Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade)

Fusdes e aquisicdes no Brasil: o
caso BR-Foods no Cade

ATO DE CONCENTRAGAO ne® 08012.004423/2009-18
Requerentes: Perdigao S.A. e Sadia S.A.

Advogados:  Paulo de Tarso Ramos Ribeiro, Barbara Rosenberg e outros.
Relator: Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo.

Sumario executivo — versao publica

1. Consideracdes iniciais

1. Trata-se da incorporacdo de agdes da Sadia S.A. (“Sadia”) pela Perdigao
S.A. (“Perdigao”), que passara a ser sua controladora, gerando a compa-
nhia hoje denominada BRF Brasil Foods S.A.

2. Conheco da operacdo. O ato de concentracao é tempestivo.

2. Da operacgao

(.
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3. Do andamento do ato de concentracao
3.1 Do andamento na Seae e SDE

3. A transagdo em apreco foi notificada ao Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia — SBDC em 9-6-2009, sobrevindo, primeiramente, a analise
da Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda
— Seae, nos termos da Lei n° 8.884/94. Durante o periodo de permanéncia
na Secretaria, foram efetuadas diversas diligéncias, com vistas a colher da-
dos e informacgdes necessarias para a correta analise do caso. As proprias
Requerentes, por sua vez, também juntaram aos autos uma série de mani-
festagOes e pareceres, com o objetivo de subsidiar o seu pleito.

4. O parecer da Seae sobre o ato de concentracao foi exarado pouco mais de 1
(um) ano depois, em 29-6-2010. Em suma, a Seae entendeu que a operacgao
em tela teria o condao de gerar efeitos concorrenciais negativos severos ao
mercado e aos consumidores, e, desse modo, recomendou que a aprovagao
do ato de concentracao fosse condicionada a ado¢ao de um conjunto de
restricoes.

5. Seguindo o tramite da Lei, os autos seguiram para a Secretaria de Direito
Econdmico do Ministério da Justica — SDE, que emitiu despacho adotan-
do os termos e sugestdes do parecer da Seae, sendo os autos, entao, enca-
minhados ao Cade, para analise final, em 1-7-2010.

3.2 Do andamento no Cade

6. No Cade, procedeu-se a um saneamento inicial e abertura de informagdes
até entdo mantidas confidenciais, e foi concedida vista as Requerentes,
concorrentes e associagoes que se manifestaram nos autos para que se pro-
nunciassem sobre os termos do parecer da Seae.

7. Durante o periodo de analise do ato de concentra¢ao no Cade, também foi
feita uma série de diligéncias junto a inimeros concorrentes, clientes, asso-
ciagdes e as proprias Requerentes, com o fim de obter dados e informagdes
imprescindiveis para o exame do processo, conforme se denota dos oficios
juntados ao longo dos autos. Vale ressaltar que, por um lado, a efetivagao
de tais diligéncias teve, de modo geral, o objetivo de complementar e veri-
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ficar dados obtidos na fase de instrugao, assim como de levantar informa-
¢Oes que, no juizo do relator, eram importantes para o seu convencimento
sobre os efeitos da operagao. Por outro lado, é importante frisar que uma
parte substancial dessas diligéncias complementares surgiu como uma
resposta: (i) de um lado, as criticas das Requerentes as conclusdes da Seae
e, mais, a suposta auséncia de manifestacdo da Seae sobre varios de seus
argumentos, conforme se denota das iniimeras manifestacoes das Reque-
rentes nos autos a esse respeito; e (ii) de outro lado, ao nimero substancial
de manifestagOes e pareceres juntados aos autos pelas Requerentes, que,
por obvio, demandaram o exame e resposta deste Conselho.

E certo que, em certa medida, o tempo de analise devotado ao presente pro-
cedimento decorreu da indubitavel complexidade e magnitude do presente
caso, que envolve as duas principais concorrentes de um nimero fora do co-
mum de mercados, distribuidos ao longo de praticamente todas as cadeias
de uma imensa industria. Decorreu o tempo de analise, também, do préprio
tramite processual estabelecido pela Lei, que hoje obriga o exame da ope-
racgdo por ao menos trés entes distintos (Seae, SDE e Cade). Nao obstante, é
essencial frisar que, em grande medida, o tempo de analise desta operacao
decorreu da condugao do processo pelas proprias Requerentes.

De inicio, cabe destacar que, idealmente, todas ou grande parte das in-
formagdes necessdrias a andlise do caso, a0 menos no que toca aos dados
referentes as Requerentes da operagao, deveriam ser fornecidas ja no mo-
mento da notificacdo do ato de concentracdo ao SBDC, conforme o cro-
nograma de informagdes demandado pelo Anexo I da Resolucao Cade n®
15/1998. Obviamente, em casos complexos, como o presente, é presumivel
que informagdes complementares, ou informagdes de outros agentes, te-
nham que ser coletadas.

Contudo, a maneira como as partes de um ato de concentragao apresentam
seus dados iniciais, e o presente nao foge a essa regra, obriga que o érgao
antitruste busque ou confirme praticamente todas as informacdes necessa-
rias para a andlise do caso. Em grande medida, isso ocorre porque, de um
lado, no momento da notificagao as partes simplesmente nao sao capazes
de apresentar todos os dados solicitados. De outro lado, as Requerentes,
buscando ressaltar apenas aqueles dados e teses que sejam favoraveis a
completa aprovacao de seu pleito, tendem a disponibilizar apenas aqueles
cenarios que atendam a esse objetivo. Em suma, procura-se demonstrar
um cenario de completa auséncia de problemas anticompetitivos, que, sa-
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11.

12.

bidamente, ndo corresponde a realidade, obrigando a autoridade publica
a se utilizar de todos os recursos disponiveis para desvendar o real qua-
dro a ser analisado. A titulo de exemplo, a resposta das Requerentes ao
mencionado Anexo I, no momento da notificagdo do ato, nao apresentou
uma proposta de mercado relevante, pleiteando a ulterior apresentagao de
“propostas de definigao” (fl. 24); afirmou que “os mercados de atuagao das
Requerentes apresentam barreiras moderadas a entrada” (fl. 27); e ponde-
rou que “a rivalidade nos segmentos de atuagao das Requerentes, inclu-
sive de natureza regional, é acirrada em qualidade, propaganda e prego”
(fl. 29). Trata-se de um quadro irreal e, por dbvio, diferente daquele que o
exame do SBDC acabou por demonstrar ao final da analise.

A fim de ilustrar as dificuldades e o tempo que essa instrugao adicional
implica, vale mencionar que, dos 11 meses e sete dias que este ato de con-
centragao esteve no Cade, até o seu julgamento, aproximadamente 10 me-
ses e 13 dias foram preenchidos com prazos de oficios enviados por este
conselheiro as Requerentes e terceiros, a fim de obter dados e manifes-
tagdes necessarios ao exame do caso, dados esses que deveriam ter sido
apresentados desde o inicio. Os prazos de resposta aos oficios encaminha-
dos apenas as Requerentes, em especifico, somados, tomaram um periodo
de aproximadamente 313 dias, ou seja, 10 meses e 13 dias’ — em outras
palavras, a totalidade do tempo de analise devotado ao encaminhamento
de oficios foi preenchida pelas préprias Requerentes.?

Ao longo do processo, foram protocoladas pelas Requerentes cerca de 63
manifestagOes,® em mais de 1581 paginas, e 19 pareceres, que juntos soma-
ram mais 1270 paginas aos autos (totalizando aproximadamente 82 pecas e
cerca de 2851 paginas apresentadas apenas pelas Requerentes). Varios dos
pareceres trataram dos mesmos temas (por exemplo, cerca de 10 pareceres
de algum modo abordaram mercados relevantes, ao menos quatro abor-
daram barreiras a entrada, pelo menos seis trataram de rivalidade, cinco
trataram de eficiéncias e assim por diante), e a quase totalidade deles nao
surgiu de requisi¢des da Seae ou do Cade, sendo apresentados esponta-

! 214 dias de prazo cominados para resposta + 99 dias referentes a pedidos de dilacao solicitados
pelas Requerentes.

2 Embora tenham sido encaminhados, concomitantemente, diversos oficios a terceiros (concor-
rentes, associagdes, clientes etc.), foi, efetivamente, necessario todo esse prazo para os oficios
enviados as Requerentes.

3 Cerca de 31 na Seae e 32 no Cade.
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neamente ao longo da instrugao. Vale frisar, alids, que alguns foram junta-
dos aos autos ja com o caso em analise avangada no Cade, quase seis meses
apos o parecer da Seae.

13. Embora tais pareceres e manifestagdes possam, por vezes, trazer informa-
¢Oes tteis para o exame do caso — informagdes essas, ndo obstante, que
deveriam preferencialmente ser apresentadas no momento da notificagao
do ato, e ndo ao longo do curso processual, e mesmo diversos meses apos
a prolagao do parecer da Seae, e que, a principio, deveriam ser solicita-
das pelo relator —, é certo que, cada vez que as Requerentes trazem aos
autos, sem qualquer solicitagao, novos pareceres, o drgao tem o 6nus de
parar, examina-los e incorpora-los a sua argumentagao, seja acolhendo-os
ou rechacando-os. Tal 6nus é bastante extenso quando se considera os 19
pareceres apresentados, com um total de 1270 paginas de teses e dados a
serem verificados, além das demais manifestacoes.

14. No total, a Seae e este Conselho, em maior parte a pedido das partes, também
realizaram cerca de 41 audiéncias com as Requerentes (19 delas com este re-
lator),* demonstrando o tempo e a abertura do SBDC para atender e dialogar
com as partes. A esse respeito, alids, essas mesmas partes demonstraram ou
um desconhecimento dos autos ou uma tentativa infrutifera de forcar uma
pretensa questdo de ampla defesa no caso, ao afirmarem, de modo gritan-
temente equivocado, em peticao de fls. 3273-3341 (respondendo ao parecer

* (i) Audiéncias com a Seae: 7 (sete) — 7-10-2009 (fl. 598 — autos publicos Seae); out./dez. 2009 (fl.
852 — autos publicos Seae); 23-3-2010 (fl. 2294 — autos publicos Seae); 5-5-2010 (fl. 2602 — autos
publicos Seae); 27-4-2010 (fl. 2810 — autos publicos Seae); 7-6-2010 (fl. 2963 — autos publicos
Seae); 24-6-2010 (fl. 3321 — autos publicos Seae); (ii) Audiéncias com o conselheiro Paulo Fur-
quim de Azevedo: 6 (seis) — 18-6-2009 (fl. 289 — autos publicos Cade); 1-7-2009 (fl. 316 — autos
Cade); 24-6-2009 (fl. 290 — autos Cade); 13-8-2009 (fl. 343 — autos Cade); 27-8-2009 (fl. 352 — au-
tos Cade); 2-9-2009 (fl. 353 — autos Cade); (iii) Audiéncias com o conselheiro Carlos Emmanuel
Joppert Ragazzo: 19 (dezenove) — 23-7-2010 (fl. 497 — autos Cade publicos); 27-7-2010 (fl. 514
— autos Cade publicos); 17-11-2010 (fl. 2114 — autos Cade publicos); 10-2-2011 (fl. 2817 — autos
Cade publicos); 3-12-2010 (fl. 2413 — autos Cade publicos); 12-1-2011 (fl. 2456 — autos Cade
publicos); 16-3-2011 (fl. 3047 — autos Cade publicos); 28-4-2011 (fl. 3166 — autos Cade publicos);
1-3-2010 (fl. 542 — autos Cade copia); 3-11-2009 (fl. 431 — autos Cade cdpia); 23-11-2009 (fl. 439
— autos Cade copia); 11-12-2009 (fl. 441 — autos Cade copia); 14-1-2010 (fl. 446 — autos Cade
copia), 24-3-2010 (fl. 163 — autos Apro), 6-5-2011 (fl. 1237 — autos confidenciais); 11-5-2011 (fl.
1327 — autos confidenciais); 20-5-2011 (fl. 1363 — autos confidenciais); 27-5-2011 (fl. 1364 — autos
confidenciais); 2-6-2011 (fl. 1366 — autos confidenciais); (iv) Audiéncias com outros conselheiros,
ProCade e outros: 9 (nove) — 23-9-2009 (fl. 355 — autos Cade cdpia); 14-1-2010 (fl. 445 — autos
Cade copia), 3-5-2011(fl. 3168 — autos Cade publicos); 5-5-2011 (fl. 3169 — autos Cade publicos);
12-5-2011 (fl. 3220 — autos Cade publicos); 12-5-2011 (fl. 3221 — autos Cade publicos); 24-5-2011
(fl. 3272 — autos Cade puiblicos); 30-5-2011(fl. 3343 —autos Cade publicos); 31-5-2011 (fl. 3350
— autos Cade publicos).
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da ProCade), que a sua “oportunidade de falar durante a instrugao por meio
de ‘inimeras’ audiéncias realizadas com os membros do Cade (...) ndo con-
diz com a realidade”. Afirmaram as Requerentes que s6 “tiveram 4 (quatro)
audiéncias de instrugao sobre o mérito da operagao exclusivamente com o i.
Conselheiro-Relator” e “uma tinica audiéncia com a ProCade”. Como acaba
de ser visto, tal afirmacao é absolutamente inveridica.

15. Feita essa observacao, outro dado demonstra cabalmente a participagao
incisiva das Requerentes no tempo de curso do presente procedimento.
Em resposta a oficios da Seae e do Cade, esses sim solicitando dados e in-
formacoes especificas as empresas objeto da operacao, os diversos pedidos
de dilacdo do prazo de resposta por parte das Requerentes totalizaram
nada menos que 214 dias.’ Ou seja, dos pouco mais de dois anos e um més
de duragao da andlise deste procedimento de ato de concentracao (cerca de
14 meses na Seae e 11 no Cade), um total de sete meses e quatro dias fo-
ram devotados a prazos adicionais de resposta solicitados pelas proprias
Requerentes.

16. Até determinado ponto, é natural que, em um processo complexo como
o presente, as partes, por vezes, demandem algum tempo adicional para
a coleta de dados. Também nao lhes é legalmente defeso apresentar argu-
mentos e dados que, em seu entender, possam auxiliar o acolhimento de
seu pleito. Nao obstante, as Requerentes devem assumir o 6nus dessas
escolhas. Pedir dilagdes para coletar mais dados e apresentar um niimero
extenso de manifestagdes e pareceres, mesmo depois de decorridos me-
ses desde o inicio da analise, pode (ou ndo) auxiliar em uma conclusao a

° Pedidos de dilagao: (i) Sadia (fl. 560) — Oficio 09187/2009/Seae; e Perdigao (fl. 562) — Oficio
9211/2009/Seae; (ii) Perdigao (fl. 875) — Oficios 10173 e 10352/2009; (iii) Sadia (fl. 1218) — Oficios
10174/2009 e 10361/2009; e Perdigao (fl. 1220) — Oficios 10173 e 10352/2009; (iv) Sadia (fl. 2279)
— Oficios 6864 e 6997/2010; e Perdigao (fl. 2287) — Oficios 6863 e 6996/2010; (v) Perdigao (fl. 2292)
— Oficios 6863 e 6996/2010; e Sadia (fl. 2310, reiterado a fl. 2503) — Oficios 6864 e 6997/2010; (vi)
Sadia (fl. 2520) — Oficios 6997 e 7910/2010; e Perdigao (fl. 2524) — Oficios 6863 e 6996/2010; (vii)
Perdigao (fls. 2814/15) — Oficio 7909/2010; e Sadia (fl. 2821) — Oficios 6997, 7910 e 8316/2010; (viii)
Perdigao (fl. 3249) — Oficio 9017/2010; (ix) Requerentes (fls. 840/841, Cade) — Oficio 2231/2010;
(x) Requerentes (fl. 1006, Cade) — Oficio 2231/2010; (xi) Requerentes (fl. 1877, Cade) — Despacho
27/2010; (xii) Requerentes (fl. 2112) — Despacho 27/2010; (xiii) Requerentes (fl. 2473, Cade) — Ofi-
cio 3168/2010; (xiv) Requerentes — Oficio 63/2011 (fl. 925/931, confidencial, Cade), protocolado
com atraso; (xv) Requerentes (fl. 2486) — Oficio 125/2011; (xv) Requerentes — Oficio 192/2011 (fl.
2823); (xvi) Requerentes — Oficio 63/2011 (fl. 2824 e ss., resposta protocolada com quatro dias de
atraso; (xvii) Requerentes — Oficio 219/2011 (fl. 2867); (xviii) Requerentes — Oficio 633/2011 (fl.
3156); (xix) Requerentes — Oficio 736/2011 (fl. 3170), protocolado com atraso, além da dilacao;
(xx) Requerentes — Oficio 939/2011 (fl. 3260), solicitados 15 dias de dilagdo e deferidos sete. Em
suma, foram concedidos 115 dias de dilacdo na Seae e 99 dias de dilagao no Cade.
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seu favor. Contudo, deve-se estar ciente que essa conduta tem como conse-
quéncia necessaria um maior tempo de analise.

17. Tais observagdes sdao importantes por ao menos dois motivos: (i) de um

18.

19.

20.

lado, demonstram inequivocamente o respeito ao contraditdrio e a ampla
defesa no presente procedimento; poucos casos do Cade tiveram a juntada
aos autos de tantos argumentos quanto o presente; as Requerentes pude-
ram manifestar-se sobre todos os pontos envolvidos neste ato de concen-
tragdo e nao obstante seu elevado numero e extensdo, absolutamente to-
das as manifesta¢Oes, pareceres e argumentos das Requerentes foram aqui
examinados e considerados; (ii) de outro lado, resta evidente a toda prova
que a duragao do tramite deste procedimento deveu-se, em grande parte,
as escolhas e condugao do caso pelas proprias Requerentes; nesse sentido,
eventuais tentativas de demonstrar algum tipo de prejuizo as partes sob
a justificativa indevida de “morosidade” por parte do SBDC devem ser
afastadas de plano.

A preocupagao deste Conselho em fazer uma analise adequada e profunda
do presente procedimento foi demonstrada, de inicio, com a assinatura de
um Acordo de Preservagao da Reversibilidade da Operacao — Apro entre
o Cade e as Requerentes, que permitiu um exame do caso com a cautela
necessaria. Pelo Apro, firmado em 8-7-2009, as partes, em suma, se com-
prometeram a “manter autonomas e independentes as estruturas adminis-
trativas, produtivas e comerciais relacionadas as atividades desenvolvidas
por Perdigao, de um lado, e Sadia, de outro”, dentre outras obrigagdes
especificas.

3.3 Do parecer da ProCade

Em 6-4-2011, abriu-se vista dos autos a ProCade, que exarou o seu parecer
(fls. 3177-3214) em 9-5-2011.

Feito esse relatorio, o Voto deste relator é apresentado na data de hoje, 8-
6-2011, 11 meses e uma semana apos o recebimento do parecer da Seae e
dentro do prazo liquido legal de 60 dias.®

¢ Além dos diversos oficios enviados por este gabinete com vistas a colher informacdes essenciais
para a analise do caso, que suspenderam o prazo de analise, frisa-se que, no dia 6-11-2010, o prazo
de analise do art. 54, § 6%, foi interrompido, haja vista que o fim dos mandatos do ex-presidente
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4. Da industria objeto da operagao

()

5. Do controle de atos de concentracao pelo Cade

(..)

6. Dos mercados relevantes

(..)

6.1 Identificacdo dos produtos ofertados e das sobreposicoes
entre as atividades dos grupos requerentes

21.Sadia e Perdigao atuam em uma ampla gama de mercados no setor de
alimentos. Nos termos do que foi informado pelas Requerentes a Seae, o
quadro abaixo lista os produtos ofertados pelos dois grupos requerentes e
identifica as relagdes horizontais entre eles.

Arthur Badin e do ex-conselheiro César Mattos, cominado com o fato de o presidente Fernando
de Magalhaes Furlan ter-se declarado impedido no presente caso, fizeram com que o quérum de
julgamento deste ato de concentragao ficasse abaixo do minimo legal. A interrupcao do prazo de
analise so6 se findou com a posse dos novos conselheiros, que reestabeleceu o quérum de julga-
mento do presente caso em 3-5-2011 (com a posse do conselheiro Marcos Paulo Verissimo). Tal
posicionamento foi confirmado no parecer da ProCade juntado a estes autos, cuja fundamentagao
a esse respeito nao foi contestada pelas Requerentes. Tal fundamentagdo também ¢, assim, aca-
tada neste voto. Desse modo, considerando a interrupgao do prazo de andlise, e a suspensao do
prazo por diversos oficios, ao final o presente ato de concentragao foi levado a julgamento com
um prazo liquido de nove dias. Independentemente disso, vale frisar que, ainda que nao houves-
se incidindo a interrupg¢ao do prazo de andlise, os diversos oficios encaminhados por este relator
suspenderam o referido prazo (nos termos do art. 54, § 8°) diversas vezes e por longos periodos,
contabilizando um prazo final de analise /iquido de aproximadamente 24 dias, periodo esse bas-
tante inferior a 60 dias, ainda que nédo se considerasse a interrup¢ao do prazo.
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Quadro 4
Relagdes horizontais entre os grupos requerentes

Linha de produtos SADIA PERDIGAO

1. Carnes in natura

1.1 Frango X X
1.2. Suinos X X
13. Peru X X
14. Bovino X X
1.5. Peixes e Frutos do Mar X

2. Congelados

2.1 Congelados

2.1.1 Pratos Prontos X X
212 Pizza X X
2.1.3 Hamburguer X X
214 Empanados X X
2.15 Tortas X

2.1.6 Lanches Prontos X

2.1.7 Salgadinhos X
21.8 Pdo de Queijo X X
2.19 Kibes X X
2110 Alméndegas X X
2.1.11 Batatas X X
2.1.12 Vegetais X X
2.1.13 Paes X X

2.2 Frios e embutidos

2.2 Industrializados de carne X X

Presunto X X

Apresuntado X X

Afiambrados X X

Mortadela X X
Continua
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Linha de produtos SADIA PERDIGAO
Salame X X
Salsichas X X
Linguicas X X
Frios Especiais (Copa/Lombo/Parma) X X
Frios Saudaveis (Peito de Peru/Blanquet) X X

2.2.2 Bacon X X
2.2.3 Patés carneos X X
2.3 Margarinas X X
2.4 Lacteos

2.4 Linha seca
Leites UHT X
Sucos X
Achocolatado Liquido (Aromatizado) X
Molhos Prontos e Congelados X
Doce de Leite X
Creme de Leite X
Leite em Po X
Leite Condensado X
Bebidas de Soja X
2.4.2 Linha refrigerada X
Queijos X X
Leite Pasteurizado X
logurtes e Bebidas X
Sobremesas Lacteas X
Alimentos a base de Soja X
Manteiga X
Leite Fermentado X
Creme de Leite X
Pasteurizado/Nata X

Continua
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Linha de produtos SADIA PERDIGAO
Petit-Suisse X
Requeijao X
Cream Cheese X
2.5 Massas frescas X
2.6 Sobremesas X
2.7 it festa (Cesta Natalina varios itens) X X

3. Vendas diversas

3.1 Matérias-primas X X
3.2 Medicamentos e Vacinas X X
3.3 Farelo de Soja X X
3.4 Animais Vivos X X
3.5 Ovos X X
3.6 Racoes X X
3.7 Farinhas e derivados de Soja X X
3.8 Oleos Vegetais X X
3.9 Outros X X

Fonte: Requerentes (Nota Técnica “Definicao dos Mercados Relevantes no Ato de Concentragao

Sadia e Perdigao” e Anexo 1da notificacao inicial).

