de ativos’.

Considerando-se, entdo, os fundamentos tedricos e o0s potenciais efeitos
anticompetitivos dos quatro tipos de integracdo em F&A, a ‘hipotese 1’ deste artigo é
enunciada abaixo:

H1: F&A horizontais tém maior probabilidade de sofrerem severa intervengédo da autoridade
antitruste, seguidas por integracdes verticais, conglomerados relacionados e conglomerados
néo relacionados, nessa ordem, ceteris paribus.

1 As economias de escala, particularmente, se verificam quando uma firma reduz o préprio custo unitario de
producéo a partir do aumento da quantidade produzida de um bem ou servigo, sendo tal reducéo originada pela
(i) indivisibilidade dos recursos disponiveis e pela diluigdo dos custos fixos; pela (ii) produtividade aumentada
dos insumos variaveis; (iii) pela adocéo de determinadas tecnologias; pela (iv) gestdo de estoques; e pelas (5)
propriedades fisicas da producdo (BESANKO et al., 2000; PINDYCK; RUBINFELD, 2009) . As economias de
€scopo, por sua vez, acontecem quando a firma promove a redugdo de custo unitario ao aumentar a variedade de
bens e servicos. A ideia subjacente, nesse caso, é de que sai mais barato produzir dois ou mais produtos em uma
Unica firma do que firmas distintas produzirem os itens separadamente. A Idgica da economia de escopo,
portanto, esta na alavancagem de competéncias essenciais, na competicdo por capacidades e mobilizacdo de
ativos invisiveis (BESANKO et al., 2000). Quanto as fontes especiais de economia de escopo — validas também
para as economias de escala —, destacam-se as atividades de compras, comunicacdo, bem como de pesquisa e
desenvolvimento.



Sobre a operacionalizacdo do conceito em questdo, quatro variaveis dummies foram
criadas — HORIZONTAL, VERTICAL, REL_CONGLOM e NONREL_CONGLOM. O
primeiro dos quatro termos, porém, foi omitido da regressdo por ser predominante, o que
permite a correta avaliacdo empirica das ideias, acima, apresentadas. Para cada uma das
variaveis binarias, entdo, o valor ‘0’ ¢ atribuido quando a fusdo ou aquisi¢cdo nao corresponde
ao tipo analisado, ou o valor ‘1’ quando se trata do tipo de integragdo correspondente.

Macrossetor da empresa adquirente: o segundo conjunto de varidveis independentes

Bazuchi et al. (2013) afirmam que empresas multinacionais brasileiras no setor
agricola — e.g. produtoras de sucos de fruta, aclcar e alcool —, historicamente, tém sido
‘ouvidas’ pelas autoridades do pais. Bem recebidos, também, tém sido os clamores ou
interesses de grupos téxteis, manufatureiros-exportadores de alimentos, construtores e
siderurgicos. Na mesma esteira, estdo as industrias de bebidas, cosméticos, frigorifica, papel e
celulose, segundo 0s mesmos autores. Curiosamente, todos 0s microssetores citados
encaixam-se nos macrossetores ‘agricultura’ e ‘induastria’. Se considerada a afirmacdo
complementar de Duso et al. (2011), de que inddstrias podem diferir em como o governo
controla as F&A, é razoavel afirmar, intuitivamente, que o setor de servigos tem sido alvo de
maiores intervengdes antitruste.

Uma possivel explicacdo tedrica para a conclusdo intuitiva acima séo as economias de
escala, quando colocadas no contexto das F&A. De um lado, o aumento da oferta de servicos
por uma empresa tende a exigir aumentos proporcionais de custos associados, como mao-de-
obra. Para ilustrar, um aumento pretendido na oferta de servi¢os de limpeza, seguranca ou
atendimento médico pressupBe um quadro ‘proporcionalmente’ maior de profissionais e
equipamentos de trabalho, muitas vezes. De outra maneira, um aumento na oferta de produtos
agricolas ou manufatureiros ndo exige, necessariamente, aumentos ‘proporcionais’ de
recursos fixos, tais como maquinas e mdo-de-obra. Em sendo assim, economias de escala
parecem mais provaveis nos dois Gltimos macrossetores citados do que no primeiro. Alam et
al. (2008), investigando a economia do leste europeu, reforcam esta tese ao afirmar que o
custo marginal por trabalhador na ‘agricultura’ é o mais baixo, enquanto em ‘servigos’ ¢ o
mais alto. Os autores ainda apresentam evidéncias de que o crescimento da produtividade do
trabalho em ‘servigos’ ¢ menor do que nos outros dois macrossetores.

Assumindo-se, entdo, que a probabilidade de ganhos de eficiéncias oriundos de F&A é
potencialmente mais elevada nos chamados setores ‘primario’ e ‘secundario’ da economia, a
‘hipdtese 2’ segue, assim, formulada:

H2: F&A cujas empresas adquirentes atuam em ‘servigos’ tém maior probabilidade de
sofrerem severa intervencdo da autoridade antitruste do que as empresas adquirentes que
atuam na ‘industria’ ou na ‘agricultura’, ceteris paribus.

Quanto a operacionalizacdo do conceito em questdo, trés variaveis dummies foram
criadas — AGRICULTURA, INDUSTRIA e SERVICO. O segundo dos trés termos, contudo,
foi omitido da regressao por ser predominante, o que cria condi¢des para a correta avaliagdo
empirica das ideias discutidas. Para cada uma das varidveis binarias, entdo, o valor ‘0’ é
atribuido quando a fusdo ou aquisi¢do ndo corresponde ao tipo analisado, ou o valor ‘1’
quando se trata de transacdo com a correspondente caracteristica.



Origem do capital da empresa adquirente: o terceiro conjunto de variaveis
independentes

No inicio da secdo anterior, além da discussdo sobre os macrossetores, a ideia de um
‘estreito relacionamento’ entre as multinacionais brasileiras e o governo federal também
aparece. Rasiah et al. (2010) justificam o ‘acolhimento’ dos interesses das empresas pelas
autoridades sob o argumento de que politicas industriais e de comércio exterior sdo fatores-
chave para a internacionalizacdo de empresas, e 0s governos tém especial interesse no
aumento do investimento externo por grupos nacionais. Salvaguardas tarifarias
(ETZKOWITZ; BRISOLLA, 1999) e financiamentos subsidiados (GAMMELTOFT et al.,
2010), bem como apoio técnico e burocratico para aprovac¢do de produtos ‘tipo-exportagdo’
(BAZUCHI et al., 2013), sdo exemplos de medidas j& adotadas pelo governo brasileiro com
vistas a0 aumento da competitividade das empresas brasileiras no mercado internacional.
Adicionalmente, a chamada ‘Politica de Campedes Nacionais’ tem sido um dos carros-chefes
da politica industrial brasileira ha alguns anos. De acordo com De Leon (2001), a estratégia
dos ‘campedes nacionais’, inclusive, aumentou o grau de concentragdo econdémica em muitos
mercados latino-americanos, o0 que denota um menor nivel de atividade antitruste. Esse
resultado também foi evidenciado em outras regides: a autoridade de defesa da concorréncia
da Unido Europeia interferiu mais em transacbes cujas empresas adquirentes eram
estrangeiras e afetavam negativamente os competidores europeus no mercado comunitario
(ACKTAS et al., 2007).

Diante do exposto, € cabivel concluir-se que as empresas estrangeiras, enquanto
adquirentes, estdo associadas a maiores niveis de intervencdo. Em sendo assim, a ‘hipdtese 3’
formaliza a direcdo do efeito tedrico que a origem do capital pode ter sobre a variavel
dependente.

H3: F&A cujas empresas adquirentes sdo estrangeiras tém maior probabilidade de sofrerem
severa intervencdo da autoridade antitruste.

Para operacionalizar a ideia acima, a variavel binaria ESTRANGEIRA foi construida
e assume valor ‘0’ quando a empresa adquirente € brasileira, ou valor ‘1’ quando a empresa
adquirente é estrangeira.’