22. Destacam-se da anadlise, desde ja, os produtos em que nao ha sobreposicao
entre as atividades das Requerentes ou nos quais suas participa¢des de
mercado sejam claramente nao significativas.

23. Com relacao a todos os demais produtos, é necessario prosseguir na anali-
se, a comegar pela definicdo dos mercados relevantes.

6.2 Das propostas de mercados relevantes da Seae e das

Requerentes

24. As Requerentes, além de se manifestarem em resposta a oficios da Seae,
apresentaram, para embasar as suas propostas de mercados relevantes,

uma série de Notas Técnicas.
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25.Deve-se frisar, desde logo, uma discrepancia na argumentacao das Re-

querentes sobre os mercados relevantes no presente caso, que em cer-
ta medida confundiu o seu posicionamento a esse respeito e, de certo
modo, enfraqueceu a fundamentacao trazida por elas nestes autos. Tra-
ta-se do fato de, em um primeiro momento (desde a primeira nota téc-
nica trazida aos autos até cerca de seis meses apds a prolacao do parecer
da Seae), as Requerentes terem defendido uma determinada defini¢ao
de mercado relevante (com mercados bastante amplos), criticando se-
veramente o posicionamento da Seae, que desagregou os produtos em
mercados relevantes mais segmentados. Nao obstante, com os autos ja
sob analise avancada do Cade, cerca de seis meses apds o parecer da
Seae, as Requerentes juntam aos autos um novo parecer,” que sugere
uma defini¢ao de mercado relevante significativamente diferente da pri-
meira sugestdo, sustentada até entdao (o0 novo parecer sugere mercados
bem mais desagregados, de modo mais semelhante, embora nao igual,

ao parecer da Seae).

6.2.1 Oferta de produtos

26. Tendo em vista as duas propostas distintas de mercados relevantes suge-

ridas por notas e pareceres das Requerentes juntados aos autos, a presente
analise, especialmente com relacdo a oferta de produtos, devera comparar:
(i) a proposta da Seae; (ii) a sugestdo 1 das Requerentes; e (iii) a sugestdo 2

das Requerentes.

27.0s quadros abaixo identificam, de modo comparativo, respectivamente:

(i) os mercados relevantes que foram propostos pela Seae e os mercados
relevantes que foram propostos pelas Requerentes em sua sugestdo 1; e (ii)
os mercados relevantes que foram propostos pela Seae e os mercados rele-

vantes que foram propostos pelas Requerentes em sua sugestio 2.

7 “Analise do Parecer da Seae/MF nos autos do Ato de Concentragao n® 08012.004423/2009-18 e
dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido Ato, especialmente barreiras a entra-
da e condicdes de rivalidade” (fls. 661-743, autos confidenciais).
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Quadro 6
Comparacgao entre os mercados relevantes propostos pela Seae e
pela Sugestao 2 das Requerentes, com market shares (calculados pelas

Requerentes)
Classificacdo Anexo | Mercados Relevantes | Mercados Relevantes, | Market share 2008 Sadia +
Seae sugestdo alternativa | Perdigdo (%)
1. Carnes in natura**
1.1 Frango
1.2 Suino
1.3 Peru <20
14 Bovino
2.7 Kit festa Kit festa aves Kit festa 80-90
Kit festa suinos
2. Industrializados
2.1 Congelados
2.1.1 Pratos prontos Pratos prontos Pratos prontos 80-90
2.1.2 Pizzas Pizzas Pizzas 60-70
2.1.2 Hamburguer Hambirgueres Hambirgueres 70-80
2.1.9 Kibes Kibes e alméondegas | Kibes e almondegas 70-80
2.110 Almondegas
2.14 Empanados Empanados Empanados 70-80
2.2 Frios e embutidos
2.21a Presunto
2.21b Apresuntados Presuntos e
apresuntados
2.21c Afiambrados
2.21e Salame Salame Frios 60-70 )
2.2.1d Mortadela Mortadela

2.2.1h Frios especiais (copa/
lombo/parma)

2.2.7i Frios saudaveis (peito
de peru/blanquet)

2.2.3 Patés carneos

Frios diferenciados

Continua
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Classificacdo Anexo | Mercados Relevantes | Mercados Relevantes, | Market share 2008 Sadia +
Seae sugestao alternativa | Perdigéo (%)
2.21g Linguicas Linguicas defumadas,
paio e bacon
2.2.2 Bacon Linguica frescal Embutidos 30-40 )
2.21f Salsichas Salsichas
2.3 Margarinas Margarinas Margarinas 50-60

Fonte: Quadro constante do Parecer “Analise do Parecer da Seae/MF nos autos do Ato de Concentracao n®
08012.004423,/2009-18 e dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido Ato, especialmente
barreiras a entrada e condicoes de rivalidade”. Segundo o parecerista: “Para os mercados assinalados ), que
diferem da agregacao da Seae, foram calculadas médias ponderadas com dados do Anexo Il do Parecer
Seae”. Tais market shares, portanto, ndo necessariamente correspondem aos adotados neste Voto. **As
carnes in natura nao foram analisadas pelo parecer.

28. Nota-se que a definicao adotada pela Seae, de modo geral, foi mais restri-
ta do que as propostas pelas Requerentes. Dentre as duas sugestdes das
Requerentes, por outro lado, a sugestio 2 é mais restrita que a sugestio 1,
inclusive coincidindo com a proposta da Seae em varios pontos.

29.Do ponto de vista geografico, tanto a Seae quanto as Requerentes concor-
daram no sentido de uma definicao de mercado nacional para todos os pro-
dutos acima identificados.

6.2.2 Demanda por produtos (compra de insumos)

30. Vale mencionar que a Seae também houve por bem definir mercados relevan-
tes referentes nao apenas a oferta de produtos pelas Requerentes (como os
que foram mencionados acima), mas também mercados relevantes referentes
a aquisicao de insumos, pelas Requerentes, para a fabricacao de seus pro-
dutos, a fim de possibilitar uma anadlise concorrencial de poder de compra.
Em suma, os principais insumos das Requerentes sao os animais adquiridos
junto aos criadores para o abate. Assim, do ponto de vista do produto, a Seae
identificou como mercados relevantes: (a) a aquisi¢ao de suinos para abate;
(b) a aquisi¢ao de frangos para abate; e (c) a aquisi¢do de perus para abate.

31. Do ponto de vista geografico, tais mercados relevantes, segundo a Seae,
seriam estaduais. Segundo as Requerentes, porém, a dimensao territorial
desses mercados seria ainda menor que um estado da federacao.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



32.

33.

34.

| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

Nota-se que a Seae, em seu parecer, nao definiu um mercado relevante de
“abate de bovinos” ou “aquisicao de bovinos para o abate”. Essa auséncia
se deve, provavelmente, ao fato de as Requerentes nao abaterem bovinos.
De fato, segundo informado pelas partes, e conforme sera examinado em
outras secdes, as Requerentes, em geral, possuem contratos estaveis com
produtores de suinos, frangos e perus (que fazem parte de seu “sistema de
integracao”), mas normalmente adquirem carne in natura bovina de aba-
tedouros independentes (e ndo animais). Assim, nao ha que se falar na
aquisigao de bovinos para abate pelas Requerentes, no caso.

Poder-se-ia falar, porém, de um eventual “mercado de aquisi¢ao de carne
in natura bovina” pelas Requerentes. Contudo, h4, nos autos, evidéncias de
que a participagao das Requerentes na compra de carne bovina é bastante
baixa. Desse modo, entendo, desde ja, desnecessario aprofundar a analise
concorrencial relativa a um eventual mercado de compra de bovinos para
o abate ou de compra de carne in natura bovina.

Vé-se que os possiveis mercados relevantes aventados na presente operacao
sao muitos. Os argumentos da Seae e das Requerentes, assim como manifes-
tacOes de concorrentes e clientes, no sentido de corroborar uma ou outra de-
finicdo, sdo, igualmente, extensos. Desse modo, primeiramente, a subsecdes
seguintes tratardo de analisar, de modo geral, as Notas Técnicas de cunho
econométrico apresentadas pelas Requerentes, e de inferir conclusdes com
base em técnicas de econometria. Feito isso, serdo analisadas, uma por uma,
as definicoes de mercados relevantes aventadas, examinando os argumen-
tos qualitativos especificos trazidos aos autos, a fim de concluir pela melhor
defini¢ao dos mercados relevantes no caso. Antes, porém, serao apresenta-
dos os critérios a serem utilizados para a definicao dos mercados.

6.3 Criterios utilizados para a defini¢do dos mercados relevantes

6.3.1 Produtos diferenciados

35.

A definicdo de mercados relevantes é reconhecidamente® complexa
quando as firmas envolvidas na operacao ofertam produtos diferencia-

8 Ver na literatura antitruste, por exemplo: BAKER, Jonathan B. Product differentiation through
space and time: some antitrust policy issues. Antitrust Bulletin, v. 42, p. 177-196, Spring 1997;
RUBINFELD, Daniel L. Market definition with differentiated products: the Post/Nabisco cereal
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dos,” como ocorre no caso da industria objeto do presente ato de concen-
tracdo."” Muito mais do que no caso de produtos homogéneos, aferir se
os produtos diferenciados ofertados em uma dada indtstria sdo ou ndo
substitutos entre si, e em que grau, é uma tarefa dificil e inerentemente
sujeita a imperfei¢oes. Justamente por terem como caracteristica, e mais
ainda, por vezes como objetivo, diferenciarem-se de seus concorrentes, os
produtos, necessariamente, ndo possuem substitutos perfeitos. Diferen-
tes grupos de consumidores enxergam os produtos como mais ou menos
“substituiveis” por um ou outro produto, em diferentes graus, condicdes
e pregos. Nesses casos, a avaliagdo das relagdes de substituibilidade e o
alcance de conclusoes certeiras a partir do teste do monopolista hipotéti-
co é, de fato, complexa.' '?

merger. Antitrust Law Journal, v. 68, p. 163-182, 2000; SHAPIRO, Carl. Mergers with differentiated
products. Antitrust Magazine, p. 23-30, Spring 1996; SHAPIRO, Carl. The 2010 Horizontal Merger
Guidelines: from hedgehog to fox in forty years. Antitrust Law Journal, v. 77, p. 701-759, 2010.

No ambito do Cade, no mesmo sentido, ver, por exemplo: AC n° 08012.001383/2007-91 (Reque-
rentes: Recofarma Industria do Amazonas Ltda. e Ledo Juanior S.A.); AC n® 08012.000298/2007-
13 (Requerentes: Sucos Del Valle, Recofarma e Spal); e AC n® 08012.000212/2002-30 (Requeren-
tes: Pepsico e Companhia Brasileira de Bebidas — Gatorade/Marathon). Conforme afirmei em
voto-vogal nos autos do AC n° 08012.001383/2007-91: “A identificagdo de mercados relevantes de
produtos diferenciados traz uma complexidade nao trivial a analise antitruste em casos como o
presente ato de concentracao. A questao crucial é saber se produtos diferenciados pertencem ao
mesmo mercado relevante ou se pertencem a mercados relevantes distintos. Esse tipo de discus-
530 ja esteve presente em varios casos analisados por esse Conselho”.

? Conforme explanado por Hovenkamp: “Um mercado é de produtos diferenciados quando di-
ferentes vendedores ofertam variagdes distintas. Embora seus produtos compitam entre si em
maior ou menor grau, os clientes distinguem entre eles, podem ter preferéncia por uma variagao
sobre outra e podem, portanto, estar dispostos a pagar mais por uma variagao” (HOVENKAMP,
Herbert. Federal antitrust policy: the law of competition and its practice. Third Edition: Thomson
West, 2005. p. 512, tradugao livre).

10 Segundo Shapiro, “é dificil delinear limites entre grupos alimenticios” (o que nao significa,
segundo o proprio autor, que haja um “um tinico mercado para todos os alimentos”) (Shapiro,
op. cit., 1996, p. 28, tradugao livre).

' Discussdes a esse respeito (produtos diferenciados) foram travadas pelas Requerentes no pare-
cer “Estimativas do poder de mercado de Perdigao e Sadia nos mercados de produtos processa-
dos no ambito do Ato de Concentragao 08012.004423/2009-18" (fls. 806-900).

2 Conforme consignado pelo conselheiro Miguel Tebar Barrionuevo nos autos do AC n°
08012.000212/2002-30: “Entretanto, as dificuldades para se definir os mercados relevantes em seg-
mentos que contam com elevada diferenciagdo de produtos é reconhecida na literatura antitruste.
Nestes mercados, os produtos ofertados pelos diferentes produtores nao sao substitutos perfeitos
entre si. Os produtores procuram diferenciar seus produtos em relagao aos seus concorrentes de
forma a conquistar a preferéncia do consumidor devido a uma caracteristica particular que os
diferenciam de outro produto similar. (...) O objetivo visado pela diferenciagao de produto é o de
criar agrupamentos de consumidores dispostos a pagar um preco maior para exercer sua prefe-
réncia por uma determinada marca. Como resultado da diferenciacao, cada firma se depara com
uma curva de demanda levemente inclinada para a esquerda (negativamente inclinada), que lhe
permite cobrar um prego acima do seu custo marginal. Nestas condicdes, a delimitagdo do grau
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36. Demonstra-se, de um lado, a dificuldade relacionada a defini¢do de mer-
cados relevantes de produtos diferenciados e, de outro, a necessidade de
compensar essa possivel complexidade de algum modo. De maneira geral,
essa compensacao, contrariamente ao que normalmente ocorreria em um
caso envolvendo produtos muito homogéneos, envolve analisar e dar foco
relevante a outros fatores de analise além do exame dos market shares e
niveis de concentracdo de mercado a partir da definicao dos mercados re-
levantes (que, ndo obstante, permanece sendo importante).”* Vale lembrar,
contudo, que esses exames adicionais podem tanto revelar uma ameni-
zagao dos efeitos anticompetitivos decorrentes do ato quanto um agrava-
mento dos mesmos.

37.Em suma, as conclusdes sobre os efeitos competitivos da operacao devem
advir nao apenas da observacao das participagdoes de mercado das empre-
sas envolvidas e da mensuracao de indices de concentra¢ao nos mercados
relevantes definidos, como o HHI (“Indice de Herfindahl-Hirschman”). O
exame da operagao deve contemplar, especialmente, para onde se desviaria
a demanda no caso de um aumento de precgos dos produtos das firmas como
decorréncia do ato de concentracdo. Se os produtos da firma A forem a
primeira opgao dos consumidores, e essa empresa adquire a firma B, cujos
produtos sdo a segunda opgao dos consumidores, os incentivos para au-
mentos de pregos em decorréncia da operagao serao maiores, na medida
em que a firma que absorveria a maior parte do desvio da demanda (B)
foi incorporada pela firma A. Isso sera verdade ainda que haja outras em-
presas até mesmo com market shares relevantes naquele mercado. Se, por
outro lado, houvesse no mercado outras empresas que fossem considera-

de substituigao entre um e outro produto torna-se mais dificil para a autoridade antitruste, ja que
a depender do grau de importancia conferida pelo consumidor ao exercicio da sua preferéncia
pode estar determinando uma descontinuidade na cadeia de substitui¢do do segmento composto
de produtos diferenciados. (...) Desse modo, a defini¢do tradicional de mercado relevante, ou
seja, o teste do monopolista hipotético, encontra dificuldade para sua aplicagdo em mercados
diferenciados. Os problemas derivam da necessidade de se precisar, com base em dados econo-
micos confiaveis, as fronteiras dos mercados, sem perder de vista a ocorréncia de concorréncia
localizada, dentro do espectro dos produtos diferenciados. (...)” (AC n° 08012.000212/2002-30;
Requerentes: Pepsico e Companhia Brasileira de Bebidas — Gatorade/Marathon; Voto do Conse-
lheiro Miguel Tebar Barrionuevo).

13 Segundo Rubinfeld: “Eu sugerirei neste ensaio que a definicdo de mercados deve ter um papel
significativo na andlise dos efeitos competitivos de fusdes, mas que o Guia é de dificil aplicacao
quando os produtos sdo altamente diferenciados. Adicionalmente, eu acredito que a definigao de
mercados deve ter um papel mais limitado quando o foco da analise da fusao envolver efeitos
unilaterais” (Rubinfeld, op. cit., p. 165, traducao livre).
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38.

39.

40.

das entre as primeiras op¢des dos consumidores no caso de um desvio de
demanda, os efeitos anticompetitivos tenderiam a ser menores.

Tais ponderag¢des nao serdo diferentes no presente caso, que sera examina-
do da forma mais adequada para esse tipo de operagao. De inicio, e con-
forme sera observado com maior detalhamento nas proximas subsecoes,
cabe notar que a defini¢do mais ou menos ampla de mercados relevantes
na presente analise nao terd, para grande parte dos produtos, impactos
relevantes sobre a mensuragao dos market shares das Requerentes, com ex-
cecdo, especialmente, daqueles cujas sugestdes de mercados relevantes fo-
ram mais exageradamente superdimensionadas pelas Requerentes, sendo
descartadas de modo mais dbvio.

Nao obstante essa conclusao preliminar, este Voto, em obediéncia a melhor
técnica para a analise de casos dessa natureza, dard a devida importancia a
definicao de mercados relevantes, observacao de market shares e mensura-
¢ao de indices de concentragao de mercado, fatores importantes de analise,
mas também avangard no exame das varidveis adicionais que condicionam
a avaliacao de operagoes envolvendo produtos diferenciados.

Dito isso, a defini¢do dos mercados relevantes no presente caso sera feita
da maneira mais precisa e acurada possivel, com base nas informacdes,
dados e argumentos juntados aos autos por diferentes fontes e outros que
puderam ser coletados por este relator.

6.3.2 Analise econométrica

41.

Serdo examinadas, adiante, as Notas das Requerentes que realizaram tes-
tes econométricos com o fim de auxiliar a delimitacdo dos mercados re-
levantes da operagao. Técnicas de econometria podem ser instrumentos
Uteis para a definicdo de mercados relevantes, especialmente como com-
plemento a andlises qualitativas, e serao aqui utilizadas. Isso nao significa,
porém, que os resultados encontrados pelas Requerentes, por meio dos
testes por elas efetuados, estejam corretos. Como se vera, alguns dos ar-
gumentos apresentados pelas Requerentes serdo aproveitados, enquanto
outros serao rechagados, pelas razdes a serem apresentadas. Em especial, a
partir dos dados fornecidos pelas Requerentes nessas Notas, e utilizando-
se hipdteses e técnicas mais adequadas e realistas, serd possivel fazer esti-
mativas que auxiliarao nas defini¢des dos mercados relevantes utilizados
no presente voto.
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6.3.3 Analise qualitativa

42. De modo conjunto as analises e argumentos econométricos utilizados para
a definicao dos mercados relevantes, as defini¢des dos mercados também
serdo fortemente ponderadas pelas evidéncias qualitativas constantes dos
autos. Embora investigacdes econométricas sejam ferramentas uteis para
a definicdo de mercados relevantes (mais em alguns casos, menos em ou-
tros), a utilizagdo de evidéncias qualitativas € essencial para uma analise
correta. Boas analises econométricas dependem de diversos fatores, como
disponibilidade ampla de dados, qualidade das informagoes e da técnica
utilizada, fixagdo de hipdteses e premissas corretas e suficientes e diversos
outros fatores e escolhas cruciais.' Contradi¢oes demasiadamente extensas
com dados qualitativos comprometem de modo relevante a confiabilidade
das eventuais conclusdes econométricas. Tais modelos, reconhecidamente,
s6 devem ser considerados significativamente quando, além de confiaveis,
forem consistentes com os dados qualitativos colhidos.”” Nesse sentido,
o exame de informacdes qualitativas é considerado imprescindivel para
uma defini¢do correta de mercados relevantes.'

43. A andlise qualitativa dos mercados relevantes neste caso pautou-se gran-
demente nas manifestagoes dos principais concorrentes e grandes clientes
das Requerentes nos diversos mercados examinados.

44. Afora a analise das respostas de concorrentes e clientes oficiados sobre
questdes de substituibilidade, sempre que possivel, e na medida em que
tenham sido obtidos dados e informacgdes adicionais, diversos outros fa-
tores qualitativos serviram para reforcar as conclusoes sobre as defini¢des
dos mercados relevantes.

4 “Ha muitas escolhas cruciais a serem feitas quando se constrdi, estima e simula modelos eco-
nométricos” (Rubinfeld, op. cit., p. 181, traducao livre). “Embora os econometristas sonhem com
esse tipo de analise ‘hight-tech’, na realidade os dados raramente estao disponiveis para fazer
esse tipo de analise de simulagdo amplamente desenvolvida com seguranca” (Shapiro, op. cit.,
1996, p. 25, traducao livre).

15 “Na verdade, as Agéncias levam em real consideragdo esses modelos apenas quando eles sdo
confiaveis e consistentes com outras evidéncias. O Guia enfatiza que as Agéncias utilizam evidén-
cias qualitativas e quantitativas conjuntamente” (Shapiro, op. cit., 2010, p. 732, tradugao livre).

!¢ “Embora haja muito a ser aprendido com o caso, uma licdo substancial é a importancia de
fundir a evidéncia econométrica técnica com outras evidéncias quantitativas de mercado, e mais
significativamente com materiais qualitativos, incluindo documentos e depoimentos testemu-
nhais. Ha muitas escolhas cruciais a serem feitas quando se constrdi, estima e simula modelos
econométricos. Essas escolhas s6 podem ser avaliadas no contexto maior do caso especifico. Com
materiais econométricos e qualitativos relacionados, o todo é certamente maior que a soma das
partes” (Rubinfeld, op. cit., p. 181, tradugao livre).
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45. Por fim, na medida em que estiveram disponiveis e que puderam fornecer
dados e informagdes uteis e confidveis, precedentes europeus e do proprio
Cade também serviram como fonte de andlise.

46. E importante frisar que todos esses dados e argumentos — econométricos,
opinides de clientes e concorrentes, precedentes jurisprudenciais e outros
— foram utilizados em conjunto para as conclusdes da analise. Jamais uma
opinido independente de um ou poucos agentes, de um ou outro julgado
ou de um parecer econométrico isolado serviram como base tnica de de-
cisao. O exame do conjunto das evidéncias deu-se em consonancia com o
principio da livre valoragao das provas. Conforme explanado na subsegao
anterior, em especial no que diz respeito a produtos diferenciados, ¢ nor-
mal que as defini¢des dos mercados relevantes nao contenham fronteiras
perfeitas. Essas e outras eventuais imperfei¢des, porém, sao compensadas
no restante da analise concorrencial, conforme ja aqui explicitado, e aqui
também o serdo. Dito isso, passar-se-a para a definicado dos mercados.

6.4 Andlise economeétrica dos mercados relevantes

6.4.1 Das Notas apresentadas pelas Requerentes

47. Como dito, as Requerentes apresentaram, para embasar as suas propostas
de mercados relevantes, ao menos 10 (dez) notas técnicas e pareceres.'”