BASE DE DADOS E MODELO EMPIRICO

Conforme explicitado na secdo introdutéria, este artigo pretende evidenciar se a
probabilidade de diferentes tipos de decisdo da autoridade antitruste brasileira é afetada por
tipos de integracdo entre os negdcios fundentes, macrossetor e origem do capital da empresa
adquirente. Para isso, um banco de dados formado por 5.091 F&A julgadas pelo CADE, entre
2000 e 2013, foi construido. Os dados foram extraidos do sitio eletrbnico da prépria
autoridade antitruste — www.cade.gov.br, mais precisamente das Atas de Julgamento,
Acordaos, Votos dos Conselheiros e Pareceres da Secretaria de Acompanhamento Econdmico
do Ministério da Fazenda e da Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica.?
Apesar do grande nimero de fontes — mas em decorréncia deste também —, quando os dados
mostraram-se inconsistentes, ddvidas foram eliminadas por arquivos em audio das sessdes de

2 A versdo original deste artigo, apresentada no XV1I1 SEMEAD em 2015, continha um erro na especificagdo da
‘origem do capital da empresa adquirente’ — a0 invés de ‘ESTRANGEIRA’, o termo chamava-se
‘BRASILEIRA’ e era medido por valor ‘1’ quando as adquirentes eram brasileiras. As alteragGes realizadas em
maio de 2016 mantém os resultados econométricos e oportunizam interpretacao consistente com a base de dados.
3 As duas Secretarias, até o final de 2011, subsidiavam o CADE com analises econdmicas e juridicas.
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julgamento. A coleta e a analise de consisténcia dos dados, entdo, durou cerca de trés anos e
encerrou-se em maio de 2015. A Tabela 2, a seguir, indica a proporcdo das decisdes do
CADE contidas no banco de dados por nivel de intervencao e, também, informa sobre os
respectivos desvios-padréo e intervalos de confianca.

Tabela 2 — Proporc¢éo das categorias da variavel dependente ‘nivel de intervencéo’

| Proporgdo Desv. Pad. [95% Intervalo Conf.]

_____________ +________________________________________________
NIVEL INTER |

0 | .9275192 .0036342 .9203945 .9346438

1 | .0703202 .0035838 .0632943 .077346

2 .0021607 .0006508 .0008848 .0034366

Fonte: Autor

As ‘aprovagdes sem restri¢des’, particularmente, representam a esmagadora maioria
das decisGes da autoridade: 92,75%. Considerando-se que o banco de dados deste estudo
compreende mais de 90% das F&A julgadas sob o texto da Lei 8.884/94, sem dlvida a grande
parte das transac6es notificadas aos Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia ndo gerou
preocupagdes anticoncorrenciais aos conselheiros do CADE. Cerca de 7,03%, por outro lado,
receberam algum tipo de remédio, que variaram desde a ‘alteracdo de cldusulas de ndo-
concorréncia’, passando por ‘alteracdes em cldusulas de exclusividade’ e restrigdes de cunho
organizacional e operacional, tais como a ‘proibicdo de nomeagdes de executivos’ e a
‘proibicdo de discriminagdes de pregos ou outras condi¢gdes comerciais’, até a ‘alienagdo de
ativos tangiveis e intangiveis’. Por fim, apenas 0,22% das 5.091 F&A foram integralmente
impedidas de acontecer.

Modelo empirico: Probit Ordenado

As decisdes do CADE podem ser classificadas em categorias ordenaveis de maneira
crescente ou decrescente. Quando uma variavel dependente nominal, tal qual ‘niveis de
intervenc¢do’, sugere uma relagdo ‘maior do que’ entre diferentes pares de categorias
subsequentes, assim como multiplos termos independentes sdo usados para explicar as
categorias, a pesquisa precisa de um modelo com capacidade de lidar com essa complexidade
(HILL et al., 1999; MARTINS; THEOPHILO, 2007; ZIKMUND et al., 2010). Portanto,
entende-se como adequada a formulacdo de um modelo econométrico Probit Ordenado para a
consecucdo dos objetivos deste trabalho.

Resumidamente, de acordo com Hill et al. (1999), um modelo Probit Ordenado é uma
relacdo funcional utilizada para representar uma curva de probabilidade p, que esta associada
a uma distribuicdo normal padronizada. Diferentemente de outros tipos de regressdao —
inclusive as funcdes Probit Binarias —, um Probit Ordenado ndo tém um intercepto. O que
justifica essa particular caracteristica é a presenca dos chamados ‘cut-points’ sobre a
distribuicdo normal do termo de erro ui. Os ‘cut-points’ sdo considerados parametros que
indicam o limite da proporcdo média de cada categoria da variavel dependente (ANDERSON,
1984). Para uma melhor compreensédo do que acaba de ser descrito, a estrutura de um modelo
Probit Ordenado é apresentada abaixo:

yi = B.x; + u;, onde

i € 0 numero de casos; n é o tamanho da amostra; S € o vetor de pardmetros; x é vetor de
variaveis independentes; ui : N(0,1); e yi" é um termo que guarda seguinte relagdo com a
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variavel dependente:

y =0 if -0 < " < cut; — se a fusdo foi ‘aprovada sem restri¢des’
y =1 if cuty < y” < cut,— se a fusdo foi ‘aprovada com restrigdes’
y =2 if cut, < y* < cuts — se a fusdo foi ‘desaprovada’

Aplicando-se, finalmente, os termos deste estudo a estrutura do Probit Ordenado, tem-se:

NIVEL_INTER
= B,.VERTICAL + B,.REL_CONGLOM + B5. NONREL_CONGLOM
+ B,.SERVICOS + Bs. AGRICULTURA + B¢. BRASILEIRA + 1

RESULTADOS

A analise dos resultados inicia-se com a apresentacdo das correlacbes entre as
variaveis contidas na regressdo. A razdo dessa escolha reside no interesse deste autor em
afastar, desde o primeiro momento, preocupacdes sobre ‘colinearidades’, que poderiam
enviesar os achados desta pesquisa. ‘Colinearidades’, por defini¢do, acontecem quando duas
variaveis independentes sdo altamente correlacionadas. Uma vez que as correlacdes medem a
proximidade da relacdo linear entre varidveis, uma variagdo simultdnea de dois termos
independentes poderia significar um problema do modelo empirico. Contudo, nota-se que
sequer uma correlagdo r moderada aparece na Tabela 3. Em outras palavras, nos intervalos
[0.40 <1 < 0.70] ou [r > 0.70] — referéncias para que se identifique uma correlacdo moderada
ou uma correlacdo alta, respectivamente — ndo ha um par de varidveis que se enquadre.

Tabela 3 — Matriz de correlacGes

| (1] [2] [3] (4] (5] [6] (7]
_________________ - - ———
NIVEL INTER[1]| 1.0000
VERTICAL[2]] -0.0228 1.0000
REL CONGLOM[3]]| -0.0788 -0.1144 1.0000
NONREL CONGLOM[4]| -0.0753 -0.1044 -0.1555 1.0000
SERVICOS[5]| 0.0613 -0.1164 -0.1323 0.3581 1.0000

AGRICULTURA[6]| -0.0245 0.0161 -0.0389 -0.0540 -0.1582 1.0000
ESTRANGEIRA[7]| -0.1768 0.0074 0.1044 0.03%94 -0.1072 -0.0341 1.0000

Fonte: Autor

Considerando-se, entdo, que as preocupagdes com as ‘colinearidades’ foram
descartadas, a Tabela 4 mostra os parametros e as significancias estatisticas das variaveis
independentes do modelo. Cabe destacar-se que sdo, justamente, esses dois elementos que
revelam as respostas necessarias para a consecucao dos objetivos deste estudo.

A primeira vista, é facil perceber que o poder explicativo das variaveis independentes
sobre o ‘nivel de interven¢do’ do CADE em F&A é elevado, pois 4 dos 6 termos sdo
estatisticamente significantes em p < 1%, enquanto cada um dos outros dois é estatisticamente
significante em p < 5% e p < 10%. Portanto, as probabilidades de que os parametros nao
traduzam a realidade sdo baixas em, pelo menos, 5 dos 6 termos.