48. Para embasar suas definicoes, as primeiras Notas Técnicas juntadas aos au-
tos empregaram, basicamente, duas técnicas complementares: correlagdes

17 A saber: (i) “Defini¢ao dos Mercados Relevantes no Ato de Concentracao Sadia e Perdigao” (fls.
107-309, autos confidenciais); (ii) “Nota Técnica Complementar Mercados Relevantes” (fls. 315-
339, autos confidenciais); (iii) “Teste de Elasticidades Criticas e Teste de Perda Critica” (fl. 340-380,
autos confidenciais); (iv) “Comparacdes entre os Precos dos Produtos Constantes da Linha Festa
e os Precos dos Cortes In Natura” (fls. 721-739, autos confidenciais); (v) “Metodologias Utilizadas
nas Notas Técnicas de Mercado Relevante e Elasticidade/Perda Critica referente ao Ato de Con-
centragdo entre Sadia e Perdigao” (fls. 1346-1380, autos confidenciais); (vi) “Novos Resultados:
Entrada e Simulacao” (fls. 1402-1467, autos confidenciais); (vii) “Esclarecimentos Metodologicos
— Dutividas dos Técnicos da Seae” (fls. 1624-1637, autos confidenciais); (viii) “Resposta ao Parecer
Seae/MF sobre o Ato de Concentragao n® 08012.004423/2009-18" (fls. 353-510, autos confidenciais);
(ix) “Analise do Parecer da Seae/MF nos autos do Ato de Concentracao n® 08012.004423/2009-18
e dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido Ato, ESpecialmente barreiras a en-
trada e condicdes de rivalidade” (fls. 661-743, autos confidenciais); e (x) “Estimativas do poder
de mercado de Perdigado e Sadia nos mercados de produtos processados no ambito do Ato de
Concentragao n° 08012.004423/2009-18" (fls. 806-900, autos confidenciais).
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de pregos (ou cointegragao)™® e testes de perda critica e elasticidade criti-

ca.” O objetivo dos testes seria avaliar se determinado produto se constitui

um mercado relevante em si ou se hd outros produtos substitutos que tam-
bém integrariam o mesmo mercado.

49. A analise detida e pormenorizada das Notas das Requerentes que tiveram
como base metodologias econométricas encontra-se completa no Anexo
1 que acompanha o presente voto.” Tal analise, que faz parte da funda-
mentac¢ao do voto, concluiu contundentemente pela impossibilidade de
se aceitar os argumentos trazidos pelas Requerentes nas Notas Técni-
cas em questdo. Procurarei, abaixo, sumarizar os principais fundamentos
apresentados, sem prejuizos de outros contidos no Anexo 1.

50. Em resumo, com relagdo aos testes de cointegracao realizados pelas Re-
querentes, pode-se dizer que:

(i) Nao existe nexo de causalidade entre cointegracao e substitutibilidade
entre produtos. Testes de correlagdes de precos® podem indicar se dois
produtos ndo sao substitutos, mas nao conseguem indicar se dois pro-
dutos sdo substitutos, dada a existéncia de fatores comuns nas séries.

(ii) Testes de correlagao de pregos sao métodos muito fracos para delimitar
mercados relevantes e devem ser usados apenas na impossibilidade de
calculo de elasticidades.

(iii) Esses testes sao mais recomendados para produtos homogéneos, que
nao € o caso dos processados aqui examinados.

18 Testes de cointegragao/correlagao de pregos foram apresentados nos pareceres: “Defini¢ao dos

11, 4

Mercados Relevantes no Ato de Concentragao Sadia e Perdigao”; “Nota Técnica Complementar
Mercados Relevantes”; “Comparagdes entre os Precos dos Produtos Constantes da Linha Festa
e os Pregos dos Cortes In Natura”; “Metodologias utilizadas nas Notas Técnicas de Mercado Re-
levante e Elasticidade/Perda Critica Referente ao Ato de Concentracio entre Sadia e Perdigao”; e
“Novos Resultados: Entrada e Simulacdo”, além de informagdes complementares na Nota “Escla-
recimentos Metodoldgicos — Duvidas dos Técnicos da Seae/MF”.

1 As alegadas evidéncias quantitativas de elasticidade/perda critica foram discutidas nos pare-
ceres: “Mercados Relevantes no Ato de Concentracdo Sadia e Perdigao: Teste de Elasticidades
Criticas e Teste de Perda Critica”; “Metodologias utilizadas nas Notas Técnicas de Mercado Re-
levante e Elasticidade/Perda Critica Referente ao Ato de Concentracio entre Sadia e Perdigao”; e
“Esclarecimentos Metodoldgicos — Duvidas dos Técnicos da Seae/MF”.

% Cabe ressalvar que o parecer apresentado pelas Requerentes intitulado “Estimativas do poder
de mercado de Perdigdo e Sadia nos mercados de produtos processados no ambito do Ato de
Concentragao n2 08012.004423/2009-18” nao contém discussdes econométricas sobre mercados
relevantes, enquanto o parecer “Analise do parecer da Seae/MF nos autos do ato de concentragao
ne 08012.004423/2009-18 e dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido ato, espe-
cialmente barreiras a entrada e condi¢des de rivalidade” utiliza como base econométrica os dados
e conclusdes das Notas anteriores. Em razao disso, esses pareceres nao fizeram parte desta andlise
econométrica especifica sobre mercados relevantes, muito embora tenham sido analisados para
outras etapas da analise concorrencial efetuada neste voto.

' E suas variantes e ajustes, como cointegracao, causalidade de Granger e decomposigao de va-
riancia.
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(iv) A causalidade de Granger® feita dois a dois exige uma avaliacdo de
cointegragao, o que nao € feito. Por outro lado, foram empregadas sé-
ries ndo estaciondrias, o que desqualifica o calculo dos p-valores feito
pelo software, que exige séries estacionarias. Adicionalmente, as anali-
ses de decomposicao da variancia exigem um ordenamento correto dos
choques (exogeneidade), que nao foi testado, nem ao menos colocado
como compativel com os resultados de causalidade de Granger.

(v) Inexiste controle de custos nos testes de alguns produtos e, nos demais, as
estimativas apresentadas empregaram apenas controles bastante simples
de custos (uma variavel apenas) e nao incluiram nos modelos controles de
renda.” Dessa forma, nao se pode afirmar, com seguranga, que as correla-
¢Oes estatisticas encontradas implicam substitui¢ao entre os produtos.

(vi) Quando do uso de controles mais apurados de custos para a fabrica-
¢ao de empanados de frango e de hamburgueres, respectivamente, a
cointegragao (correlagdo em séries ndo estaciondrias) desaparece. Dito
de outra forma, o resultado final para hamburgueres e empanados de
frangos indica que os precos dos mesmos ndo apresentam correlagao
com os precos de carne bovina in natura e peito de frango in natura, res-
pectivamente, o que indica o oposto do que pleitearam as Requerentes,
ou seja, que ndo podem ser colocados nos mesmos mercados relevantes
com as carnes in natura.

(vi) A leitura dos graficos de decomposi¢ao das variancias permite inferir
que foi feita uma hipdtese no sentido de que mudangas de precos de
produtos irdo alterar o pre¢o do insumo no mesmo bimestre. Essa hi-
potese € irrealista e ndo corroborada pelos coeficientes de ajustamento
do sistema VECM associado. A evidéncia trazida pelas analises de vari-
ancia, portanto, deve ser vista com fortes ressalvas.

51. Com relacao aos testes de perda critica e elasticidade critica:

(i) Escolheu-se o uso do modelo Logit para estimacao de elasticidades,
que é bastante restritivo no padrao de substituicao entre produtos,
ao beneficio de uma estimagao simples (um parametro apenas sendo
o mais relevante). Se o objetivo dos pareceristas fosse medir a subs-

20 teste de causalidade de Granger assume que a informagao relevante para a predigao das
respectivas variaveis X e Y esta contida apenas nas séries de tempo sobre essas duas variaveis.”
CARNEIRO, Francisco G. A metodologia dos testes de causalidade em economia. Brasilia: Departamen-
to de Economia, UnB, 1997. (Série Textos Didaticos n. 20).

# Salta aos olhos, por exemplo, o caso do teste entre margarinas e 6leos vegetais, onde ndo foram
empregados controles na avaliagdo em relagdo a 6leos vegetais, embora ambos os produtos divi-
dam o insumo principal, soja.
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tituicao entre marcas ou empresas dentro de um conjunto de produ-
tos, o interesse em utilizar o modelo Logit, frente a, por exemplo, um
Nids/Aids, se justificaria, pois o segundo apresenta grande ntimero
de parametros e grande incerteza estatistica associada as estimativas.
Todavia, como a escolha foi a delimitagao de mercado por substituicao
entre produtos, com poucos produtos candidatos, as restrigdes do mo-
delo sao demasiadamente fortes. A principal consequéncia é a extrema
sensibilidade dos resultados as escolhas dos pareceristas.

As elasticidades de substituigao sao iguais, ou seja, um aumento de
precos no produto A leva a aumentos de quantidade (percentuais)
iguais para os produtos B, C, D e qualquer outro incluido na analise,
mesmo que os produtos sejam concorrentes afastados na visao dos
consumidores, o que é irreal.

O célculo de elasticidades por meio de um modelo Logit exige a determi-
nagao de um mercado potencial total, que inclui as marcas incluidas no
modelo e um outside good,** que representa o gasto alternativo de recursos,
quando os consumidores deixam de comprar o produto frente a um au-
mento de precos. No modelo Logit, quanto maior a parcela de mercado
do produto potencial, maior a elasticidade, o que reduz a probabilidade
de o produto ser delimitado como um mercado relevante em si. No caso,
as Notas das Requerentes utilizam mercados potenciais extremamente e
erroneamente largos, de modo arbitrario, sem justificativas razodveis e
de modo superestimado.”” Dessa forma, uma suposta alta elasticidade é
obtida por meio das hipoteses irrealistas dos autores sobre o outside good.
Para a implementagao do teste, ha a necessidade de se estimar o valor
das margens. Estimativas iniciais dos pareceristas foram reduzidas em
10% ou mais, entre um primeiro* e um segundo? parecer, revelan-
do a dificuldade de obtencao das mesmas. Independentemente disso,
vale notar que as margens foram extrapoladas das empresas Sadia e
Perdigao para todo o mercado, ou seja, presumiu-se que todos os de-

# Produto potencial de bens que os consumidores podem consumir em detrimento dos produtos
analisados no mercado relevante.

% Um exemplo é o caso de pizzas congeladas. Na Alemanha, pais com nivel de renda domiciliar
significativamente maior do que o Brasil e com domicilios com menos pessoas, o consumo per
capita de pizzas é de 4,8 pizzas por ano por domicilio, ou 0,4 pizza por més. Os pareceristas, con-
tudo, fizeram a hipotese de consumo de 2 pizzas por més por domicilio, ou seja, um valor cinco
vezes maior.

% “Mercados Relevantes no Ato de Concentragao Sadia e Perdigao: Testes de Elasticidades Criti-
cas e Teste de Perda Critica”.

¥ “Esclarecimentos Metodolégicos — Duvidas dos Técnicos da Seae/MF”.
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(v)

mais concorrentes teriam margens equivalentes a Sadia e Perdigao.
Os graficos do parecer da Seae indicam que, na maioria dos produ-
tos, as Requerentes praticam precos mais altos, o que sugere que a
extrapolacao pode superestimar as margens. A partir dos pareceres de
simulag¢des das Requerentes, também € possivel inferir que, de fato, as
margens utilizadas nos testes de perda critica estao superestimadas.
E margens maiores levam, equivocadamente, a mercados relevantes
mais amplos, por reduzir a perda critica e elasticidade critica.

Todo modelo econométrico exige a validacao dos pressupostos utiliza-
dos na sua formulagao teodrica. Os pareceres nao trazem os chamados
testes de especificidades que validam os pressupostos do modelo, o
que levanta sérias diividas sobre a coeréncia das estimativas. No caso
especifico das estimativas com varidveis instrumentais, os instrumen-
tos nao foram validados por meio de testes de especificacao (instru-
mentos relevantes e exdgenos), o que pode estar gerando estimativas
enviesadas.

(vi) Uma andlise exploratéria dos testes (realizada no Anexo 1), tomando

da

por base estimativas mais realistas, chegou a resultados distintos das
conclusdes das Requerentes.

52. Em sintese, a andlise das Notas das Requerentes de cointegracao e de per-

e elasticidades criticas demonstrou falhas significativas, programadas

para resultar, equivocadamente, em mercados relevantes mais amplos do

que a realidade. Ao final, o exame e tratamento dessas Notas no ambito

deste voto:

(i)

Ao contrario do advogado pelas Requerentes, seus pareceres nao per-

mitiram concluir que:

e Mortadelas e salsichas fagam parte do mesmo mercado relevante;

e Presunto, mortadela, linguiga, afiambrado, apresuntado, bacon,
frios diferenciados, salame e patés facam parte do mesmo mercado
relevante;

e Hamburgueres facam parte do mesmo mercado relevante que al-
mondegas e kibes;

e Pratos prontos e lasanhas facam parte do mesmo mercado relevante
de massas frescas ou massas secas;

e DPizzas congeladas facam parte do mesmo mercado relevante que
pizzas resfriadas; e

¢ Kit festas (ou Linha de festas) esteja em um mercado relevante que
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inclua carnes in natura.
(if) Por outro lado, a partir do exame e tratamento dos dados apresentados,
foi possivel concluir que:
e Margarinas nao fazem parte do mesmo mercado relevante que 6leos
vegetais;
¢ Empanados nao fazem parte do mesmo mercado relevante que car-
ne de frango in natura; e
e Hamburgueres ndo fazem parte do mesmo mercado relevante que
carne bovina in natura.
Diante dos argumentos resumidos acima (e completos no Anexo 1), veri-
fica-se, de fato, a impossibilidade de utilizar os argumentos quantitativos
das Requerentes, expostos em suas Notas Técnicas, como base minimamen-
te suficiente para a defini¢ao dos mercados relevantes, ja que as evidéncias
apresentadas nao permitem concluir, com uma minima seguranca, que as
defini¢des propostas pelas Requerentes se sustentam. Pelo contrario, as tini-
cas conclusdes confiaveis que se pdde retirar dos dados apresentados — re-
ferentes aos mercados de margarinas, empanados de frango e hamburgue-
res — apontam no sentido contrario ao pretendido pelas Requerentes (ou
seja, caminham para uma defini¢ado de mercado mais restrita).
Frise-se que os argumentos econométricos trazidos pelas Requerentes
foram afastados nao porque se tenha rechagado de plano a utilizagao de
técnicas de cointegragao ou de perda critica e elasticidade critica, mas sim
porque a analise das Notas Técnicas demonstrou que as conclusoes dos
testes empregados nao sao razoaveis.
Diante disso, mostrou-se necessario, aqui, avangar na analise econométrica
dos mercados relevantes, dessa vez de maneira adequada e robusta. Em
razao disso, o presente voto entendeu relevante investigar evidéncias eco-
nomeétricas confidveis que pudessem auxiliar na definicdo dos mercados,
conforme demonstrado a seguir.

6.4.2 Delimitacdo dos mercados relevantes a partir das
elasticidades dos produtos

56.

A partir dos dados trazidos aos autos nas Notas das proprias Requeren-
tes,® foram feitos outros testes, utilizando-se metodologia e hipoteses mais

% Em especifico, nas Notas “Mercados Relevantes no Ato de Concentragao Sadia e Perdigao: Teste
de Elasticidades Criticas e Teste de Perda Critica” e “esclarecimentos Metodolégicos — Duvidas
dos Técnicos da Seae/MF”, e em dados brutos da Nielsen.
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eficazes e robustas, consignados em sua totalidade no Anexo 2, que acom-
panha este voto e que integra os seus fundamentos. Os seus resultados
serdo aqui resumidos.

57.Em suma, o objetivo foi apresentar evidéncias para delimitagdo de mer-
cados relevantes no caso em aprego, com base nas elasticidades de pro-
dutos estimadas a partir dos dados trazidos aos autos pelos pareceres
das Requerentes. Ao contrario destes, contudo, utilizou-se um modelo de
demanda que nao exige hipdteses arbitrarias do analista sobre participa-
¢des de mercado para o calculo de elasticidades.” Essas hipdteses sobre
o tamanho do mercado potencial influenciam diretamente as estimativas,
apesar de serem arbitrarias, deixando pouco espago para os dados reve-
larem a realidade.

58.Foi utilizado o modelo de demanda log-linear (modelos de elasticidade
fixa) para estimar as elasticidades de produtos,® modelo esse que nao de-
pende de hipoteses a priori do analista, como no modelo Logit, e pode ser
justificado teoricamente como etapa anterior a estimativa de elasticidades
de demanda por empresa e/ou marca utilizando o modelo Nids/Aids.*

59. Ap0s o calculo das elasticidades, aplicou-se a metodologia de elasticidade
critica e perda critica para a delimitagao de mercados relevantes.

60. Com o calculo das margens e das elasticidades e perdas criticas, e com o
aumento de pregos selecionado, o contraste com as elasticidades calcula-
das (e perdas calculadas frente ao aumento) permite chegar a conclusoes
sobre a delimitacao dos mercados relevantes.®> As elasticidades obtidas e
as margens empregadas indicam que os seguintes produtos podem ser
considerados um mercado relevante em si:

(i) Hamburguer
(if) Almondegas e kibes

¥ Elasticidades sao a alteragao percentual de uma variavel, dado a variagao percentual de outra
variavel.

% Seguindo DAVIS, P; GARCES, E. Quantitative techniques for competition and antitrust analysis.
Princeton: PUP, 2010.

1 Como restricao, o modelo impde elasticidades constantes para diferentes precos. Contudo, a
literatura (Davis e Garcés, 2010) indica que a restricao de elasticidade constante é menos preocu-
pante do que a estrutura imposta pelas hipéteses no modelo Logit, para determinar padrdes de
substituicdo entre produtos. Adicionalmente, na pratica, os modelos estimados pelos pareceres
das Requerentes também utilizaram uma elasticidade constante na analise de elasticidade e per-
da critica, pois foram avaliados nos precos médios do periodo.

2 Os resultados dos testes de elasticidade critica e de perda critica estdo na Tabela 3 do Anexo, e
os resultados completos das regressdes estao disponiveis em seu Apéndice.
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(iii) Mortadela

(iv) Salsicha

(v) Presunto

(vi) Salame

(vii) Linguica frescal

(viii) Bacon

(ix) Frios diferenciados (saudaveis)

(x) Frios especiais

(xi) Pizza

(xii) Pratos prontos

(xiii) Margarinas

Por outro lado, ha outros produtos ou produtores substitutos proximos,
relevantes concorrencialmente, para os seguintes produtos:

(i) Afiambrado

(i) Apresuntado;

(iii) Linguica defumada;

(iv) Empanados.

No caso de apresuntados e afiambrados, qualitativamente o substituto
mais proximo seria o presunto, conforme a analise qualitativa a ser efe-
tuada adiante demonstrara. Tal agregagao foi testada calculando-se a elas-
ticidade de “Presuntaria”, e concluiu-se que esse agregado de produtos
(apresuntado, afiambrado e presunto) representa um mercado relevante.
No caso de linguica defumada, a elasticidade prépria indica uma alta subs-
titui¢do, indicando que existiriam outros produtos substitutos proximos.
Nos autos ha evidéncia indicando que paio seria este produto, conforme
sera visto adiante na analise qualitativa. Em relacao aos outros produtos
estimados, o consumo de linguica defumada responde a aumentos de pre-
¢os de linguica frescal, mas o oposto nao € verdade.

Com relagao aos empanados de frango, embora a analise tenha demonstra-
do que tal mercado possivelmente seja maior: (i) a elasticidade encontrada
ficou no limite dessa conclusao; (ii) a analise efetuada no Anexo 1 demons-
trou que os empanados de frango ndo estdao no mesmo mercado relevante
que carnes in natura; (iii) a analise do Anexo 2 demonstrou que empanados
de frango nado estdao no mesmo mercado relevante que hambtuirgueres ou
kibes e almondegas; e (iv) ndao ha, nos autos, indicagdes qualitativas de
quais outros eventuais produtos processados poderiam ser substitutos de
empanados de frango (salvo aqueles que ja foram excluidos nos itens an-
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65.

66.

67.

teriores). Em razao disso, uma andlise mais cuidadosa demanda que esse
produto seja mantido como um mercado relevante separado.

Desse modo, analisando-se em conjunto as consideragoes feitas nos Ane-
xos 1 e 2 deste voto, conclui-se que, do ponto de vista econométrico, os
mercados relevantes de processados seriam os seguintes: (i) pratos pron-
tos (e lasanhas); (ii) pizzas congeladas; (iii) hamburgueres; (iv) kibes e
almoéndegas; (v) empanados de frango; (vi) mortadela; (vii) salsicha; (viii)
presunto, apresuntado e afiambrado; (ix) salame; (x) frios especiais; (xi)
frios diferenciados (saudaveis); (xii) linguica frescal; (xiii) bacon; (xiv)
linguica defumada e paio; e (xv) margarinas.

No que diz respeito aos mercados de kit festas de aves e de suinos, ressal-
ta-se que as Requerentes, com o fim de testar uma cointegracgao (relagao
estavel de longo prazo) entre os precos das carnes in natura e dos kit festas,
que supostamente comprovaria que esses dois segmentos constituiriam
um mesmo mercado relevante, juntaram aos autos Nota Técnica intitulada
“Comparagdes entre os Precos dos Produtos Constantes da Linha Festa
e os Precos dos Cortes In Natura” (fls. 721-739, autos confidenciais). As
conclusoes dessa Nota também foram analisadas no Anexo 1 deste voto,
sendo igualmente descartadas. A Nota padece dos mesmos problemas evi-
denciados pelo Anexo 1 com relagdo a estimagao dos demais mercados, e
nao é capaz de demonstrar que carnes in natura e kit festas englobam
um mesmo mercado relevante.

Com relacao as carnes in natura em especifico, embora nao haja parece-
res economeétricos das Requerentes investigando essa questao,® também
se procedeu, neste voto, a uma investigagdo econométrica no sentido de
aferir a substituibilidade ou nao entre os diferentes tipos de carne, ou seja,
bovina, suina, de frango e de peru. O Anexo 3 que acompanha este voto
aplicou a ldgica do teste do monopolista hipotético, na forma de perda
critica, para esse conjunto de produtos, utilizando, para tanto, estimativas
das elasticidades-precos da demanda dos produtos e elasticidades-precos
cruzadas. Os resultados mostram que para todas as margens especificadas,

¥ Isso ocorreu porque, no entender das Requerentes, as carnes in natura bovina, suina, de frango
e de peru, fossem elas mantidas em um mesmo mercado relevante ou separadas em mercados

distintos, ndo seriam segmentos nos quais Sadia e Perdigdo deteriam participagdes de mercado
superiores a 20%. Isso, porém, ndo se mostrou verdadeiro para o mercado de carne de perus,
como sera visto adiante.
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em todas as situagdes cada produto representaria um mercado relevante
em si. Dessa feita: (i) carne in natura bovina; (ii) carne in natura suina;
(iii) carne in natura de frango; e (iv) carne in natura de peru constituem
mercados relevantes distintos, sob a 6tica econométrica.

Tais conclusdes, amparadas por uma andlise econométrica robusta, tém
importancia para a definicdo dos mercados relevantes da operagao. Como
mencionado anteriormente, porém, uma correta defini¢ao de mercados rele-
vantes deve, sempre, ser condizente com as evidéncias qualitativas observa-
das. E crucial, portanto, que a definigio dos mercados relevantes nesse caso
seja feita em conjunto com a avaliagdo dos inimeros elementos qualitativos
presentes nos autos, consubstanciados na forma de respostas de concorren-
tes, clientes e Requerentes, jurisprudéncia do Cade e internacional, manifes-
tagdes da Seae e outros, que serao discutidas a seguir, produto a produto.