No que diz respeito aos trés fatores que medem os efeitos dos tipos de integracdo de
empresas nas decisoes da autoridade antitruste brasileira, confirma-se que as F&A horizontais
estdo associadas a uma maior probabilidade de niveis de intervencdo governamental elevados
nos negoécios privados. Os sinais negativos das variaveis VERTICAL, REL_CONGLOM e
NONREL_CONGLOM indicam que, relativamente a variavel omitida HORIZONTAL, todas
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tem menos chances de exercer influéncia nas ‘desaprovagdes’ ou nas ‘aprovagdes com
restrigdes’. Incorporando-se a este raciocinio a magnitude dos pardmetros, evidencia-se que a
probabilidade dos efeitos de VERTICAL em determinar ‘desaprovagdes’ e ‘aprovagdes com
restrigdes’ ¢ maior do que as respectivas probabilidades de REL_CONGLOM e
NONREL CONGLOM. Em sendo assim, a ‘hipdtese 1’ — F&A horizontais tém maior
probabilidade de sofrerem severa intervencdo da autoridade antitruste, seguidas por
integracdes verticais, conglomerados relacionados e conglomerados ndo relacionados, nessa
ordem, ceteris paribus — ¢ aceita.

Tabela 4 — Parametros e significancias estatisticas das variaveis independentes

NIVEL INTER | Coef. Des. Pad. z P>|z| [95% Intervalo Conf.]
_______________ +_______________________________________________________________
VERTICAL | -.252347 .1166576 -2.16 0.031*~* -.4809916 -.0237024

REL CONGLOM | -.596564 .1096587 -5.44 0.000*** -_.8114911 -.3816369
NONREL CONGLOM | -.8273327 .1240399 -6.67 0.000*** -1.070446 -.5842189
SERVICOS | .2378803 .057745 4.12 0.000**%* .1247022 .3510584
AGRICULTURA | -.3340342 .1902235 -1.76 0.079* -.7068655 .038797
ESTRANGEIRA | -.5839577 .0564276 -10.35 0.000*** -.6945538 -.4733616
_______________ +_______________________________________________________________
/cutl | 1.047032 .0552858 .938674 1.155391

/cut2 | 2.558058 .1103193 2.341836 2.774279

Fonte: Autor

Quanto ao macrossetor da empresa adquirente, os dois termos mantidos na equagéo,
SERVICO e AGRICULTURA, apresentam sinais coerentes com a expectativa tedrica. O
macrossetor de ‘servicos’ tem pardmetro com sinal positivo, por exemplo. Sabe-se que a
varidvel omitida da regressdo € INDUSTRIA, portanto, relativamente, ao macrossetor
‘induastria’, ‘servigos’ aumenta a probabilidade de intervencdo mais dura da autoridade
antitruste brasileira em F&A. Uma vez que o sinal do parametro de AGRICULTURA ¢
negativo, é possivel inferir que INDUSTRIA esta entre SERVICOS e AGRICULTURA, o
que valida a ‘hipotese 2’ — F&A cujas empresas adquirentes atuam em ‘servigos’ tém maior
probabilidade de sofrerem severa intervencdo da autoridade antitruste do que as empresas
adquirentes que atuam na ‘industria’ ou na ‘agricultura’, ceteris paribus.

Finalmente, a analise do parametro que representa a origem do capital das empresas
adquirentes aponta para uma relagdo inversa entre ‘origem estrangeira’ e ‘grandes
intervencbes da autoridade antitruste’. Afinal de contas, o sinal de ESTRANGEIRA ¢
negativo. Ou seja, esse resultado é inconsistente com a ‘hipotese 3° — F&A cujas empresas
adquirentes sdo estrangeiras tém maior probabilidade de sofrerem severa intervencéo da
autoridade antitruste, ceteris paribus.

CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias sobre os efeitos do tipo de integracdo, do macrossetor e da origem do
capital da empresa adquirente sobre 0 ‘nivel de intervenc¢do’ da autoridade antitruste brasileira
em F&A — objetivos deste estudo, anunciados na secéo introdutoria —, foram encontradas a
partir de um modelo econometrico Probit Ordenado, que se utilizou de 5.091 transacdes
julgadas, no Brasil, entre 2000 e 2013. A anélise dos resultados mostrou que as integracdes
‘horizontais’ fazem com que a probabilidade de severas intervencfes seja maior do que
quando ocorrem integragdes ‘verticais’, ‘conglomerados relacionados’ ou ‘conglomerados
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ndo-relacionados’, nesta ordem. Além disso, viu-se que se a empresa adquirente atua no
macrossetor de ‘servicos’, a probabilidade de severas intervengdes pelo CADE é maior do que
se a adquirente atua na ‘agricultura’ ou na ‘induastria’. Por fim, se a adquirente ¢é ‘estrangeira’,
a probabilidade de que significativas intervencbes do governo ocorram também é menor.

Tais resultados sdo importantes em diversas esferas e para diferentes agentes.
Primeiramente, os académicos interessados no fendbmeno da regulacdo antitruste de F&A
passam a ter elementos novos para futuras pesquisas. Até 0 momento, nenhum outro trabalho
empirico que avalie os determinantes das decisfes da autoridade brasileira foi encontrado.
Portanto, esta pesquisa contribui para o avanco do conhecimento nas areas de Estudos
Organizacionais, Organizacdo Industrial, Administracdo Publica e Estratégia, pelo menos.
Alias, as empresas privadas também podem usufruir dos achados deste trabalho, a medida que
0 modelo empirico utilizado tem carater preditivo. McAfee e Vakkur (2004), Coate e Kleit
(2004), bem como Conklin e Pocklington Jr. (2014) alertam as empresas — e 0S governos —
para os altos custos de investigacOes antitruste. Em sendo assim, quanto mais informacéo
sobre o perfil de atuacdo das autoridades governamentais em F&A as empresas dispuserem,
menos dinheiro e tempo gasto com litigios serdo necessarios. Para 0s governos e a sociedade,
especialmente brasileiros, os resultados deste estudo oferecem subsidios para uma reflexdo
sobre a evolucdo das politicas de defesa da concorréncia, pois a evolucdo depende da
reavaliacdo dos marcos regulatorios, mas também de como as leis foram aplicadas. Nusdeo
(2002), Gama e Ruiz (2007) e Avellar et al. (2012) argumentam que, nos primeiros anos da
implementacdo da Lei 8.884/94, as decisbes do CADE ndo eram passiveis de caracterizacao,
0 que gerava desconfianca dos agentes econdmicos em relagdo a atuacdo do governo.
Finalmente, ainda para a sociedade, ndo custa lembrar-se de uma das finalidades das politicas
antitruste: a manutengdo ou incremento do bem-estar. Trabalhos como este, entéo, servem de
referéncia para que a sociedade civil conhegca um pouco mais sobre as politicas de Estado.

Adicionalmente as contribuicdes oferecidas por este estudo, faz-se necessario,
também, um alerta sobre a validade dos resultados apresentados: variaveis importantes na
anélise de F&A — e.g. ‘participacdo de mercado’ e ‘barreiras de entrada’ — ndo fazem parte do
modelo examinado ha pouco. Isso significa que a auséncia de correlacdo entre termos
explicativos do fendmeno em questdo, mas que foram omitidos, e 0s termos tratados nesta
pesquisa € uma condicdo para que as conclusfes expostas se mantenham. Extensivamente,
uma limitacdo deste estudo reside no baixo poder explicativo da variavel dependente pelas
variaveis independentes usadas nesta analise: Pseudo-R? igual a 8,78%. Embora IDRE (2015)
relativize a importancia da variabilidade total do termo dependente em regressées Probit
Ordenado — ou seja, relativize a importancia do Pseudo R?—, sabe-se que fatores importantes
deixaram de fazer parte do conjunto investigado de potenciais determinantes de ‘interveng¢des
antitruste’.

Por fim, diante de tudo o que foi evidenciado e discutido, sugere-se que futuras
pesquisas incorporem elementos ausentes nesta, assim como recortes temporais — sub-
amostras — sejam criados com a finalidade de se conhecer a atuacdo da autoridade antitruste
sob diferentes administracGes federais.
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