6.5 Definicao dos mercados relevantes da operacdo

6.5.1 Aquisicao de animais para o abate

6.5.1.1 DIMENSAO PRODUTO

69.

70.

Com o fim de avaliar a relacdo entre os criadores de animais (fornecedores
de insumos para o abate) e as Requerentes (compradoras desses insumos), e
analisar eventuais efeitos anticompetitivos decorrentes do poder de compra
de Sadia e Perdigao em relagao aos criadores, a Seae definiu como mercados
relevantes, do ponto de vista do produto: (a) a aquisigao de suinos para abate;
(b) a aquisi¢ao de frangos para abate; e (c) a aquisi¢ao de perus para abate.
De fato, diversos fatores corroboram a segmentacao empregada pela Seae.
Assim, do ponto de vista do produto, acato a definigao proposta pela Seae
e adoto como mercados relevantes: (a) a aquisi¢cao de suinos para abate; (b)
a aquisigao de frangos para abate; e (c) a aquisi¢ao de perus para abate.

6.5.1.2 DIMENSAO GEOGRAFICA

71.

Do ponto de vista geografico, a Seae adotou uma definicao de mercado
relevante de ambito estadual.
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72.

73.

74.

75.

76.

77.

Defenderam as Requerentes, perante o Cade, que a defini¢ao geografica do
mercado relevante adotada pela Seae, estadual, seria “superestimada”.?
Entendi ser possivel, de fato, pelo que se depreendeu das respostas apre-
sentadas nos autos, que a extensdo territorial desse mercado relevante
fosse menor que um estado da federagao. Diante disso, realizei instrugao
complementar, com o fim de colher evidéncias mais robustas que indicas-
sem as distancias maximas entre a localiza¢do dos criadores de animais e
dos respectivos abatedouros adquirentes.

A primeira evidéncia encontrada é de que o raio geografico de aquisigao
de animais é significativamente distinto para suinos e para aves (frangos e
perus).*® Assim, os mercados relevantes geograficos de aquisicao de aves e

de suinos serao analisados a seguir de forma separada.

(i) Mercado geogréfico de aquisi¢do de aves (frangos e perus)

A partir das respostas dos agentes oficiados e demais evidéncias, entendo
que um raio de 150 km é o mercado relevante geografico mais plausivel
no que se refere a aquisi¢do de frangos e perus para abate.

Tendo em conta esse mercado geografico, devem ser identificados os locais
onde ha sobreposicao entre as atividades de aquisigao de aves para abate
de Sadia e de Perdigao.

A operacao nao acarreta sobreposicao entre as atividades das Reque-
rentes de aquisicdo de perus para abate. Em outras palavras, as unida-
des de abate da Sadia nao adquirem perus dos criadores que fornecem
o animal para a Perdigao, e vice-versa. As empresas estdo em mercados
relevantes geograficos distintos. Em razao disso, pode-se dizer que nao
ha nexo de causalidade entre este ato de concentragdo e um eventual
exercicio abusivo de poder de compra por parte das Requerentes em

face dos criadores de perus. Dito isso, o aprofundamento da analise

#“Os mercados de compra de matérias-primas (animais para abate) foram definidos [pela Seae]
como “estadual” sem qualquer consideragdo por parte da Seae/MF. As Requerentes demons-
traram que as distancias percorridas entre as plantas de abate e os integrados sdo bem reduzi-
das, o que faz com que a Seae/MF esteja superestimando a dimensao destes mercados.” (Oficio
1762/2010, fls. 530-544, autos publicos Cade).

% Cabe frisar que, neste momento, ndo esta sendo feita uma separagao da analise entre frangos
e perus porque aquelas empresas que foram indagadas sobre as distancias relativas a criacdo e
abate desses animais forneceram informacdes de distancia coincidentes para ambos.
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concorrencial referente ao mercado de aquisi¢do de perus para o abate
sera desde ja descartada.

Com relagao a frangos, deve-se analisar o poder de compra das Requeren-
tes quanto as sobreposi¢des que ocorrem no GO, MT, RS e SC.

Embora o mercado relevante geogréfico definido seja um raio de 150 km,
e a partir disso tenha se verificado onde, efetivamente, ha sobreposigao
entre as atividades de compra de frangos para abate pelas Requerentes, &,
por vezes, necessario fazer algum tipo de corte, com o intuito de agregar e
analisar dados estatisticos e informagdes. Para fins da presente operacao,
define-se como mercados relevantes a aquisicdo de frangos para abate
nos estados de: (i) GO; (ii) MT; (iii) RS; e (iv) SC.

(i) Do mercado geografico de aquisigéo de suinos

Com relagao a aquisi¢ao de suinos para abate, nota-se que o raio geografi-
co de aquisicdo tende a ser maior que no caso das aves.

Congregando os dados colhidos com uma necessidade pratica da analise
de casos desse tipo, entendo que, para o caso da aquisicao de suinos para
o abate, um mercado relevante geografico de 350 km de raio ou estadual
(para fins de agregacdo de dados) é suficientemente adequado.

Ha sobreposigao nas aquisi¢des de suinos por parte das Requerentes nos
estados do Rio Grande do Sul (RS), Parana (PR) e Santa Catarina (SC),
conforme, inclusive, ja havia ressaltado a Seae. Dito isso, define-se como
mercados relevantes a serem analisados neste voto os mercados de aqui-

sicdo de suinos para abate nos estados do: (i) RS, (ii) PR e (iii) SC.

6.5.2 Carnes in natura: de bovinos, de suinos, de frangos e de perus

83.

Com relagao a oferta de carnes in natura, o parecer da Seae optou pela
defini¢do de mercados relevantes distintos para carnes de bovinos, sui-
nos, frangos e perus. As Requerentes, em sua Nota Técnica de fls. 107-309
(autos confidenciais), defenderam, contrariamente a Seae, que carnes in
natura bovina, suina, de frangos e de perus possivelmente integrariam um
mercado relevante tinico.*

% Qs indicios sdo, portanto, de que o segmento de carnes in natura congrega carnes bovina, suina
e de aves (frango e peru).” (fl. 119, autos confidenciais).
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84. A conclusao da Seae, semelhante a de autoridades europeias, me parece a
mais correta. Do ponto de vista da substituibilidade pela oferta, diversas
evidéncias nos autos depdem, a meu ver de modo contundente, contra essa
possibilidade. Ja pelo lado da demanda, conforme explicitado pelos prece-
dentes europeus citados, é razoavel crer que, em se tratando de diferentes
espécies animais, os consumidores tenham preferéncias distintas por cada
tipo de carne in natura especifica. No que se refere as carnes utilizadas para
a producado de processados, também se verifica que cada tipo de proces-
sado requer uma espécie de carne in natura especifica, nao sendo factivel
uma facil substitui¢ao por diferentes tipos. Do ponto de vista da demanda,
portanto, também nao vejo como evidente a substituibilidade entre as di-
ferentes carnes in natura.

85. A fim de levantar evidéncias ainda mais robustas nesse sentido, o presente
voto também procedeu a investigagdes econométricas no sentido de aferir
a substituibilidade ou nao entre as diferentes carnes in natura. As conclu-
sOes econométricas, ja detalhadas na subsecao 6.4, foram no sentido de que
cada tipo de carne in natura seria um mercado relevante em si.*”

86. Assim, conclui-se que, tanto do ponto de vista qualitativo quanto quantitati-
vo, sao efetivamente distintos entre si os respectivos mercados relevantes de
carnes in natura. Do ponto de vista geografico, a Seae,*® as Requerentes® e as
respostas dos concorrentes* oficiados convergem para uma defini¢ao nacio-
nal, conforme também j4 fora estabelecido pela jurisprudéncia do Cade.*

87.Desse modo, defino como mercados relevantes: (a) o mercado nacional de
carne in natura suina; (b) o mercado nacional de carne in natura de fran-

7 Verifica-se, pelo teste, que seria possivel até mesmo cogitar uma segmentacao do mercado de
carne in natura bovina em mercados relevantes menores (“carne de primeira” e “carne de segun-
da”, por exemplo). Contudo, tendo em vista que esse ¢ um mercado no qual o market share das Re-
querentes é extremamente baixo, ndo levantando preocupagdes concorrenciais, é desnecessario
(assim como tomaria recursos, inutilmente) prosseguir em uma investigacao nesse sentido.

% Conforme respostas dos concorrentes e jurisprudéncia do Cade, “seja por questdes ligadas a
perecibilidade, seja por questdes ligadas a distribui¢do.” (fl. 26 do parecer)

¥ “Quanto a dimensao geografica, tanto a jurisprudéncia quanto a opiniao dos concorrentes e das
Requerentes corroboram a abrangéncia nacional de tal mercado.” (fl. 119, autos confidenciais).

40 Aurora (Oficio 08192/2009, fls. 2-13, autos confidenciais); Doux (Oficio 08185/2009, fls. 28-34,
autos confidenciais); Marfrig (Oficio 08187/2009, fls. 44-53, autos confidenciais); Seara (Oficio
08411/2009, fls. 437-450, autos publicos).

4O AC n® 08012.008109/2004-08 (Requerentes: Cargill Agricola S/A e Seara Alimentos S/A; Conse-
lheiro Luiz Alberto Esteves Scaloppe; j. 9-3-2005) definiu o mercado como nacional, em razao “das
barreiras fitossanitarias impostas a importagdo de carne e a grande produgao brasileira de aves, sui-
nos e gado bovino”, assim como o AC n® 08012.003915/2000-58 (Requerentes: Sadia S.A. e S6 Frango
Produtos Alimenticios S.A.; Conselheiro Carlos Augusto Castellanos Pffeifer; j. 23-3-2005).
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80; (c) o mercado nacional de carne in natura de peru; e (d) o mercado
nacional de carne in natura bovina.

Ainda a esse respeito, cabe adiantar que a analise dos mercados relevantes
de processados, realizada posteriormente, com base em dados qualitati-
vos, jurisprudéncia nacional e europeia e conclusdes economeétricas, afas-
tou de modo definitivo qualquer possibilidade de se incluir carnes in na-
tura e processados em um mesmo mercado relevante. Desse modo, foram
improcedentes as tentativas das Requerentes de: (i) inserir hamburgueres,
kibes e almdndegas no mesmo mercado que carne in natura bovina; e (ii)
agrupar empanados de frango no mercado relevante de frango in natura.

(..)

Demais mercados de processados
Os demais mercados relevantes de processados foram definidos levando-se
em consideragao as caracteristicas dos produtos, as respostas majoritarias e
mais coerentes de concorrentes e clientes, as informagoes da Seae, julgados
do Cade e europeus (quando disponiveis), as conclusdes econométricas e
outros fatores. As defini¢des alcancadas serao sumarizadas adiante.

6.6 Conclusdo sobre os mercados relevantes

90.

91.

Os critérios de defini¢do dos mercados relevantes recém-abarcados foram
explanados na subseg¢do 6.3 e, caso a caso, ao longo da analise. Eviden-
ciou-se, ao longo desta secdo, que a estratégia das Requerentes para de-
fender sua defini¢ao de mercado relevante proposta pautou-se, quase que
exclusivamente, nos varios estudos econométricos e quantitativos por elas
apresentados. Tais estudos, em razdes de limita¢des proprias, de falhas
de hipdteses e parametros graves e de tentativas por demais ambiciosas
das Requerentes de expansao dos mercados, com a assungao de hipoteses
arbitrarias para cenarios pouco factiveis, resultou na impossibilidade de
aceitacao das conclusdes aventadas.

Tanto é assim que os pareceres trazidos aos autos pelas Requerentes sao
contraditorios entre si mesmos. Enquanto as primeiras notas técnicas jun-
tadas aos autos defenderam uma determinada definigdo de mercados rele-
vantes (agrupados de modo mais agregado), parecer mais recente sugeriu
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uma defini¢ao de mercado relevante completamente diferente (em grupos
mais segmentados).

92. Ao final, os dados trazidos pelas Requerentes nos autos e em suas notas
serviram como fonte para que o Cade, empregando esses dados por meio
de técnicas mais adequadas, robustas e realistas, pudesse, ele mesmo, che-
gar a um modelo econométrico que foi, esse sim, de grande valia para a de-
finicdo dos mercados relevantes, chegando a conclusoes bastante diversas
(e bastante mais robustas) do que as inicialmente sugeridas pelas Reque-
rentes. E interessante observar que os estudos econométricos elaborados
no ambito deste voto foram extremamente consistentes com as conclusoes
da extensa andlise qualitativa que aqui também se empreendeu, demons-
trando, de maneira inequivoca, a sua adequagao.

93. A experiéncia acumulada deste Conselho tem demonstrado, cada vez
mais, que embora evidéncias econométricas sejam de extrema utilidade
para a analise concorrencial, assim como foram no presente caso, o exa-
me antitruste ndo pode abrir mao de outros métodos de analise concomi-
tantes. Conforme explanado na subsegao 6.3, o emprego da econometria,
isoladamente, por diversos motivos e em razao de diversas restri¢des, é
limitado quando contraria em demasia a 16gica de andlise dos mercados e
as evidéncias qualitativas colhidas.*

#Isso é extensamente confirmado pela doutrina especializada. Segundo Rubinfeld: “Embora haja
muito a ser aprendido com o caso, uma ligao substancial é a importancia de fundir a evidéncia
econométrica técnica com outras evidéncias quantitativas de mercado, e mais significativamente
com materiais qualitativos, incluindo documentos e depoimentos testemunhais. Ha muitas es-
colhas cruciais a serem feitas quando se constrdi, estima e simula modelos econométricos. Essas
escolhas s6 podem ser avaliadas no contexto maior do caso especifico. Com materiais econométri-
cos e qualitativos relacionados, o todo é certamente maior que a soma das partes.” (RUBINFELD,
op. cit., p. 181, traducao livre). Semelhantemente, segundo Shapiro: “Embora os econometristas
sonhem com esse tipo de andlise "high-tech, na realidade os dados raramente estao disponiveis
para fazer esse tipo de andlise de simulagdo amplamente desenvolvida com seguranca.” (SHA-
PIRO, op. cit., 1996, p. 25, tradugao livre). “Na verdade, as Agéncias levam em real consideragao
esses modelos apenas quando eles sdo confiaveis e consistentes com outras evidéncias. O Guia
enfatiza que as Agéncias utilizam evidéncias qualitativas e quantitativas conjuntamente.” (SHA-
PIRO, op. cit., 2010, p. 732, tradugao livre).

Vale frisar que parecer juntado pelas proprias Requerentes nestes autos, ao comentar os testes
de elasticidade critica e perda critica, reconhece expressamente que: “[...] é essencial notar que
tais testes devem ser utilizados de forma complementar a definicdo dos mercados relevantes
obtida por outro meio, e ndo como primeira opcao, ja que, em principio, nao permitem a delimi-
tagdo/composicao precisa dos mercados relevantes [...].” (p. 6 do parecer de fls. 661-743, autos
confidenciais). Embora, de acordo com tal parecer, o “outro meio” aplicavel possa ser o teste de
cointegragdo também trazido pelas Requerentes nos presentes autos, demonstrou-se, por meio
das manifestagdes do DEE, que tal teste, em razao de suas deficiéncias ja comentadas, nao pode
ser aproveitado nesta analise.
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Como visto pelo que foi debatido ao longo desta secdo, a presente analise,
a fim de delimitar os mercados relevantes da operacao, valeu-se de todos
os argumentos quantitativos e qualitativos trazidos aos autos, seja pelas
Requerentes (e ainda que contraditdrios), pela Seae, por terceiros ou por
meio de instru¢ao complementar do préprio Cade.

O exame recém-empreendido procurou colher, nas evidéncias presentes
nos autos, e até mesmo por instrugdes complementares empreendidas
neste gabinete, o maximo de dados que pudessem ser utilizados para
uma defini¢do bem embasada dos mercados relevantes — tarefa essa nao
trivial, haja vista o amplo espectro de produtos envolvidos nesta opera-
¢ao. Por vezes, foi possivel colher evidéncias consubstanciadas na forma
de dados de mercado, informag¢des numéricas, julgados nacionais e inter-
nacionais bem aprofundados e outros. Por outras vezes, o exame teve de
depender, de forma mais relevante, da opinido de concorrentes e clientes
atuantes no mercado. Em todos os casos, procurou-se privilegiar evidén-
cias factuais concretas, manifestagdes mais convergentes e coerentes e, de
modo geral, a observag¢ao conjunta e complementar dos fatores tomados
como base de decisdo. E o fato foi que toda essa analise, claramente mais
completa que a das Requerentes (até mesmo pelo poder do Cade de reali-
zar instrugdo junto a outros agentes), concluiu em sentido bastante diver-
so de sua sugestao, encontrando mercados relevantes mais desagregados
do que propuseram Sadia e Perdigao. Tal conclusao, frisa-se novamente,
sustentou-se tanto por uma analise qualitativa quanto por uma analise
quantitativa.

Independentemente disso, conforme foi enfatizado na subsecao 6.3, a ana-
lise concorrencial dos produtos em apreco, essencialmente diferenciados,
nao sera pautada exclusivamente na analise de mercados relevantes e par-
ticipagdes de mercado. Como dito anteriormente, a etapa de defini¢ao dos
mercados relevantes neste caso, e a posterior etapa de exame dos niveis
de concentracdo de mercado, embora essenciais, serao complementadas e
sopesadas por outros fatores de analise cruciais.*

Feitas essas observacoes, e tendo em vista a vasta analise efetuada nesta
se¢do, temos os seguintes mercados relevantes a serem analisados neste
ato de concentragao (um total de 25 mercados):

# Que poderao tanto demonstrar um cenario concorrencial mais brando do que o inicialmente
antevisto, como um mais grave.
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Quadro 12
Mercados relevantes da operagao
Grupo Segmento Mercados relevantes (produto) Mercados
geograficos
Aquisicao de frangos Aquisicao de frangos para abate GO, MT,RS e SC
animais para Perus Aquisicao de perus para abate 150 km
abate
Suinos Aquisicao de suinos para abate RS, PR e SC
Camnesin natura | Frangos Carne in natura de frango Nacional
Perus Carne in natura de peru
Suinos Carne in natura suina
Bovinos Carne in natura bovina
Kit festa Kit festa aves Tender de frango, chester, peru temperado
congelado
Kit festa suino Lombo suino temperado congelado, paleta suina
defumada, pernil com osso temperado, pernil sem
osso temperado, presunto tender, tender suino
Congelados Pratos prontos Lasanhas e pratos prontos
congelados Pizzas congeladas
Pratos semiprontos | Hamburgueres
congelados Kibes e almondegas
Empanados de frango
Carnes Carnes processadas | Presunto, apresuntado e afiambrado
processadas para consumo a frio Mortadela
Salame
Frios especiais (copa, lombo, parma)
Frios saudaveis (peito de peru, blanquet)
Patés carneos
Carnes processadas | Salsicha
cozidas semiprontas
Camne processada | Linguica frescal
fresca
Camne processada | Linguica defumada e paio
curada
Bacon Bacon
Margarinas Margarinas Margarinas

Elaboracao propria.
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98.Serao avaliadas, agora, as participagdes das Requerentes em cada um des-
ses mercados.

7. Da possibilidade de exercicio de poder de mercado

99. Nesta se¢do serao apresentadas as participagdes de mercado das Requeren-
tes e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)* para cada um dos merca-
dos relevantes definidos anteriormente. A secao esta dividida da seguinte
forma: (i) participacdes de mercado na aquisi¢ao de animais para abate; (ii)
participagdes de mercado na oferta de carnes in natura; e (iii) participagdes
de mercado na oferta de processados.

7.1 Participacées de mercado das Requerentes na aquisicdo de
animais para abate

100. Como discutido na defini¢do do mercado relevante, ndo é necessaria a
estimagao da participacdo de mercado das Requerentes na aquisigao de
bovinos e perus para abate. No caso de bovinos, isso se da porque, segun-
do informado, Sadia e Perdigdo ndo abatem bovinos. Adicionalmente,
mesmo que se definisse um mercado de aquisi¢ao de carne in natura bo-
vina, verifica-se que o market share de compra conjunto das Requerentes é
baixo.

101. No que se refere a aquisigao de perus para abate, a definicao do mercado
geografico revelou que nao ha sobreposi¢ao horizontal entre as areas de
aquisicao das plantas abatedoras de cada Requerente.

102. Com relagdo a aquisi¢ao de suinos para abate, como visto, ha sobreposi-
¢ao nas atividades de compras das Requerentes no RS, SC e PR. Na aqui-
sicdo de frangos, ha sobreposi¢ao no RS, SC, MT e GO. As participagdes
de mercado obtidas encontram-se nos quadros abaixo:

# De acordo com o critério da Federal Trade Commission (FTC) americana, nao ha nexo de causa-
lidade entre a operacao e problemas de ordem concorrencial se: (i) HHI < 1500 pontos; (ii) 1500
< HHI < 2500 pontos e variagao < 100 pontos; (iii) HHI > 2500 pontos e variagao abaixo de 100
pontos. Esse novo critério foi apresentado pelo DOJ/FTC no Horizontal Merger Guidelines de agos-
to de 2010, sendo menos rigoroso que o do Guia anterior, e sera adotado no presente voto. (U.S.
Department of Justice; Federal Trade Commission. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August
19, 2010. Disponivel em: <www.ftc.gov/0s/2010/08/100819hmg.pdf>).
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Quadro 15
Participagdes das Requerentes no mercado de aquisicao de suinos para
abate — Dados IBGE — 2009

Empresa RS SC PR

Perdigao 10%-20% 10%-20% 10%-20%
Sadia 0%-10% 10%-20% 30%-40%
Outros 70%-80% 70%-80% 50%-60%
Total Requerentes 20%-30% 20%-30% 40%-50%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados das Requerentes e do IBGE fornecidos pelas partes. Cabegas
abatidas.

Quadro 16
Participagoes no mercado de aquisicao de frangos para abate —
Dados IBGE — 2009

Empresa RS SC MT GO

Sadlia 10%-20% 10%-20% 40%-50% 0-10%
Perdigdo 20%-30% 20%-30% 50%-60% 40%-50%
Outros 60%-70% 60%-70% 0%-10% 40%-50%
Total Requerentes 40%-50% 30%-40% 90%-100% 50%-60%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados das Requerentes e do IBGE fornecidos pelas partes. Cabegas
abatidas.

103. Pelo que se observa acima, demonstra-se que, mesmo utilizando a
base de calculo defendida pelas Requerentes, que engloba criadores
federais, estaduais e municipais, em todos os mercados geograficos
analisados, as participacdes conjuntas das Requerentes na aquisi¢ao
de suinos e de frangos para abate foram superiores a 20%, sendo ne-
cessario, portanto, nos termos do Guia de Analise de Atos de Concen-
tracao Horizontal,* dar continuidade as préximas etapas de analise
para os mercados: (i) de aquisi¢ao de suinos para abate nos estados
do RS, SC e PR; e (ii) de aquisi¢do de frangos para abate nos estados
do RS, SC, MT e GO.

4 Portaria Conjunta Seae/SDE n° 50/2001.
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7.2 Participacdes de mercado das Requerentes na oferta de

carnes in natura

104. As participacdes de mercado de Sadia e Perdigao na oferta nacional das

diferentes carnes in natura encontram-se no quadro abaixo.

Quadro 17
Participagdes de mercado das Requerentes na oferta de carnes
in natura — 2008

Mercado relevante Perdigao Sadia Concentragao conjunta HHI AHHI
Carne in natura bovina 0%-10% 0%-10% 0%-10% - -
Carne in natura suina 0%-10% 0%-10% 0%-10% - -
Carne in naturade frango ~ 0%-10% 0%-10% 0%-10% - -
Carne in natura de peru 30%-40% 30%-40% 70%-80% >5000  >2000

Fonte: Seae/Elaborado a partir de dados das Requerentes e concorrentes.

105. Como se observa, as Requerentes possuem apenas (CONFIDENCIAL),

(CONFIDENCIAL) e (CONFIDENCIAL) de share, respectivamente, nos
mercados relevantes de carnes in natura de bovinos, de suinos e de fran-
gos. Tais valores, bastante reduzidos, nao ensejam maiores preocupagoes
de ordem concorrencial e, por isso, ndo é necessario passar as demais
etapas de analise no que se refere a esses trés mercados.

106. Contudo, verifica-se que, no mercado nacional de carne in natura de peru,

a participacao conjunta das empresas alcanga (CONFIDENCIAL). Res-
salta-se que tal valor, além de significativo, difere em extremo do dado
apresentado pelas Requerentes no inicio e ao longo da instrugao deste
ato de concentracdo (cerca de (CONFIDENCIAL)).* Devido a grande
divergéncia nos dados, a metodologia de calculo sera discutida de forma

mais aprofundada a seguir.

# Por exemplo, Oficio n® 09187/2009 e 09211/2009 COGCE/Seae/MF (fl. 424, autos confidenciais).
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7.2.1 Participagao de mercado das Requerentes na oferta de carne
in natura de perus

107. A metodologia utilizada pelas Requerentes para calcular as suas parti-

108.

1009.

110.

111.

cipagdes nesse mercado chegou a numeros bastante diversos da Seae, e
utilizou o cruzamento de dados de diversas fontes, o Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos (Usda), a Unido Brasileira de Avicultura
(UBA), a Nielsen e a propria BRF.

Com base nessa metodologia, a participagao conjunta das Requerentes
no mercado nacional de carne in natura de perus seria, segundo alegam,
de apenas (CONFIDENCIAL).

O fato, porém, é que o resultado encontrado ¢ totalmente discrepante
com outras fontes. De inicio, quando questionadas por este gabinete* so-
bre quais seriam os demais concorrentes no mercado de perus, as Reque-
rentes nao foram capazes de nomear outros agentes além delas mesmas
e a Marfrig.*® A Abia — Associagao Brasileira das Industrias da Alimenta-
¢do reiterou essa informagao,*” assim como também a prépria Marfrig.>
Todos esses fatos confirmam que, efetivamente, somente essas empresas
— Sadia, Perdigao e Marfrig — atuam no mercado brasileiro de oferta de
carne in natura de perus.”

Infere-se, necessariamente, diante disso, que se as Requerentes detives-
sem, conjuntamente, apenas (CONFIDENCIAL) de participagdo nesse
mercado, a Marfrig teria que deter simplesmente (CONFIDENCIAL) do
mercado brasileiro de carne in natura de perus, o que é inconcebivel. A
bem da verdade, é impossivel, dado que a propria produgao de carnes in
natura de perus da Marfrig € quase 5-10 vezes menor que a produgao de
Sadia e Perdigdo, como se vera adiante.

Verifica-se que a base de calculos utilizada pelas partes valeu-se de

diferentes fontes (inclusive de 6rgdos administrativos estrangeiros),

47 Oficio 2595/2010/Cade (fl. 303-310, autos confidenciais).

* Que adquiriu a unidade de perus da Doux Frangosul em 2009.

# Oficio n° 8124/2009/R] COGCE/Seae/R], fl. 387 autos publicos. Salienta que este mercado é mais
concentrado que os demais mercados in natura.

% Oficio n°® 2594/2010/Cade (fl. 1808-1813).

1 No minimo, evidencia-se que a eventual producao por parte de outros agentes seria extrema-
mente marginal.
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fazendo cruzamentos de informagdes, o que pode contribuir para ex-
plicar, parcialmente, o “erro” incorrido. Contudo, novamente instadas
por este gabinete a apresentar dados e metodologias mais confiaveis,
as Requerentes limitaram-se a repetir sua metodologia anterior.”> O
fato, porém, é que o resultado desse calculo mostrou-se gritantemente
equivocado.

112. Diante disso, este gabinete encaminhou novos oficios, a fim de colher
informacoes e utilizar uma metodologia de calculo mais simples e con-
fiavel. Na verdade, por ter acesso, por meio dos oficios enviados, a pro-
ducdo efetiva (e ndo meramente estimada por determinados 6rgaos) de
cada concorrente nesse mercado, o Cade foi capaz de montar a real es-
trutura de oferta do mercado de carne in natura de perus. Partindo da
evidéncia encontrada de que somente Sadia, Perdigao e Marfrig atuam
nesse mercado, e utilizando os dados de producao, exportacgao e separa-
¢ao concretamente informados por cada uma dessas empresas,® pode-se
chegar as participa¢des de mercado corretas.

113. O quadro seguinte apresenta as informacoes obtidas, de forma ordenada.

52 Oficio 2595/2010/Cade (fl. 303-310, autos confidenciais).

% Foram solicitados as Requerentes, a Doux (que em 2009 vendeu suas unidades de abate de pe-
rus a Marfrig) e também a Marfrig os dados da produgao total do mercado, produgao da proépria
empresa e dos concorrentes, producdo destinada a exportagao, produgao destinada ao mercado
interno e, para este, o volume destinado para processados e para o mercado in natura. Todos esses
dados foram solicitados em kg (ou toneladas) e em cabecas abatidas.

A Doux, em resposta a oficio da Seae (Oficio n° 10354/2009/R] COGCE/Seae/MF), informou que
produziu perus até agosto de 2009 na unidade localizada em Caxias do Sul/RS. A empresa pos-
suia abatedouro préprio, nao havendo contratacdo ou outra relagdo comercial com abatedouros
de terceiros. Neste oficio forneceu os dados solicitados em kg e cabegas abatidas, e por destinacao
das vendas.

A Marfrig/Seara, em resposta ao Oficio n° 8668/2010/R], afirma que entrou no mercado de perus
por meio da aquisi¢do da unidade da Doux em 2009, corroborando a informacao prestada por
esta. Assim, ndo atuou nesse mercado em 2008. Quanto a producao total do mercado, vendas para
o mercado interno e exportacao, a empresa emprega o relatério da UBA, com dados do Mapa.
As Requerentes forneceram as informagdes solicitadas no Oficio 2595/2010/Cade da seguinte for-
ma (fl. 303-310, autos confidenciais): (i) para a producao total, empregaram o relatério da UBA de
2009, que utiliza dados do Mapa; (ii) para a sua producao total e o referente ao mercado interno
e externo, forneceram somente o dado em cabegas abatidas e para 2008 (apesar de o Oficio ter so-
licitado o dado também em kg e ser datado do final de 2010). Em razao disso, a analise realizada
a seguir considerara somente os dados de cabecas abatidas, e para 2008. As Requerentes também
forneceram a produgao voltada para o mercado interno (processado ou venda in natura), mas
somente em porcentagem.
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Quadro 18
Produgao, destinacao e participagdes de mercado na oferta de carne in
natura de perus — Cabecas abatidas — 2008

Sadia Perdigao Doux (Marfrig)*  Total empresas

a. Producao total 20.000.000- 10.000.000- 5.000.000- 40.000.000-

30.000.000 20.000.000 6.000.000 50.000.000
b. Exportacao 10.000.000- 0-10.000.000 3.000.000- 20.000.000-

20.000.000 4.000.000 30.000.000
¢. Mercado interno total (a-b) 10.000.000- 0-10.000.000 1.000.000- 20.000.000-

20.000.000 2.000.000 30.000.000
d. Mercado interno processado 10.000.000-  0-10.000.000 100.000- 10.000.000-

20.000.000 200.000 20.000.000
e. Mercado interno /in natura (c-d) 0-10.000.000  0-10.000.000 1.000.000- 0-10.000.000

2.000.000
f. Market shares mercado interno in 30%-40% 30%-40% 20%-30% 100%
natura
70%-80%

Fontes: Relatorio Anual UBA 2009; Mapa, Sadia, Perdigao, Marfrig e Doux.
* Em 2008, as unidades de abate de perus da Doux Frangosul ainda nao haviam sido adquiridas pela Marfrig,
0 que sO veio a ocorrer em 2009.

114. Como se v&, as Requerentes deterao uma participagao de mercado signi-
ficativa, em decorréncia da operacao (CONFIDENCIAL), que gera um
mercado extremamente concentrado relativamente a oferta nacional de
carne in natura de perus.

115. Frisa-se, desde logo, que um nivel de market shares dessa magnitude
denota preocupagdes concorrenciais severas, na medida em que indica
uma concentracao de mercado extremamente alta. Cabe, assim, avangar
na analise concorrencial desse produto.

7.3 Participagées de mercado das Requerentes na oferta de

processados

116. Como discutido na definicdo dos mercados relevantes, foram encontra-
dos 18 mercados relevantes de produtos processados atinentes a presente

operacao. O quadro mostrado abaixo apresenta as participagoes de Sadia
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e Perdigao em cada um deles, assim como o share conjunto decorrente do

ato de concentragao, o HHI e a variagao deste.

Quadro 19
ParticipagOes das Requerentes nos mercados relevantes
de processados — 2008

Share
Grupo Segmento | Mercado relevante | Perdigao (%) | Sadia (%) | conjunto (%) | HHI AHHI
Congelados | Pratos Lasanhas e pratos 30-40 50-60 80-90 >7.000 | >3.000
prontos prontos
congelados | piy;¢ congeladas 30440 | 30-40 60-70 | >4.000 | >2.000
Pratos Hambirgueres 30-40 30-40 70-80 >5.000 | >2.000
SEMIPTONOS |y e almondegas | 30-40 30-40 70-80 | >6.000 | 3,000
congelados
Empanados de 30-40 30-40 70-80 >6.000 | >3.000
frango
Carnes Carnes Presunto, 20-30 40-50 60-70 >4.000 |>2.000
Processadas | processadas | apresuntado e
para afiambrado*
]f‘?“sumoa Mortadela 30-40 20-30 50-60 >3.000 |>1500
rio
Salame 20-30 30-40 50-60 >2.000 | >1.000
Frios especiais 0-10 20-30 30-40 >1500 |>500
(copa, lombo e
parma)
Frios saudaveis 40-50 40-50 90-100 >8.000 |>4.000
(peito de perue
blanquet)
Patés carneos 0-10 20-30 30-40 - | <400
Carnes proc. | Salsicha 20-30 20-30 40-50 >2.000 |>1.000
cozidas
semiprontas
Carne proc. | Linguica frescal 10-20 20-30 30-40 <1500 | <600
fresca
Carne proc. | Linguica defumada | 30-40 30-40 60-70 >4.000 |>2.000
curada e paio
Bacon Bacon 0-10 20-30 20-30 <1500 | <500
Continua

% De acordo com o critério da Federal Trade Commission (FTC) americana, ndo ha nexo de cau-
salidade entre a operacao e problemas de ordem concorrencial se: (i) HHI < 1500 pontos; (ii) 1500
< HHI < 2500 pontos e variagao < 100 pontos; (iii) HHI > 2500 pontos e variagao abaixo de 100
pontos. Esse novo critério foi apresentado pelo DOJ/FTC no Horizontal Merger Guidelines de agos-
to de 2010, sendo menos rigoroso que o do Guia anterior, e sera adotado no presente voto. (U.S.
Department of Justice; Federal Trade Commission. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August
19, 2010. Disponivel em: <www.ftc.gov/0s/2010/08/100819hmg.pdf>).
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Share
Grupo Segmento | Mercado relevante | Perdigao (%) | Sadia (%) | conjunto (%) | HHI AHHI
Margarinas | Margarinas | Margarinas 10-20 40-50 50-60 >4.000 |>1.000
Kit festa Kit festa Tender de frango, |30-40 50-60 80-90 >7.000 |>3.000
aves peru temperado
congelado, chester
Kit festa Lombo suino temp. | 20-30 40-50 60-70 >5.000 |>1.500
suino congelado, paleta

suina defumada,
pernil com 0ss0 e
s/ 0sso temperado,
presunto tender,
tender suino.

Fontes: Parecer Seae/Nielsen. Para os mercados de presunto/apresuntado/afiambrado, frios especiais,
frios saudaveis e patés carneos, resposta das Requerentes ao Oficio 3.001/2010/Cade, com base Nielsen.
Para bacon, resposta das Requerentes e das principais concorrentes do mercado para o calculo do HHI.

*O dado de HHI para o mercado de presunto, apresuntado e afiambrado nao inclui afiambrado, pois as

participagoes de mercado dos concorrentes disponibilizadas nao estao completas. Tal fato, contudo, ndo

implica grandes variagoes no HHI ilustrado.

117. Verifica-se que, em todos os mercados, o market share conjunto das Reque-

118.

1109.

rentes é superior a 20%. No entanto, observa-se que o HHI nos mercados
relevantes de linguica frescal, frios especiais e bacon apresentaram va-
lores abaixo de 1.500 pontos apds a operacao, e que as participagdes das
Requerentes nesses mercados sao, de fato, relativamente baixas. Desse
modo, ndo sera necessario avancar na analise concorrencial desses trés
mercados.”

No mercado de patés carneos, embora a participacao das empresas seja
superior a 20% — (CONFIDENCIAL) — hd evidéncias nos autos de que
as Requerentes nao possuem poder de mercado suficiente para prejudi-
car a concorréncia neste mercado em especifico. Diante disso, também
nao sera necessario analisar mais a fundo o mercado relevante de patés
carneos.

Nos demais mercados, contudo, os market shares conjuntos mostra-
ram-se extremamente altos. Os HHIs sao significativamente superiores
a 2.500 pontos e todos apresentaram variagoes acima de 1.300 pontos,
valores que indicam concentragdo muito elevada. Fica claro, pela obser-

% O HHI para bacon foi calculado com base na quantidade de vendas informadas pelas respostas
das Requerentes e concorrentes.
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vacao dos shares conjuntos de Sadia e Perdigao em todos esses mercados,
que a operagao em apreco € de grande complexidade, ensejando concen-
tracdes de mercado ndo comumente observadas nos casos que trami-
tam no SBDC, denotando-se um nivel de preocupacio concorrencial
extremamente elevado. Demonstra-se, desde j4, que a presente operagao
representa a uniao dos dois principais concorrentes dessa industria, que
respondem por uma parte muito significativa da oferta nesses segmen-
tos. Nao ha duvida de que se trata de um Ato de Concentragao com mag-
nitude fora do comum, devendo, portanto, ser analisado de modo minu-
cioso e rigoroso, na medida em que pode, a depender da conclusao final
da analise, vir a representar danos muito substanciais a grande massa de
consumidores que adquire esses produtos todos os dias.

120. Diante disso, prosseguir-se-a para as proximas etapas de analise rela-
tivamente aos mercados relevantes de: (i) lasanhas e pratos prontos,
(ii) pizzas congeladas, (iii) hamburgueres, (iv) kibes e almondegas, (v)
empanados de frango, (vi) presunto, apresuntado e afiambrado, (vii)
mortadela, (viii) salame, (ix) frios saudaveis, (x) salsicha, (xi) linguica
defumada e paio, (xii) margarinas, (xiii) kit festas aves e (xiv) kit festas
suinos.

121. Tendo em vista as conclusdes sobre as participagdes de mercado encon-
tradas nesta segao, as se¢des a seguir terao por objetivo analisar, respec-
tivamente, se, em decorréncia da operacao, ha: (i) probabilidade de exer-
cicio de poder de compra por parte das Requerentes, como adquirentes
de animais para abate junto aos criadores; (ii) probabilidade de exercicio
de poder de mercado pelas Requerentes na oferta de carne in natura de
peru; e (iii) probabilidade de exercicio de poder de mercado na oferta de
processados.

8. Da probabilidade de exercicio de poder de compra: aquisi¢ao
de animais para o abate

8.1 Consideragdes iniciais sobre poder de compra

()
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8.2 Argumentos da Seae e das Requerentes

()

8.3 Concorréncia nos mercados de aquisi¢do de aves e suinos
para abate

()
8.4 Poder de monopsonio: da auséncia de nexo de causalidade

122. Como visto, a estrutura de mercado revela que Sadia e Perdigao, apds a
operagao, serao monopsonistas na aquisi¢ao de frangos no MT, e deterao
algum poder de compra em outros estados (maior em alguns, menor em
outros).

123. Contudo (...)

8.5 Conclusdo sobre a probabilidade de exercicio de poder de
monopsénio na aquisi¢ao de animais para o abate

124. Conclui-se que nao ha evidéncias de razoavel nexo de causalidade entre
a operagdo e um exercicio de poder de monopsdnio por parte de Sadia
e Perdigao, que ja eram monopsonistas diante de seus integrados desde
antes da operagao. A isso alia-se a provavel falta de incentivos para que
as Requerentes excluam do mercado ou comprometam em demasia os
seus integrados, sob pena de gerar prejuizos a si mesmas e a qualidade
de seus produtos.

125. Nesse ponto, portanto, divirjo da recomendacdo da Seae e passo, a se-
guir, para a analise da probabilidade de exercicio de poder de mercado
pelas Requerentes relativamente a oferta de produtos.

9. Da probabilidade de exercicio de poder de mercado na oferta
de carne in natura de peru

126. Como visto, a operacdo gerou uma participagao conjunta de Sadia e
Perdigao no mercado nacional de carne in natura de perus da ordem de
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(CONFIDENCIAL), mercado esse que s conta, hoje, com mais um con-
corrente, a Marfrig, que em 2009 adquiriu o negdcio de perus da Doux
Frangosul e que detém os (CONFIDENCIAL) restantes do mercado.
Tratava-se, portanto, antes da operagao, de um mercado oligopolizado
entre trés concorrentes: um deles com (CONFIDENCIAL) do mercado
(Sadia), outro com (CONFIDENCIAL) (Perdigao) e o tltimo com (CON-
FIDENCIAL) (Marfrig). O ato de concentragao em comento, contudo,
une os dois principais agentes atuantes no mercado — Sadia e Perdigao
—, passando o mercado de carnes in natura de perus para um cenario
com apenas dois concorrentes, com um deles passando a deter mais de
(CONFIDENCIAL) das vendas efetuadas no mercado interno. Trata-se
de um cenario de concentracdo extrema, e que, portanto, deve ser anali-

sado com rigor.

9.1 Da entrada no mercado de oferta de carne in natura de perus

127. A seguir, serdao analisadas as condi¢des de entrada no mercado de oferta

de carne in natura de perus, a fim de se verificar se permitem que um
possivel exercicio de poder unilateral de mercado por parte das Reque-
rentes seja neutralizado pela entrada de um novo concorrente de forma
competitiva. Avaliar-se-a, assim, se a entrada nesse mercado é “prova-
vel”, “tempestiva” e “suficiente”, sendo relevante, outrossim, averiguar

o histdrico de entradas efetivas de novos agentes no passado.

9.1.1 Probabilidade da entrada

128.

129.

Para avaliar a probabilidade da entrada no mercado em analise, cabe
comparar se as escalas minimas viaveis (EMVs) para a entrada no merca-
do de oferta de carne de perus in natura sao inferiores as oportunidades
de venda. Para isso foram obtidas informacdes das empresas que atuam
nesse mercado, ou seja, da Marfrig, que adquiriu a unidade da Doux, e
das Requerentes.

A Marfrig argumenta, corretamente, que a entrada no mercado de uma

empresa que pretenda fornecer carne in natura de perus so é efetiva se
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130.

for integrada. Ou seja, a empresa deve ndo apenas estabelecer um aba-
tedouro de perus. Ela deve, também, constituir uma base de criagao de
perus, que sera responsavel por fornecer o insumo para o abate.” De fato,
¢ bastante claro que uma empresa abatedoura que entre nesse mercado
tenha que, desde o momento da entrada, ser integrada com unidades
de criagdo. As tnicas trés ofertantes de carne in natura de perus no Bra-
sil operam dessa maneira e ndo existem no territério nacional, ao que
conste dos autos, criadores independentes de perus (nao vinculados a
Sadia, Perdigao ou Marfrig) que sejam capazes de fornecer insumos para
um abatedouro entrante. Diante disso, fica claro que a EMV informada
pelas Requerentes, em termos de valor e dificuldades do investimento,
sO considera a produgao na unidade abatedoura, sendo, nesse ponto, su-
bestimada, por nao incluir a quantia necessaria para a constituicao das
demais etapas a montante da cadeia. Tal fator, portanto, deve ser levado
em consideracao na definicao das condi¢Oes de entrada nesse mercado.

Como se observa no quadro abaixo, foram calculadas as oportunidades
de venda em relagao ao mercado total (interno + exportacao), ao merca-
do interno (producao destinada a processados + in natura) e ao mercado
interno in natura, haja vista que uma nova entrante pode, a principio,

ofertar o produto nessas trés modalidades.

Quadro 20
Oportunidade de vendas no mercado de carne in natura de perus
Producdo/Destino Cabecas abatidas/ano OV* (cabecas abatidas/ano)
Mercado total 45.605.578 4.560.557
Mercado interno 25.178.547 2.517.854
Mercado interno /n natura 3.823.915 382391

Fonte: Elaboragao propria. Valor base: estimativa de producao total do Mapa para 2008.

* OV: calculado por meio da multiplicacao entre o mercado total analisado e a taxa percentual de cresci-
mento prevista para o ano seguinte (que é a média dos trés anos anteriores).

% Como ocorre nessa industria, essa integragao pode se dar intrafirma, por meio da constitui¢ao
de uma planta de criacdo pela propria empresa, ou via contratos exclusivos, estaveis e duradou-
ros com criadores de perus. Neste tltimo caso, contudo, a nova entrante teria que, de algum
modo, investir e fomentar esses criadores, ja que hoje, no Brasil ndo ha criadores independentes
de perus (todos servem a Sadia, a Perdigao ou a Marfrig).
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131. As oportunidades de vendas estimadas (4.560.557) sao maiores do
que a EMV (CONFIDENCIAL). Contudo, nesses dados, ndo estao
contidos e encerrados todos os elementos necessarios para o inicio das
atividades da nova entrante. Como dito, para que um agente ingresse
no mercado é necessaria a entrada de forma integrada com etapas an-
teriores da cadeia produtiva, em especial de criagao. A formagao dessa
cadeia nao é simples, pois inclui limita¢des na aquisicao de genética,
necessidade de certificagao, formagao da unidade criadora e de todo o
aparato necessario a sua operacao e assim por diante, inclusive com o
investimento de provaveis custos irrecuperaveis (sunk costs). Nao por
outra razao, o nivel de integragdo da cadeia produtiva é tomado, pelo
Guia de Analise de Atos de Concentra¢ao, como uma barreira a entra-
da relevante. A mera comparagao, no caso, entre as oportunidades de
vendas e as EMVs fornecidas acima (subestimadas em razao da nao
consideracao desses fatores), ndo permite afirmar que a entrada é pro-
vavel. Tenho, portanto, que a probabilidade da entrada nesse mercado
é incerta.”’

9.1.2 Suficiéncia da entrada

132. Caso a capacidade ociosa das atuais empresas atuantes no mercado seja
superior as oportunidades de vendas estimadas para os proximos anos,
considera-se que uma entrada, provavelmente, sera insuficiente para
obstar um exercicio de poder de mercado.®

133. O quadro abaixo apresenta a capacidade instalada e produgao efetiva
das empresas produtoras de carne in natura de perus.

7 Ainda que nao fosse, fatores a serem analisados em seguida concluirado, por si sés, no sentido
de dificuldades de entrada nesse mercado, o que afasta a necessidade de maiores investigagdes a
respeito da probabilidade da entrada.

% Ja que o mais provavel é que estas oportunidades sejam absorvidas pelas empresas ja instala-
das, que nao precisariam realizar maiores investimentos, conhecem o mercado, possuem canais
de distribuicao ja montados e desfrutam de todas as demais vantagens, contatos e reconhecimen-
to oriundos do fato de ja atuarem no mercado.
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Quadro 21

Capacidade Instalada e Ociosa de abate de perus — 2008
Empresas Capacidade instalada Produgao Capacidade Ociosa
Perdigao 0-10.000.000 10.000.000-20.000.000 ?
Sadia (3 turnos) 20.000.000-30.000.000 20.000.000-30.000.000 ?
Sadia 10.000.000 20.000.000-30.000.000 ?
Doux/Marfrig ? 0.000.000-10.000.000 0.000.000-10.000.000

Fonte: Elaboragao propria a partir das respostas de oficios das empresas.

134.

135.

913

136.

Como consta no quadro acima,” ndo é possivel calcular a capacidade
ociosa de Sadia e Perdigao, dado que a capacidade instalada fornecida®
foi muito inferior a produgao atual das empresas. Ou seja, as Requeren-
tes, pelos dados, estariam produzindo além do limite da unidade pro-
dutiva, o que ndo € possivel. A Marfrig, por outro lado, informou nao
possuir capacidade ociosa adequada.

Diante da deficiéncia dos dados das Requerentes, ndo é possivel estimar
com razoavel precisao a capacidade ociosa de todos agentes no mercado
de carne in natura de perus, o que prejudica a avaliagao da suficiéncia da
entrada com base nesses dados. Ainda, porém, que, ad argumentandum,
a entrada fosse considerada suficiente, os demais fatores a serem exami-
nados a seguir apontam no sentido da nao efetividade na entrada nesse
mercado.

Tempestividade da entrada

Uma entrada é dita tempestiva quando o tempo necessario para o com-
pleto funcionamento de uma determinada empresa em um novo mer-
cado é inferior a dois anos. As Requerentes estimam de (CONFIDEN-
CIAL) o tempo necessario para a instalagao de uma linha de produgao de

% Em valores diarios: Perdigao: (CONFIDENCIAL); Sadia: (CONFIDENCIAL) para trés turnos.
A empresa forneceu a capacidade para trés turnos e criticou a Seae por empregar esse dado em
seu parecer. Contudo, mesmo apds a critica, ndo forneceu o valor que, para a mesma, seria o
correto.

% Oficio n® 8686/2010/R] COGCE/Seae/R], fls. 1335-1345 dos autos confidenciais.
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abate de perus, sendo (CONFIDENCIAL) para a elaboragao do projeto e
(CONFIDENCIAL) para a execugao. Contudo, como dito anteriormente
e admitido pelas préprias Requerentes,® a entrada nesse mercado deve
ocorrer de forma integrada com a atividade a montante de criagdo de
perus. Logo, esse tempo estd evidentemente subestimado, ao nao incluir
as demais etapas® necessarias para o inicio das atividades.

A Marfrig também fornece uma estimativa de tempo para a instalagao de
uma nova fabrica em prazo inferior a 24 meses — no caso, (CONFIDEN-
CIAL) —, mas para a implantagao de toda a cadeia produtiva, devida-
mente integrada, a previsao é de (CONFIDENCIAL).®

Pelo exposto, conclui-se que a implanta¢do de uma nova unidade produ-
tiva de abate de perus, em conjunto com as etapas a montante necessarias
para a efetiva entrada, é superior a 24 meses, revelando que a entrada ¢
intempestiva. Tal fato, por si s6, é suficiente para concluir que a entrada
de um novo agente ofertante de carne in natura de perus nao seria efetiva,
pois a demora nessa entrada comprometeria a contestagdo minimamente
tempestiva dos efeitos anticompetitivos gerados pela operagao (os con-
sumidores teriam, por exemplo, que conviver com redugdes da oferta e
precos mais altos por ao menos trés anos antes que um novo entrante
fosse capaz de combater o abuso), o que nao ¢é aceito pelas autoridades
de defesa da concorréncia.

9.1.4 Historico de entradas

139.

Além da intempestividade da entrada e de incertezas outras relaciona-
das a efetividade da entrada, ao menos mais um fator relevante aponta
no sentido de que a entrada de uma nova empresa no mercado de carne
in natura de perus nao deve ser um fator competitivo efetivo a ser consi-
derado como 6bice ao exercicio de poder de mercado das Requerentes.

" Nota Técnica “Resposta ao Parecer Seae/MF sobre o Ato de Concentragao n° 08012.004423/2009-

18”.

%Emnota técnica (“Respostaao Parecer Seae/MF sobre o Ato de Concentracaon®08012.004423/2009-
18”), as Requerentes elencam as etapas envolvidas na formagao de um sistema integrado, etapas
essas também apresentadas de modo semelhante na secao 4: (i) nticleo genético (avos) — recria;
(if) ntcleo genético (avos) — produgdo; (iii) incubatério matriz; (iv) ntucleo genético (matriz) —
recria; (v) incubatdrio — corte; e (vi) terminagao.

% Oficio n® 8668/2010/R] COGCE/Seae/R], fl. 1261, autos confidenciais.
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140. Trata-se do fato de que, nos ultimos cinco anos, ndo houve a entrada de
qualquer nova empresa destinada a oferta de carne in natura de perus no
Brasil. A tiltima entrante greenfield nesse mercado foi a Frangosul, adqui-
rida pela Doux no ano de 1998. O inicio da oferta de carne de perus pela
Marfrig em 2009, vale lembrar, se deu por meio da aquisi¢ao completa
do negocio de perus da Doux, que saiu do mercado, ou seja, tratou-se de
uma mera substitui¢ao de agente econdmico, e nao da construcao e insta-
lagdo de uma nova unidade produtiva por um novo entrante. O fato de o
inicio da operagao da Marfrig nesse mercado ter se dado dessa maneira,
e nao por meio de investimentos proprios, por si s6 ja tende a indicar que

a instalacdo de uma unidade integrada de criagao e abate de perus ¢, de
fato, dificil.**

9.1.5 Conclusdes sobre as barreiras a entrada no mercado de
carnes in natura de perus

141. Diante da necessidade de integracdo da cadeia produtiva a montante
para uma entrada eficaz no mercado, do longo tempo necessario para a
instalagao completa de uma nova empresa (intempestividade da entra-
da) e do fato concreto de nao ter havido quaisquer entradas greenfield de
novos concorrentes no mercado ha mais de uma década, tendo a Mar-
frig iniciado suas atividades de oferta de carne de perus justamente por
meio da aquisi¢do do negécio do Doux, ao invés de fazé-lo por meio de
investimentos proprios, € possivel afirmar, no caso, que a entrada de
um novo agente nesse mercado nao é um fator factivel a ser considera-
do para barrar um exercicio de poder de mercado das Requerentes em
decorréncia da operagdo. Adicionalmente, conforme sera visto em se¢ao
subsequente, outros fatores, como dificuldades de distribuicao e acesso a
canais de venda, efeitos de portfélio, forca das marcas e outras varidveis
também dificultam significativamente a entrada de um novo agente nes-

sa industria.

# Cabe mencionar que, em resposta ao parecer da Seae, as Requerentes listaram uma série de
novos registros de plantas de abate de aves, mas nenhum deles mencionava a implantacao de
unidade voltada para perus, especificamente (fl. 404, autos confidenciais).
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Resta, assim, averiguar se a rivalidade por parte dos demais agentes ja
instalados no mercado (no caso, apenas a Marfrig) seria suficiente para
obstar uma tentativa de exercicio de poder de mercado por parte de Sa-
dia e Perdigao.

9.2 Da rivalidade no mercado de oferta de carne in natura de
perus

143.

144.

145.

Além das condicOes de entrada, outro fator potencialmente mitigador do
exercicio de poder de mercado € a existéncia de rivalidade.®® Para essa
analise no mercado de carne de perus, é importante a avaliacdo da es-
trutura do mercado e da capacidade ociosa dos concorrentes. A ldgica,
bastante 6bvia, é de que, necessariamente, nao ha rivalidade o suficiente
para obstar exercicios de poder de mercado caso os rivais atuantes nao
tiverem capacidade ociosa o suficiente para produzir mais e atender os
compradores que, em razao de um aumento de pregos por parte das fir-
mas fusionadas, quiserem procurar um outro fornecedor.

Como visto, o mercado de oferta de carne de peru in natura antes da
presente operacao possuia trés agentes com participacoes relativamente
semelhantes: a Sadia com (CONFIDENCIAL), a Perdigdo com (CON-
FIDENCIAL) e a Doux com (CONFIDENCIAL). A operacao envolveu,
dessa forma, a lider e a vice-lider do mercado, que passaram a deter
(CONFIDENCIAL) do mesmo, restando apenas um concorrente a nova
empresa, a Doux, que, posteriormente, em 2009, teve seu negocio de pe-
rus adquirido pela Marfrig. O mercado, assim, que ja era concentrado,
se tornou um duopdlio, com a preponderancia significativa de Sadia e
Perdigao, ora Requerentes.

Essa maior concentracdo pode ser observada na variacao do HHI, que
foi de > 2.000 (CONFIDENCIAL) pontos, resultado de um aumento de
>3.000 (CONFIDENCIAL), para > 5.000 (CONFIDENCIAL) pontos. Ou
seja, tanto o nivel do HHI como sua variacao foram muito expressivos,
revelando que a operagao resultou em um incremento extraordinario de
poder de mercado.

% Ou seja, a existéncia de concorrentes ja instalados no mercado que sejam capazes de absorver
consumidores e contestar tentativas de exercicio de poder de mercado por parte das firmas fu-
sionadas.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011

225



226

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

146.

147.

148.

Por outro lado, verifica-se que a tinica empresa concorrente que restou
no mercado, a Marfrig, simplesmente nao detém capacidade ociosa nas
suas unidades produtivas de carne in natura de perus.*

Significa dizer que um eventual desvio de demanda decorrente de um
aumento de pregos por parte das Requerentes como decorréncia da ope-
racao nao poderd ser atendido pela tinica concorrente no mercado, a
Marfrig, uma vez que esta nao serd capaz de aumentar a sua producao
de modo suficiente para atender aqueles consumidores que quiserem
desviar as suas compras da Sadia e da Perdigao para uma opgao mais
acessivel. Assim, o exercicio de poder de mercado decorrente dos signi-
ficativos (CONFIDENCIAL) de share de vendas conjuntamente detido
pelas Requerentes simplesmente ndo podera ser contestado pela rival re-
manescente no mercado, ainda que ela assim quisesse. Sadia e Perdigao,
portanto, serao capazes e terao incentivos para aumentar seus pregos.

O fato é que, antes da operacado, Sadia e Perdigao, entdo concorrentes,
limitavam os abusos uma da outra, na medida em que ofereciam uma
opgao a mais, significativa, aos consumidores da carne in natura de cada
uma. A Perdigdo contestava o poder de mercado da Sadia, e vice-versa.
Com a unido dos negdécios de ambas em uma tinica firma, tal contestabili-
dade desapareceu, deixando apenas a Marfrig como opgao de rival, rival
esse, contudo, cujas limitagdes o impedem de contestar, minimamente, a
redugao da oferta e os aumentos de precos proporcionados as Requeren-
tes como decorréncia do ato de concentrac¢do. Ndo ha rivalidade efetiva
ao poder de mercado de Sadia e Perdigdo na oferta de carne in natura de
perus.

9.3 Conclusdo quanto a probabilidade de exercicio de poder de
mercado na oferta de carne in natura de perus

149.

Por todo o exposto, e tendo em vista que: (i) a operagao confere as Reque-
rentes participa¢ao superior a (CONFIDENCIAL) no mercado de carne
in natura de perus; (ii) que a operacao gera um duopolio na oferta nacio-
nal de carne de perus; (iii) que as condi¢oes de entrada nesse mercado

% Oficio n® 2594/2010/Cade.
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nao sao suficientes para se concluir pela contestagao ao exercicio de poder
de mercado das Requerentes por meio da entrada de uma nova empresa;
e (iv) que a tinica rival remanescente no mercado, a Marfrig, ndo possui
qualquer capacidade para absorver um desvio de demanda decorrente
de um aumento de precos por parte das Requerentes, conclui-se que ha
significativa probabilidade de exercicio de poder de mercado por parte
das Requerentes na oferta de carne in natura de perus como resultado
da operagdo, com prejuizos potenciais significativos aos consumidores
brasileiros desse produto.

10. Da probabilidade de exercicio de poder de mercado na
oferta de processados

150.

151.

152.

153.

A presente se¢ao tera por objetivo averiguar a probabilidade de exercicio
de poder de mercado por parte das Requerentes, como decorréncia da
operagao, na oferta de processados nos quais foi gerada concentragao
relevante entre Sadia e Perdigao.

A andlise da efetividade da entrada contempla avaliar se a entrada nos
mercados em aprego é “provavel”, “tempestiva” e “suficiente”. Por outro
lado, uma analise do histérico das entradas na industria é um elemento
de andlise que auxilia a verificar, de modo factual, a efetividade das en-
tradas passadas nos mercados debatidos.

Do ponto de vista da efetividade da rivalidade, um fator crucial a ser ava-
liado é a disponibilidade de capacidade ociosa por parte dos concorren-
tes instalados.

Dito isso, € preciso esclarecer que, afora essa analise inicial de entrada
e rivalidade, diversos outros fatores, sem sombra de duvida, afetam: (i)
a probabilidade de uma entrada ocorrer, o tempo dessa entrada e a ca-
pacidade de o eventual entrante de efetivamente se apoderar das opor-
tunidades de venda disponiveis, ainda que ingresse no mercado (a su-
ficiéncia da entrada); e (ii) a capacidade dos concorrentes ja instalados
de rivalizarem de modo efetivo com a empresa gerada pelo ato de con-
centracao. Em outras palavras, e em especial em mercados de produtos
diferenciados, variaveis distintas podem afetar a entrada e a rivalidade
como fatores efetivos no sentido de impedir um exercicio de poder de
mercado por parte das Requerentes.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011

227



228

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

154. Essas variaveis foram debatidas ao longo dos autos e também o serao no
presente voto, de forma detalhada. Por ora, adianta-se que serao analisa-
dos: (i) o nivel de integracdo da cadeia produtiva que caracteriza a industria
ora analisada, uma vez que a necessidade de verticalizagao por parte das
empresas atuantes, entre elos de fornecimento de insumos e outros, pode
dificultar a entrada ou a atuacdo competitiva de um entrante, assim como
arivalidade por parte de agentes que tenham deficiéncias nessa integragao
(subsecao 10.3); (ii) a existéncia de economias de escala, de escopo e de custos
afundados, que também afetam a entrada e a rivalidade de agentes de menor
monta (subsecao 10.4); (iii) as dificuldades de acesso a uma rede de distri-
buigio eficiente e aos canais de venda, por parte de entrantes e concorrentes
com grau de desenvolvimento nao semelhante a Sadia e Perdigao (subse-
¢ao 10.5); (iv) o poder compensatorio potencialmente exercido por grandes
varejistas nesse mercado e sua atuagao como potenciais entrantes e rivais
das Requerentes (subsecao 10.6); (v) o poder de portfélio que caracteriza essa
indtstria e que também reveste fortemente a atuagdo de Sadia e Perdi-
gao, podendo dificultar a entrada efetiva de novos agentes e a capacidade
de rivalidade de concorrentes com poder de portfélio menos acentuado
(subsecao 10.7); e (vi) variaveis especificas que caracterizam a entrada e
a rivalidade em mercados de produtos diferenciados (subsegao 10.8) e que,
entre outras coisas, fazem com que o exame da forga da marca (subsegao
10.9) nessa industria seja um condicionante crucial da efetividade de uma
entrada e da capacidade de rivalidade por parte de concorrentes detento-
res de marcas menos estabelecidas que as Requerentes.

155. Nota-se que, em maior ou menor grau, todas essas varidveis adicionais
de analise afetam tanto o exame da efetividade da entrada de novos
agentes (a probabilidade, a tempestividade e a suficiéncia dessas entra-
das) quanto o exame da efetividade da rivalidade por parte dos concor-
rentes ja instalados no mercado, especialmente em razao de tais rivais, no
caso concreto ora examinado, serem todos menos desenvolvidos do que Sadia
e Perdigdo, do ponto de vista concorrencial, conforme sera visto ao longo
desta segao e, em especial, na subse¢ao 10.10, que comparara a evolugao
das participacdes de mercado, volumes de vendas, pregos e marcas des-
ses concorrentes e das Requerentes.®

 Como sera visto, o fato de as Requerentes, por exemplo, deterem redes de distribuigdo mais ex-
tensas que seus rivais, portfélios mais significativos que boa parte deles, marcas mais relevantes
etc., permitira concluir que eventuais vantagens competitivas advindas de fatores de distribuicao,
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156. Ao final, todas essas avaliagdes serao complementadas por meio de testes
econométricos efetuados a partir de diferentes técnicas e metodologias,
que procurardao mensurar, de modo quantitativo, e em conjunto com as
demais anadlises, os efeitos do presente ato de concentragdao (subse¢ao
10.11). As subsegoes a seguir dao inicio a essas analises.

10.1 Probabilidade, tempestividade e suficiéncia da entrada nos
mercados de processados

10.1.1 Probabilidade da entrada

157. A Seae analisou a probabilidade da entrada nos mercados de processados
por meio da comparagao entre a EMV e as oportunidades de vendas cal-
culadas a partir da taxa de crescimento de mercado, metodologia usual-
mente empregada nas analises dos atos de concentracao do SBDC.%

158. Ha trés criticas gerais nos pareceres® das Requerentes em relagao ao pa-
recer da Seae sobre probabilidade da entrada: (i) a metodologia usada na
comparacao entre a EMV — Escala Minima Vidvel — e as OVs — Opor-
tunidades de Vendas —, calculadas a partir do crescimento de mercado;
(ii) a ndo utilizagao de outra metodologia de calculo (estimativa das OVs
a partir do calculo de desvio de demanda); e (iii) a nao consideragao das
estimativas de Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido
(VPL).

portfolio, marcas e outros colocam Sadia e Perdigao em vantagem competitiva com relacao a seus
rivais, nesse sentido tratando-se de analises que afetam a afericao de rivalidade.

% Ver, por exemplo: AC 08012.008947/2008-05 (Cimpor Cimentos do Brasil Ltda. e Supermix
Concreto S/A), AC 08012.010192/2004-77(Ripasa S/A Papel e Celulose e Votorantim Celulo-
se e Papel S/A), 08012-007982/2008-07 (Dow Brasil S.A. e Rohm and Haas Quimica Ltda.), AC
08012.000836/2008-40 (Polimix Concreto Ltda. e Camargo Corréa Cimentos S/A), entre outros.

% “Condigdes de Entrada nos Mercados Relevantes do Ato de Concentracao Perdigao-Sadia” (fls.
586-645, autos confidenciais); “Anadlise do Parecer da Seae/MF nos autos do Ato de Concentra-
¢ao n° 08012.004423/2009-18 e dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido Ato,
especialmente barreiras a entrada e condigdes de rivalidade” (fls. 661-741, autos confidenciais);
“Resposta ao Parecer Seae/MF sobre o Ato de Concentragao n° 08012.004423/2009-18" (fls. 353-
509, autos confidenciais); e “Novos Resultados: Entrada e Simulagao” (fls. 1402-1467, autos con-
fidenciais).
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10.1.1.1 LUCRATIVIDADE DA ENTRADA

159. Uma empresa somente entrara em determinado mercado se este mos-

160.

trar-se lucrativo. De forma a verificar se as entradas seriam lucrativas, as

Requerentes calcularam o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna

de retorno (TIR) para cada mercado relevante.” Pelo cdlculo das Reque-

rentes, em todos os mercados o VPL se mostrou positivo e as TIRs eleva-

das.

O VPL e a TIR sdo utilizados na estimagao da lucratividade de determi-

nado negdcio ou produto. Entretanto, é¢ fundamental que as premissas

sejam consistentes com os mercados estimados, o que nado ocorre com as

ora apresentadas pelas Requerentes. Os problemas sao, basicamente, os

seguintes:

(i) houve superestimagao dos lucros das entrantes, ao afirmar-se que os
lucros dessas empresas seriam aproximados dos lucros da Sadia e da
Perdigao;™

(ii) os gastos com propaganda estao subestimados;

(iii) a estimagao da taxa de crescimento das entrantes igual ao da regis-
trada historicamente nos mercados é demasiadamente otimista, pois
equivaleria a supor que as atuais empresas acomodariam completa-
mente as novas entrantes;”

(iv) os valores das EMVs e dos investimentos considerados em alguns
mercados sao menores do que os calculados com base nas informa-
¢Oes fornecidas pelas Requerentes e concorrentes; e

(v) amedida de lucro esta superestimada, pois foi obtida pela diferenca

entre os precos praticados pela Sadia e os custos totais desta. Como ja
mencionado, porém, a Sadia ndo pode ser considerada um parametro

adequado para a medida de lucro, pois consegue extrair vantagens

70 Valor Presente Liquido (VPL) é o valor atual dos pagamentos futuros descontados de uma taxa
de juros determinada, menos o valor do investimento inicial. J4 a Taxa Interna de Retorno (TIR)
é a taxa necessaria para igualar o investimento realizado no presente com o retorno a ser obtido

no futuro.

/I Esses argumentos serdo analisados em sessdo especifica, demonstrando, inclusive, que de
modo geral as Requerentes conseguem vender mais quantidade de produtos, mesmo a precos
maiores.
2 O fato de, no passado, entrantes terem crescido em determinado patamar nao significa que
eventuais entrantes atuais também o fardo. O fato é que, em razao das préprias entradas ocorri-
das no passado, a principio, fica ainda mais dificil para novas entrantes crescerem mais.
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que novos entrantes nao certamente conseguem obter nos anos ini-

ciais, apos varios anos de atuagao ou mesmo nunca conseguem obter.
Pelo exposto conclui-se, no que se refere aos testes recém-efetuados, que
a entrada é improvavel nos mercados de: (i) empanados de frango; (ii)
hamburgueres; (iii) kibes e almdndegas; (iv) presunto, apresuntado e
afiambrado; (v) mortadela; (vi) salame; e (vii) margarinas; e incerta nos
mercados de: (i) frios saudaveis; (ii) salsicha; (iii) linguica defumada e
paio; (iv) lasanha e pratos prontos; e (v) pizzas congeladas. Nao foi pos-
sivel a estimativa, por falta de dados, para os mercados de kit festas aves
e kit festas suinos.

10.1.2 Tempestividade da entrada

162.

163.

164.

A Seae calculou o tempo médio de entrada em cada mercado relevante
com base nas respostas das concorrentes e das Requerentes. Estas nao
questionaram o parecer da Seae nesse quesito, pois a Secretaria concluiu
pela tempestividade da entrada em todos os mercados relevantes por ela
analisados.

Contudo, deve-se enfatizar, novamente, que as estimativas de tempes-
tividade para a entrada nesse mercado nao levaram em consideracao a
necessidade de um entrante ingressar, em grande parte desses mercados,
integrado, de algum modo, com as cadeias a montante (em especial, de
abate de animais) e a jusante (com um sistema de distribui¢ao complexo
que dé vazao a produgdo). Segundo Seara e Marfrig, por exemplo, a es-
truturagdao de um modelo logistico de um processador de aves e suinos,
para atuacdo nacional, desde o planejamento até implementacao, pode
levar de (CONFIDENCIAL) anos (fl. 1278). Se levados em conta esses
fatores, o tempo necessdrio para entrada seria significativamente maior,
e a mesma possivelmente seria considerada intempestiva.

Tendo em vista que, conforme serd verificado nas subsecdes a frente, a in-
tegracao € um fator crucial nesses mercados, nao se pode, aqui ignora-la.
De fato, o tempo de entrada €, provavelmente, significativamente maior
caso levada em consideragao a necessidade de um ingresso no mercado
de forma verticalizada, a montante e/ou a jusante. Em razao disso, consi-
dero que a tempestividade da entrada, em todos os mercados de proces-
sados considerados, é incerta.
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10.1.3 Suficiéncia da entrada

165.

166.

Para a aferi¢ao da suficiéncia da entrada, a seguir, sera avaliado, pri-
meiramente, o histérico de entradas nos mercados em questao e, em
seguida, serao comparadas as capacidades ociosas das empresas insta-
ladas com as OVs.

Como mencionado anteriormente, diversas outras variaveis, que serao
exploradas nas subseg¢des seguintes, também influenciam decisivamen-
te a capacidade de absor¢ao de demanda de novos entrantes e, portan-
to, a suficiéncia dessas entradas como Obices ao exercicio de poder de
mercado das Requerentes. Por ora, porém, serdao exploradas as duas va-
riaveis mencionadas, que também sao fatores de andlise importantes. O
historico de entradas mostra, de forma concreta, se no passado recente
efetivamente ocorreram entradas relevantes no setor, e se essas entradas
tiveram sucesso. A comparacgao entre a capacidade ociosa das empresas
instaladas no mercado com as OVs, por outro lado, indica, como ja ex-
planado, a probabilidade de que os proprios concorrentes ja instalados
no mercado absorvam as eventuais oportunidades extras de vendas, im-
pedindo que potenciais entrantes o fagam, assim minando a efetividade
dessas entradas.

10.1.3.1 HISTORICO DE ENTRADAS

167.

168.

As Requerentes, em parecer” juntado aos autos, analisam a suficiéncia
da entrada com base no histérico de entrantes nos mercados e evolugao
dos pregos. O elevado nimero de novos concorrentes em cada mercado
relevante e a redugao real dos precos revelaria que as entradas tém se
mostrado suficientes para impedir qualquer abuso de poder de mercado
(fl. 623, autos confidenciais).

Tem razao a Seae ao afirmar que a ocorréncia de uma entrada em um
mercado no passado recente, ou mesmo de varias entradas, por si s6, nao
indicam a inexisténcia de barreiras e muito menos a suficiéncia dessas
entradas no sentido de obstar abusos de mercado por parte de outros

7 “Condigdes de Entrada nos Mercados Relevantes do Ato de Concentragao Perdigao-Sadia.”
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agentes atuantes, conforme reconhecem de forma bastante incisiva a lite-
ratura especializada™ e, inclusive, decisOes pretéritas deste Conselho.

169. Na operagao envolvendo Coca-Cola e Ledo Junior, por exemplo, julgada
pelo Cade em 2009, tratou-se de um mercado no qual o nimero de en-
tradas de novos agentes era significativo. Tais entradas, contudo, foram
descartadas pelo Conselho como indicativos de suficiéncia, dado que,
conforme consignado naqueles autos “nao basta uma firma entrar nesse
mercado, ela precisa se manter no mesmo por meio da conquista de par-
ticipacao de mercado”.”” Um mero histdrico de intimeras entradas, por si
s0, em nada indica suficiéncia da entrada, se as empresas que ingressam
no mercado nao sao capazes de se desenvolver de modo minimamente
relevante e demonstrar que sao capazes de oferecer real concorréncia as
principais empresas instaladas, obstando o exercicio de poder de merca-
do por parte de duas grandes empresas fusionadas. Nao importa se ha
entradas, se as mesmas nao forem efetivas.

170. Ora, se o historico de entradas demonstrar que ha varias entrantes no
segmento, mas que nenhuma ou poucas delas sdo capazes de absorver
oportunidades de vendas significativas, ganhando fatias relevantes de
mercado, tal evidéncia demonstra justamente que a entrada no mercado
analisado ndo é suficiente. Trata-se de uma prova contra a efetividade da

entrada, e ndo a favor.”®

7 “E importante lembrar, porém, que incidéncias passadas de entradas reais nio necessaria-
mente provam que elas foram faceis, que foram competitivamente significativas, ou que é
provavel que ocorram novamente. Os efeitos sobre precos, se existentes, de episodios passados
de entrada, precisam ser examinados, assim como a viabilidade do entrante e sua experiéncia
em tentar obter participacdo de mercado.” (OECD. Barriers to entry. Policy Roundtables, 2005.
p- 43, tradugao livre, grifamos).

“Uma corte que despreze a questao da probabilidade da entrada — ou uma que presuma que exem-
plos de entradas passadas sao dispositivas da questao da lucratividade de entradas futuras que
curem o problema anticompetitivo — podem achar-se erroneamente permitindo o prosseguimento
de fusdes anticompetitivas.” (BAKER, B. Jonathan. The problem with Baker Hughes and Syufy: on
the role of entry in merger analysis. Antitrust Law Journal, n. 65, p. 353-365, 1997, traducao livre).

7> “Mesmo que haja oportunidades de venda a serem preenchidas por meio de um desvio de
demanda, isso ndo implica a conquista, pelo novo entrante, das oportunidades criadas, pois
a marca € uma barreira significativa, mesmo para novas empresas que adotem uma estratégia
via pregos. Nao se pode olvidar que nao basta uma firma entrar nesse mercado, ela precisa se
manter no mesmo por meio da conquista de participagdo de mercado e do estabelecimento de
marca diferenciada. No caso, conforme demonstrado na segao 5.1.1, ndo foi possivel verificar a
entrada efetiva de marcas concorrentes nos tltimos anos. Novas empresas entram no mercado
competindo via precos, mas nao sio capazes de se manter atuando de modo eficaz, confirman-
do a tendéncia de preponderancia das marcas lideres sobre novos entrantes e concorrentes em
desenvolvimento.” (AC n° 08012.001383/2007-91; Requerentes: Recofarma e Ledo Junior; voto-
vogal do conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo; grifamos).

7O DQJ e o FTC ressaltam que um grande niimero de entradas nao significa que a entrada foi
suficiente e que a inabilidade das firmas em ganhar participagdao dos concorrentes pode revelar
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171. Na busca de verificar a suficiéncia das entradas, sera elencado abaixo o
numero de empresas que entraram em cada mercado dentro dos 5 (cin-
co) anos anteriores a operagao” e que conquistaram pelo menos 2% de
market share no respectivo mercado relevante (valor esse ja extremamente
reduzido se comparado a participagao das Requerentes).

Quadro 25
Novos entrantes nos cinco anos anteriores a operacao

Ne de entrantes nos cinco anos
anteriores a operagao (2004-08)

Com pelo menos 2%

Segmento Mercado relevante Total de share
Pratos prontos congelados Lasanha e pratos prontos 5 1

Pizzas congeladas 2 1
Pratos semiprontos Empanados de frango 3 0
congelados

Hambuirgueres 3 1

Kibes e almondegas 3* 2
Carnes processadas para Presunto, apresuntado e 10 0
consumo a frio afiambrado

Mortadela 4 1

Salame 4 0

Frios saudaveis 1 0
Carnes processadas cozidas Salsicha 9 1

semiprontas

Carnes processadas curadas  Linguica defumada e paio n 0

Continua

sérios obstaculos a entrada, como necessidade de grandes investimentos em propaganda, por
exemplo. Segundo afirmam: “Evidéncias da severidade dos obstaculos a entrada por vezes sdo
encontradas na inabilidade de entrantes pretéritos ganharem aceitacdo do consumidor.” Como
exemplo, os 6rgaos citam o caso L'Oreal-Carson (DOJ, 2000), no qual varias marcas de relaxante
para cabelo entraram em anos recentes a operacao, mas nao alcangaram vendas significativas no
mercado. O resultado foi a venda de marcas e respectivos ativos, incluindo unidades produtivas.
DQJ; FTC. Commentary on the Horizontal Merger Guidelines. 2006. Disponivel em: <www.ftc.gov>.

7 Conforme sugere o Guia de Andlise de Atos de Concentragao Horizontal. No caso, entre 2004
e 2008 (inclusive).
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Ne de entrantes nos cinco anos
anteriores a operago (2004-08)

Com pelo menos 2%

Segmento Mercado relevante Total de share
Margarinas Margarinas 3 0
Kit Festa aves Tender de frango, chester, peru 7 1

Kit festas suino Lombo suino temperado 4 1

temperado congelado

congelado, paleta suina defumada,
pernil com 0ss0/sem 0sso
temperado, presunto tender,
tender suino

Fonte: Elaboragao propria a partir de informagdes das Requerentes e da Nielsen. — Resposta ao oficio n2
63/2011/Cade (fl. 959 dos autos confidenciais) e Nota Técnica “Resposta ao Parecer da Seae/MF sobre o
Ato de Concentragao n® 08012.004423,/2009-18" (fls. 616-618 dos autos confidenciais).

* Somente alméndegas.

172.

173.

174.

Como se observa na tabela, nos mercados relevantes de presunto, apre-
suntado e afiambrado, e linguica e paio, apesar do elevado niimero de
entradas (11), os novos agentes nao conquistaram nem 2% do mercado
pos-entrada. O historico foi ruim também para lasanha e pratos prontos
(1 de 5), pizzas congeladas (1 de 2), empanados de frango (0 de 3), ham-
burguer (1 de 3), mortadela (1 de 4), salame (0 de 4), frios saudaveis (0
de 1), salsicha (1 de 9), margarinas (0 de 3), kit festas aves (1 de 7) e kit
festas suino (1 de 4). No mercado de kibes e almdndegas, 2 de 3 entradas
alcancaram share superior a 2%, mas nenhuma delas atingiu, até hoje,
participacdo superior a 5,5%, como se vera na subsecao 10.10.

A subsecao 10.10 analisara com detalhes o quanto de market share os en-
trantes atingiram nos ultimos anos. Adianta-se desde logo, porém, que
praticamente nenhum € digno de nota e, mais importante, nenhum foi
capaz de alterar as participagdes de Sadia e Perdigao, que nesse periodo
permaneceram tao altas quanto sempre, conforme sera visto oportuna-
mente.

Em outras palavras, apesar da existéncia de entradas, ndo € possivel
afirmar que elas indiquem suficiéncia. As entradas que ocorreram nos
mercados em questao nos ultimos anos foram totalmente ineficazes no
sentido de obstaculizar o poder de mercado das Requerentes, lideres em
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todos esses segmentos. Os entrantes, de modo geral, sdo totalmente inca-
pazes de se apoderar de oportunidades de vendas significativas (condi-
¢ao para a suficiéncia da entrada) e de ascender no mercado. O historico
das entradas, portanto, em nada demonstra um cenario favoravel a en-
trada nessa industria. Pelo contrario, ele é, justamente, um elemento
que corrobora, de modo real, a insuficiéncia da entrada nos mercados
de processados, assim como as dificuldades com que rivais menores se
defrontam para concorrer com as Requerentes.”

10.1.3.2 DA COMPARACAO ENTRE CAPACIDADE OCIOSA DO MERCADO VERSUS OVS

175. Como comumente feito em casos complexos analisados pelo SBDC, a
Seae comparou a capacidade ociosa das empresas atuantes no mercado
com as oportunidades de vendas para cada mercado relevante.

176. Segue abaixo o comparativo entre a capacidade ociosa (de todas as firmas
instaladas no mercado) e oportunidades de vendas (calculadas com base
no crescimento do mercado) nos mercados relevantes considerados:

Quadro 26
Capacidade ociosa versus oportunidades de vendas — Processados
CO (ton/ano)

Mercado relevante Requerentes  Concorrentes* Total OV (ton/ano) Entrada
Lasanha e pratos prontos (CONF.) (CONF.) (CONF)) (CONF)) Insuficiente
Pizzas congeladas (CONF.) (CONF.) (CONF)) (CONF.) Insuficiente
Empanados de frango (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
Hambdrgueres (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
Kibes e alméndegas (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
Presunto, apresuntado e (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
afiambrado

Mortadela (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente

Continua

78 Ressalta-se que essas conclusdes se mantém plenamente ainda que se demonstrassem eventuais
novas entradas nesses mercados apds a operagao, entre 2010 e 2011, ja que, também nesse pe-
riodo, ndo ha evidéncias de que um eventual entrante tenha alcancado market shares significativos
ou logrado tirar fatias razoaveis de mercado de Sadia ou Perdigao.
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CO (ton/ano)
Mercado relevante Requerentes  Concorrentes* Total OV (ton/ano) Entrada
Salame (CONF) (CONF) (CONF) (CONF) Insuficiente
Frios saudaveis (CONF) (CONF) (CONF) (CONF) Insuficiente
Salsicha (CONF)) (CONF.) (CONF.,) (CONF.) Insuficiente
Linguica defumada, paio (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
Margarinas (CONF.) (CONF.) (CONF.) (CONF.) Insuficiente
Tender de frango, - - - - -
chester, peru temperado
congelado

Lombo suino temperado - - - - -
congelado, paleta suina

defumada, pernil com/

sem 0ss0 temperado,

presunto tender, tender

suino

Fonte: Elaboragao prépria com dados da Seae e Requerentes.
*CO apenas das principais empresas. Ou seja, as COs sao, no minimo, essas.

177. Conforme exposto no quadro acima, em nenhum dos mercados as ca-
pacidades ociosas das empresas instaladas no mercado (ou mesmo as
capacidades ociosas apenas das Requerentes) foram inferiores as opor-
tunidades de venda nos mercados. Em todos os mercados, portanto, a
entrada é insuficiente.

10.1.4 Conclusodes preliminares quanto a probabilidade,
tempestividade e suficiéncia da entrada nos mercados de
processados

178. O quadro a seguir sumariza as conclusdes obtidas na presente subse¢ao

quanto a probabilidade, a tempestividade e a suficiéncia da entrada do
ponto de vista dos testes especificos acima realizados.
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Quadro 27
Entrada: probabilidade, tempestividade e suficiéncia por
mercado relevante — Processados

paleta suina defumada, pernil com/
sem osso temp., presunto tender,
tender suino

Suficiéncia

Historico de
Mercado relevante Probabilidade ~ Tempestividade entrada coxov
Lasanha e pratos prontos Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Pizzas congeladas Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Empanado de frango Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Hambuirgueres Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Kibes e almondegas Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Presunto, apresuntado e afiambrado Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Mortadela Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Salame Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Frios saudaveis Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Salsicha Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Linguica defumada, paio Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Margarinas Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Tender de frango, chester, peru - Incerta Insuficiente -
temperado congelado
Lombo suino temperado congelado, - Incerta Insuficiente -

Fonte: Elaboragao propria com dados da Seae, concorrentes e Requerentes.

179. Verificou-se, como visto, que a tempestividade da entrada é incerta em

todos os mercados. A probabilidade da entrada é incerta em alguns mer-

cados, mostrando-se certamente improvavel em outros (a maior parte).

Nao obstante, em todos os mercados, sem excecdo, a entrada se revelou

insuficiente, significando que os potenciais entrantes muito provavelmen-

te ndo teriam condigdes de se apropriar das oportunidades de venda dis-

poniveis no mercado.” Em nenhum dos mercados analisados, portanto,

7 Nao basta, portanto, que haja expectativa de crescimento de demanda, se as empresas que
compdem o mercado possuirem capacidade ociosa de tal monta que supra facilmente as oportu-

nidades de venda oriundas desse crescimento do mercado.
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as condi¢des de entrada se revelaram provaveis, tempestivas e suficien-
tes, 0 que depde de modo relevante contra a efetividade da entrada de
novos agentes como variavel de conten¢ao do poder de mercado das
Requerentes.®

Conforme ressaltado no inicio desta segdo, tais resultados, embora por
si sO ja sejam importantes no sentido de revelar que a entrada nos mer-
cados em questdo nao é efetiva no sentido de impedir efeitos anticom-
petitivos decorrentes do ato de concentracdao em analise, nao constituem
uma conclusao final isoladamente. Os testes efetuados ao longo dos to-
picos recém-descritos fazem parte de um conjunto maior de avaliagdes e
evidéncias que devem ser efetuadas com o fim de averiguar a efetividade
da entrada nos mercados em questao. Como dito, diversos outros fatores
sao relevantes no sentido de perquirir o quao provavel, tempestiva e su-
ficiente é a entrada de um novo agente no mercado. Assim, mesmo nos
mercados em que, de acordo com os testes efetuados nesta subsegao, a
probabilidade e a tempestividade da entrada de um concorrente mostre-
se incerta, por exemplo, analises mais profundas, e essenciais, podem
comprovar que, em razao de outros fatores, essa entrada, ¢, efetivamente,
bastante improvavel ou intempestiva, e ainda mais insuficiente do que ja
havia se demonstrado.

Antes de passar a analise desses elementos, que, como dito, também afe-
tam a capacidade de concorréncia das empresas ja instaladas no merca-
do, serd efetuada, na subse¢ao abaixo, uma analise especifica e necessaria
de rivalidade, com base na analise da capacidade ociosa dos concorrentes

atuantes no mercado.

10.2 Rivalidade a partir da andlise de capacidade ociosa

182.

A analise da capacidade ociosa das concorrentes é uma metodologia es-
sencial para se avaliar a capacidade de rivalidade dos agentes instala-

dos no mercado diante do poder de mercado das firmas fusionadas. A

% Nos mercados de kit festas aves e kit festas suinos, como dito, ha indisponibilidade de dados
para a estimativa de probabilidade e suficiéncia da entrada com base em capacidade/OVs. Contu-
do, as conclusdes sobre histérico de entrada também se sustentam nesses mercados.
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183.

184.

185.

mensurag¢ao da rivalidade com base nesse exame obedece a uma légica
simples. Em havendo um aumento de pregos por parte das Requerentes
do ato de concentragao, um desvio dos consumidores para os produtos
de outros concorrentes s sera possivel caso esses rivais possuam capa-
cidade ociosa o suficiente para atender essa demanda extra pelos seus
produtos. Trata-se de uma condic¢do necessaria para que se considere mi-
nimamente efetiva a rivalidade dos concorrentes. E um dado simples e
factual que, se os concorrentes nao tiverem condi¢des de produzir mais,
eles ndo poderao absorver a demanda de novos consumidores, que des-
viarem suas compras por conta de um aumento de precos.

Observa-se que a Seae, para efetuar essa andlise, calculou um desvio
de demanda de 10% com base no volume total de vendas no mercado
(englobando, portanto, as vendas das Requerentes e das concorrentes),
quando o correto seria aferir se a capacidade ociosa das concorrentes é
ou nao suficiente para atender a 10% das vendas das Requerentes eventu-
almente desviadas em razio de um aumento de pregos. E isso, precisa-
mente, que esse teste visa aferir. Em razao disso, os calculos efetuados
pela Seae a esse respeito serao refeitos abaixo no presente voto (quadro
26), para todos os mercados, a fim de que se adéquem a metodologia
correta, apontada pelas Requerentes e aqui acatada.

Com relacdo a afirmacao das Requerentes de que concorrentes, como a
Marfrig, teriam afirmado serem capazes de fazer investimentos no senti-
do de aumentar a sua capacidade de producao, no caso de um desvio de
demanda para seus produtos, € verdade que, quando assim indagados
pela Seae, alguns concorrentes informaram que, eventualmente, seriam
capazes de aumentar a sua capacidade instalada em tal caso. Nao obstan-
te, a quase totalidade desses concorrentes também informou que, apesar
disso, enfrentariam uma série de dificuldades dai decorrentes, relaciona-
das ao aumento da capacidade de distribuigao, ao aumento da capacida-
de de armazenagem, de efetivo acesso aos canais de venda e outros, que,
na pratica, gerariam obstaculos severos a sua real capacidade de escoar a
producao e de fato se apoderar das vendas desviadas (tais fatores serao
analisados com mais detalhe nas préximas subsegdes).

Soma-se a isso a enorme capacidade ociosa das Requerentes em relagao
aos seus concorrentes (mesmo com ampliacdo por parte destes), como
sera visto abaixo, que permite que Sadia e Perdigdo adotem estratégias
rapidas e agressivas diante da eventual perda de market share e resposta
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dos concorrentes, o que, por si so, inibe a expansao de capacidade ins-
talada dos concorrentes exclusivamente com base em um aumento de
precos por parte das Requerentes, ocasionando um desvio de demanda
momentaneo.

Finalmente, conforme sera enfatizado em subsecao posterior, a rapida e
facil captacao de desvios de demanda nao é uma caracteristica comum
em mercados de produtos diferenciados (pelo contrario), em que a forca
das marcas mais conhecidas é muito relevante, o que significa dizer que
o mero aumento de capacidade produtiva dos concorrentes de modo al-
gum implica que esses agentes absorveriam com facilidade e rapidez um
eventual desvio de demanda.

Diante disso, argumentos no sentido de que futuros e eventuais inves-
timentos por parte dos concorrentes em capacidade de produgao pode-
riam obstar o exercicio de poder de mercado por parte das Requerentes
nao sao factiveis e solidos o suficiente. Sera aqui analisada, portanto, a
efetiva capacidade de os concorrentes absorverem um desvio de deman-
da decorrente de um aumento de pregos pelas Requerentes, com base na
real capacidade ociosa desses rivais.

O quadro abaixo destaca a capacidade ociosa das Requerentes, das con-
correntes, o quantitativo de um desvio de 10% da demanda referente as
vendas das Requerentes e o resultado da comparagao entre a capacidade
ociosa total das concorrentes e o desvio da demanda, em cada mercado

relevante.

Quadro 28

Capacidade ociosa existente versus desvio de demanda das requerentes

(10%) — mercados relevantes de processados — 2008

CO (ton/ano) Resultado

Desvio de 10% (capacidade das

da demanda das concorrentes de

Mercado relevante Requerentes  Concorrentes* Requerentes** absorver desvio)
Lasanha e pratos prontos (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Pizzas congeladas (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Empanado de frango (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Hamburgueres (CONF.) (CONF)) (CONF) Incapaz
Kibes e alméndegas (CONF.) (CONF.) (CONF.) Capaz

Continua
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congelado, paleta suina
defumada, pernil com/
sem osso temp., presunto
tender, tender suino

CO (ton/ano) Resultado
Desvio de 10% (capacidade das

da demanda das concorrentes de
Mercado relevante Requerentes  Concorrentes* Requerentes** absorver desvio)
Presunto, apresuntado e (CONF)) (CONF)) (CONF) Incapaz
afiambrado
Mortadela (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Salame (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Frios saudaveis (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Salsicha (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Linguica defumada, paio (CONF.) (CONF.) (CONF.) Incapaz
Margarinas (CONF.) (CONF)) (CONF) Capaz
Tender de frango, - - (CONF) -
chester, peru temperado
congelado
Lombo suino temp. - - (CONF.) -

Fonte: Elaboracao préopria com dados da Seae e Requerentes.

* CO das principais empresas.

** Demanda total das Requerentes, de acordo com informagdes presentes no Anexo 1.

189. Pelo exposto no quadro, percebe-se claramente que somente nos merca-
dos de kibes e almdndegas e margarinas os concorrentes seriam capazes
de atender a um desvio de demanda de 10% decorrente de um aumen-
to de precos por parte das Requerentes. Em todos os demais mercados,
as concorrentes estariam muito longe de atender mesmo a um desvio
pequeno de consumidores. Nao foi possivel efetuar o teste para os kit
festas, por indisponibilidade de dados.®

190. Destaca-se que a capacidade ociosa das concorrentes é extremamente
reduzida, o que indica, de modo muito evidente, a incapacidade dessas
empresas de, no caso de um aumento de precos, atenderem a desvios

81 Isso ocorre, em suma, porque, segundo as Requerentes, nao é possivel distinguir, de modo ade-
quado, as unidades produtivas de carnes in natura e kit festas. Assim, os dados de kit festas nao
seriam especificos apenas desses produtos (elos englobariam dados relativos a carnes in natura).
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de demanda mesmo de 10%, e de oferecerem uma rivalidade minima-
mente efetiva contra Sadia e Perdigao. Exce¢ao é o mercado de marga-
rinas, no qual a capacidade ociosa das concorrentes € bastante elevada,
sendo significativamente maior, inclusive, que a das Requerentes (inico
mercado onde isso ocorre), e o mercado de kibes e alméndegas, no qual
a capacidade ociosa das concorrentes, embora menor que a das Reque-
rentes, € suficiente para atender desvios de demanda superiores a 30%.
Os dados apresentados demonstram, de modo muito claro, que as tnicas
empresas que, antes da operacao, tinham condigdes de rivalizar efeti-
vamente entre si eram a propria Sadia e a Perdigao. Somente essas em-
presas detinham, respectivamente, capacidades ociosas grandes o sufi-
ciente para oferecer uma resposta efetiva completa a uma tentativa de
exercicio de poder de mercado uma da outra. Sem duavida, os demais
rivais também ofereciam concorréncia a uma e a outra, mas a efetividade
de tal concorréncia era possibilitada, em grande medida, pela presenga
das duas grandes contestando seus respectivos poderes de mercado. A
concorréncia a Sadia era dividida entre os concorrentes menores e a Per-
digdo, e vice-versa, com peso significativo, é claro, para a concorréncia
oferecida pela firma maior, e ndo pelos pequenos. Em termos de capa-
cidade produtiva, era a existéncia dessas duas grandes firmas, com ca-
pacidades ociosas relevantes, que mantinha os niveis de concorréncia
nos mercados de processados. E sdo essas duas empresas, justamente,
que ora buscam se unir por meio do presente ato de concentragao, oca-
sionando o completo fim da capacidade de contestacdo via rivalidade
nesses mercados. A concentragdo de Sadia e Perdigdo, em face desses
dados, mostra-se extremamente grave.

Nao bastasse essa constatagao, que por si s6, com base na capacidade ociosa
dos concorrentes, indica concretamente a inexisténcia de rivalidade efeti-
va capaz de barrar os efeitos anticompetitivos gerados pela operacio, as
proximas subsegdes, conforme ja enfatizado, examinarao diversos outros
fatores que afetam, também de modo significativo, a capacidade de rivali-
dade dos agentes atuantes nesses mercados, assim como as condic¢des de
entrada de novos concorrentes, como mencionado anteriormente.

Os diferentes pontos de investigacao, ja sumarizados no inicio desta se¢ao,
serdo apresentados nas subseg¢Oes a seguir, com todas as variaveis que afe-
tam a entrada e a rivalidade nessa industria, em todos os elos que consti-
tuem a sua cadeia, desde seu inicio, com a cria¢do e abate de animais, até
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a comercializagao dos produtos junto aos canais de venda finais. Seguindo
essa logica, a proxima subsegao tera por objetivo avaliar a relevancia da in-
tegragao entre o elo inicial de abate e o0 elo de processamento dos produtos,

como fator de barreira a entrada e de rivalidade dos agentes.

10.3 Integracdo da cadeia produtiva

194. O nivel de verticalizagao entre os diferentes elos que compdem uma in-
dustria é considerado um fator de barreira a entrada importante.®> De
acordo com o Guia brasileiro de Atos de Concentragao, “o grau de inte-
gracao da cadeia produtiva pode ser uma barreira a entrada na medida
em que aumenta os custos irrecuperaveis das entrantes potenciais ou exi-
ja que a entrada ocorra em dois mercados ao mesmo tempo”.

195. Discutiu-se nos presentes autos se seria necessario, ou substancialmente
vantajoso, que uma entrante na industria de processados fosse: (i) de um
lado, verticalizada (intra firma ou via contratos de integragao)® com a
cadeia de abate e producdo de carne in natura upstream; e (ii) de outro,
verticalizada downstream com a cadeia de distribuicao.

196. A verticalizacao a jusante com as etapas de logistica sera amplamente
discutida em segdo posterior.** O exame a ser efetuado na presente sub-
secdo, por sua vez, se concentrard na integragao com a cadeia a montante
de abate e de producao de carne in natura.®

197. As préprias Requerentes reconhecem que, efetivamente, o padrao his-

torico é de que as empresas atuantes na cadeia de processados sejam,

8 Ver, a respeito, por exemplo: OECD. Barriers to entry. Roundtables, 2005. p. 34.

% Lembra-se que as Requerentes possuem “sistemas de integragao” pelos quais firmam parcerias
(contratos estaveis e de longo prazo) com criadores de animais, que lhes fornecessem frangos,
perus e suinos com exclusividade.

# Como sera visto, a integracao com a cadeia de distribui¢do nao necessariamente precisa ser feita
por meio da internalizacdo da cadeia pela empresa, podendo ocorrer, e comumente ocorrendo,
via contratos de terceirizagao, no que se refere a alguns servigos. Nao obstante, sera visto que, de
qualquer modo, um aparato amplo de distribuigao, proprio e/ou terceirizado (e de preferéncia
agregando ambos), é imprescindivel para o negodcio da empresa, e que sua operagao envolve
dificuldades e custos elevados, especialmente para entrantes e concorrentes de porte inferior as
Requerentes.

% Claramente, a discussao sobre a verticalizagao a montante diz respeito aos processados que uti-
lizam carne animal como insumo. Pizzas, pratos prontos e margarinas, portanto, nao se inserem
nesse debate (embora todo o restante da longa lista de processados, sim).
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também, abatedouros, atuantes na cadeia a montante de abate de ani-
mais e produgao de carne in natura.* Trata-se, portanto, de uma indus-
tria bastante caracterizada por uma atuacio verticalizada dos agentes,
que sdo ao mesmo tempo abatedouros e fabricantes de processados a
base de carne. Essa é uma caracteristica relevante, que aponta para um
padrao de uma industria, de fato, com alto nivel de integracdo entre as
cadeias.

Nao obstante, sustentam as Requerentes que “a integracao vertical nao
€ uma exigéncia para a entrada no segmento de alimentos processados
a base de carne” (fl. 425, autos confidenciais). Em suma, poderia haver
dois tipos de atuagao por parte de uma firma produtora de processados
de carne, sem necessidade de verticalizacao a montante ou, a0 menos,
com menor nivel de integracao a montante. As alegadas opgdes seriam
as seguintes:

(i) Aempresa poderia constituir plantas de abate de animais, sem, con-
tudo, ter de se integrar (intrafirma ou via contratos de parceria) com
criadores de animais. Nesse caso, a empresa compraria 0os animais
vivos de criadores independentes, no mercado spof, para abaté-los e
produzir carne in natura a ser utilizada na fabricagao dos processa-
dos. Nota-se que esse modo de atuagao nao elimina a necessidade de
a empresa constituir um abatedouro, embora suprima a necessidade
de integracao com criadores.

(ii) Alternativamente, a empresa poderia simplesmente adquirir carne
in natura no mercado, utilizando-a como insumo para a fabricacao de
processados. Nesse caso, nao haveria integragao com criadores, nem
seria necessario constituir um abatedouro. A empresa simplesmente
deteria ativos para a producao de processados, adquirindo carne in
natura de outros abatedouros.

Essas duas possibilidades de atuacao serao discutidas a seguir.

8 “Em relagao ao histoérico de producao no pais, a Seae/MF esta correta. Realmente, em primeiro
lugar, surgiu a industria de abates e estes abatedouros acabaram por se verticalizar, passando a
fabricar, também, alimentos processados.” (Nota “Resposta ao parecer Seae/MF sobre o Ato de
Concentragao n° 08012.004423/2009-18", fl. 425, autos confidenciais)
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10.3.1 Da possibilidade de atuacdo ndo integrada com criadores

200.

201.

202.

203.

Conforme ja mencionado neste voto, a relagao de Sadia e Perdigdo com
os criadores de animais se da por meio de parcerias, chamadas pelas Re-
querentes de “sistemas de integragdo”, via contratos estaveis e de longo
prazo, com elevado grau de dependéncia,® por meio dos quais os cria-
dores integrados de frangos, perus e suinos fornecem animais vivos, de
modo exclusivo, as plantas de abate das Requerentes. Os bovinos sao
uma situagdo a parte, a ser discutida adiante, ja que no caso desse animal
as Requerentes nao sao integradas com criadores.®

Nao obstante, as Requerentes, por vezes, também adquirem animais vi-
vos no mercado spot e, segundo defendem, também seria possivel que
um agente que quisesse produzir processados montasse abatedouros e
adquirisse, de criadores independentes, os animais necessarios para o
abate. Contudo, conforme informado nos autos incisivamente pelas Re-
querentes (especialmente quando das flexibilizagdes do Apro), a aquisi-
¢do de suinos e de aves no mercado spot, por parte de Sadia e Perdigao,
representa uma fragao extremamente diminuta de sua produgao.”

O fato é que, no que diz respeito a cadeia de avicultura e suinocultura, a
coordenagao integrada entre criadores e industria é o padrao.” De inicio,
a oferta de suinos e aves no mercado spot é minima (sendo inexistente
no caso de perus, ja que nao ha criadores independentes, como visto), o
que simplesmente torna impossivel a atua¢ao de um agente, em escala
minimamente razoavel e competitiva, caso queira adquirir animais de
criadores independentes para transforma-los em carne in natura e, poste-
riormente, em processados.

Como visto na se¢ao 7.1, Sadia e Perdigao, sozinhas, respondem por mais
de 40% da aquisi¢ao da disponibilidade de frangos e suinos em diversos
estados (chegando a até (CONFIDENCIAL)% no caso de frangos no MT,

% Como visto nas secOes 4 e 8, as Requerentes atuam, por exemplo, como financiadoras dos cria-
dores, fornecedoras de matrizes, ragao, medicamentos etc.

% Nota “Condicdes de Entrada nos Mercados Relevantes do Ato de Concentragao Perdigao-Sa-
dia”, fl. 629, autos confidenciais.

% Para maiores detalhes, ver Despacho 36/2009/CEJR e fls. 82-115, autos confidenciais.

90 Ver, a respeito, por exemplo: SAAB, Maria Stella B.L.M. et al. O desafio da coordenacao e seus
impactos sobre a competitividade de cadeias e sistemas agroindustriais. Revista Brasileira de Zoo-
tecnia, v. 38, p. 412-422, 2009.
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como visto, e 100% da aquisi¢ao de perus de todo o pais, em conjunto
com a Marfrig). O restante dos criadores é integrado, em grande parte,
aos inimeros outros abatedouros que posteriormente ofertam carne sui-
na e de frango no territério nacional. Ao final, sobra uma parcela muito
pequena de criadores capazes de oferecer animais no mercado spot.
Segundo dados apresentados pela Marfrig, a produgao independente de
frangos vivos representa no maximo 5% da produgao do pais. Com rela-
¢ao a perus, como ja evidenciado, ndo existem produtores independentes
de ovos, pintos ou perus vivos (fl. 1270). Adicionalmente, a participacao
de produtores independentes vem caindo nos ultimos anos, o que signi-
fica que o nivel de integra¢ao vem aumentando (fl. 1276). A cadeia de sui-
nos, segundo informado pela empresa, “apresenta exatamente as mes-
mas caracteristicas da cadeia de aves” (fl. 1270, confidenciais). Ha alguns
pequenos abatedouros que comercializam no mercado alguns coprodu-
tos do abate e corte, utilizados para a produgao de alguns processados.
Isso, porém, segundo a Marfrig, nao é suficiente para viabilizar a entrada
de um competidor, “seja pelos volumes de insumo necessarios, seja pelo
risco que implica atuar exclusivamente na dependéncia de fornecimento
de insumos por parte de concorrentes verticalizados” (fl. 1271).
Segundo essa concorrente, a integragado também permite que os proces-
sadores obtenham insumos em volume proporcional e suficiente a even-
tuais crescimentos da demanda de processados. O relacionamento com
independentes ocasiona o risco de nado se obter acréscimos no volume
de fornecimento, caso isso dependa de investimentos dos fornecedores
em capacidade instalada, investimentos esses que sao desincentivados
diante da auséncia de visibilidade tao clara de retorno, haja vista a maior
precariedade da relagao, que nao é de longo prazo ou estavel (fl. 1275).
Considerando apenas esse fator (disponibilidade e estabilidade de oferta
de animais no mercado spot), ja se evidencia a absoluta necessidade de
atuacgao integrada para um entrante ou rival que pretenda abater aves e
suinos para a posterior fabricagao de carne in natura e processados.”

1 Segundo a Marfrig: “Cumpre destacar que a inexisténcia de fornecedores independentes de
aves e suinos em grande escala implica a necessidade de atuacdo verticalmente integrada ao
longo de todos os elos da cadeia de produtos alimenticios a base de proteina animal: desde a pro-
ducao da ragao e originagao dos animais a serem criados, passando pelo abate, processamento e,
finalmente, distribui¢ao dos produtos aos varejistas” (fl. 691-692, confidenciais).

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011

247



248

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

206. As dificuldades relacionadas a atuagao por meio de um abate nao verti-
calizado a montante, contudo, vao além disso.”> Uma limitagao significa-
tiva, j4 comentada neste voto, indiretamente, diz respeito a necessidade
de que o abatedouro seja instalado a no maximo 150 km dos criadores no
caso de aves e 350 km no caso de suinos.” Significa dizer que uma empre-
sa que atuasse predominantemente por meio da aquisi¢ao de animais no
mercado spot ndo poderia se instalar em qualquer localidade e fazer essas
aquisigdes com amplas opgoes, utilizando diversas fontes de criadores
situados em diferentes locais do pais.

207. A necessidade de integragao se impoe, outrossim, por razdes de padro-
nizagao e qualidade do produto, cada vez mais importantes nessa in-
dustria.** Segundo a Marfrig, atuar com criadores integrados “permite
ao processador controlar a qualidade de seus produtos e manté-la em
niveis adequados” e permite “operar com ‘tipos padronizados’ de fran-
gos e suinos”. Ao adquirir de independentes, o processador fica “restrito
aos animais oferecidos no mercado que, em regra, nao possuem padrao
genético adequado, o que afetaria dramaticamente o atendimento de es-
pecificacOes e padroes de qualidade razoaveis na industrializacao. (...) a

2 Em termos de custos, a relacdo com independentes, segundo manifestagdes de concorrentes, faz
com que o processador fique a mercé dos precos cobrados por esses criadores, que flutuam e ndo
sao estabelecidos em contratos de longo prazo. A Seara estima que o preco médio de produtores
independentes de frango, por exemplo, seja de 5 a 10% superior do que o prego com produtores
integrados. Embora isso flutue no tempo e de regiao para regiao, “o preco da produgao com in-
tegrados tende a ser inferior que o custo do produtor independente”, segundo a empresa. Desse
modo, em sua visao, “os beneficios advindos de relacionamentos de longo prazo com produtores
integrados amplamente superam as vantagens do fornecimento desses animais por produtores
independentes” (fl. 1277, confidenciais).

As Requerentes discordam desse posicionamento, afirmando que a compra de animais no mer-
cado spot nao traria nenhuma desvantagem, ja que os precos no mercado independentes seriam
semelhantes e, por vezes, inferiores (no caso de suinos), aos pregos integrados (fls. 630-633, autos
confidenciais). A principal razao para a necessidade de integracao seriam as regras de qualidade
para empresas exportadoras, segundo as Requerentes (fl. 633, autos confidenciais).

Nota-se que ha uma divergéncia de posicionamentos. Independentemente disso, nao se ilide o
fato de que, provavelmente, abatedouros nao integrados fiquem mais sujeitos a flutuagdes. De
qualquer modo, todos os demais elementos apresentados ao longo desta subsegao sao suficientes
para demonstrar dificuldades e limitagdes impossiveis de serem ultrapassadas relativamente a
uma atuacgdo nao verticalizada na cadeia de suinos e de aves.

% Lembra-se aqui, alids, que foram as proprias Requerentes que sugeriram mercados relevantes
geograficos restritos relativamente ao fornecimento de animais para o abate.

% Vale frisar que, embora as Requerentes defendam que a integracao e seus beneficios relaciona-
dos a padronizacao e qualidade sejam necessarios especialmente para empresas exportadoras,
nao ha, nos autos, evidéncias de que o mercado interno simplesmente aceite qualquer padrao
qualitativo e sanitario. Pelo contrario.
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verticalizagao permite um nivel de controle da produgao que garante o
atendimento a clientes e mercados que possuem requerimentos especifi-
cos e com alto padrao de exigéncia quanto a nutri¢ao, medicagao, rastrea-
bilidade e transporte dos animais” (fl. 1275).%

208. Manifestacao da Associac¢ao Brasileira dos Criadores de Suinos — ABCS
juntada a estes autos confirma essas e outras questoes.

209. Estudos doutrindrios a esse respeito concluem no mesmo sentido das
evidéncias aqui encontradas.

210. Dito isso, conclui-se que: (i) a integracao entre criadores e industria € um
padrao quase absoluto na forma de atua¢do dos agentes nesse mercado;
(ii) a disponibilidade de aves e suinos para aquisi¢do no mercado spot é
minima, sendo insuficiente para garantir um minimo de oferta a um en-
trante de porte minimamente relevante na industria de processados que
pretendesse atuar dessa maneira; (iii) a estabilidade da oferta e a even-
tual necessidade de aumento no fornecimento dos animais ficam seria-
mente dificultadas no ambito de uma relagao nao integrada; (iv) existem
restrigdes muito significativas derivadas da necessidade de que a planta
de abate do produtor seja instalada em um raio geografico proximo das
unidades de criacao; e (v) exigéncias sanitarias, de padronizacao, de qua-
lidade e outras do tipo sdao seriamente comprometidas no caso de uma

% A Marfrig aborda o tema da verticalizagdo em varios momentos nos autos, como por exemplo
nos trechos seguintes: “a necessidade de atuagdo verticalmente integrada em todos os elos da
cadeia produtiva de produtos a base de proteina animal se constitui uma importante barreira a
entrada nessa industria” (fl. 693, autos confidenciais).

“Ilustrativo da necessidade de atuagdo verticalmente integrada nesses mercados foi a aquisicao,
pela Marfrig, da operacao completa de perus da Doux Frangosul, em meados de 2009. Até a con-
secucdo dessa operagao a Marfrig ndo atuava nos mercados de produtos da linha Kit Festa Aves
a base de peru e, para tanto, adquiriu as matrizes, planta de ragao e planta de abate, sem as quais
nao poderia concorrer no segmento.” (fl. 693-694, autos confidenciais).

[A atuagao integrada em toda a cadeia de producao é necessaria, em razao]: “(i) da inexisténcia de
produtores independentes de produtos intermediarios capazes de garantir o fornecimento desses
insumos para as etapas de processamento e industrializacao das proteinas e, (ii) da necessidade
de producao intensiva e em larga escala ser peremptoria para a incorporagao continua de econo-
mias de escala, tinico meio de viabilizar a producao em moldes industriais.

Efetivamente, a verticalizagdo permite as empresas incorporar algumas vantagens competitivas,
como, por exemplo, ganho de qualidade na matéria prima, abastecimento constante, reducao dos
custos nas operagdes de abate, padroniza¢ao da carcaga, dentre outras.

Segundo ainda informacdes trazidas nos oficios anteriores, foi esclarecido que a existéncia de
‘oferta independente’ de coprodutos de abate e corte (CMS, gordura, entre outros coprodutos),
que serdo utilizados para a produgao de salsichas, mortadela, entre outros produtos processados,
nao viabiliza a entrada de um competidor no mercado, seja pelos volumes de insumos necessa-
rios, seja pelo risco que implica atuar exclusivamente na dependéncia de fornecimento de insu-
mos por parte de concorrentes verticalizados.” (fl. 1263, autos confidenciais).
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211.

relacdo nao integrada. Por conta de todos esses fatores, entre outros pos-
siveis, conclui-se, de maneira segura, que o ingresso no mercado de uma
empresa que pretendesse produzir processados a partir de um abate nao
integrado com o elo de criacao de suinos e aves € improvavel. No mini-
mo, é bastante evidente que uma empresa que atuasse dessa maneira nao
seria capaz de angariar vantagens competitivas e se desenvolver sufi-
cientemente, a ponto de conseguir oferecer qualquer contestacdo minima
a empresas integradas do porte de Sadia e Perdigao.

Obtida essa conclusao, resta averiguar se seria provavel, entao, que uma
firma entrasse e atuasse competitivamente na industria de processados
adquirindo a carne in natura necessaria para a sua produgao a partir de
abatedouros que ofertam carnes no mercado nacional, sem necessidade,
portanto, de constituicao ou verticalizagdo com criadores e abatedouros.

10.3.2 Da possibilidade de atuacdo por meio da aquisicao nao
integrada de carne in natura

212.

213.

214.

215.

Como dito, ressaltam as Requerentes que a aquisicao de animais para
abate nao seria a inica forma de obtencao de carne in natura para poste-
rior processamento. Seria possivel, segundo alegam, adquirir, no merca-
do independente, carnes in natura em si.

Esse, por exemplo, é o principal meio de atuagao das Requerentes relativa-
mente a bovinos. Segundo informado nos autos, todos os processados de
Sadia e Perdigao que utilizam a carne bovina como insumo sao fabricados
a partir da aquisicdo, pelas Requerentes, de carne in natura bovina direta-
mente no mercado. De inicio, informaram as Requerentes que a concor-
rente Ceratti também operaria dessa maneira, e recentemente, informaram
que a Marba e a JBS (desde 2011) também estariam operando assim.
Frisa-se, desde ja, que todas as vantagens da integracdo da cadeia re-
cém-descritas aplicam-se igualmente aqui. Nao obstante, a fim de in-
vestigar mais a fundo a possibilidade de aquisigao de carne in natura de
forma independente, como defendido pelas Requerentes, este gabinete
encaminhou uma série de oficios a concorrentes atuantes nesse segmento
do mercado.

Ressalta-se que, mais uma vez, com a possivel excecao da Ceratti (e, pos-
sivelmente, da Marba e da JBS, recentemente), além das Requerentes (e
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ainda assim apenas e tao somente na cadeia de bovinos), evidencia-se
que nenhum outro concorrente relevante atuante na industria opera de
maneira nao integrada, por meio da aquisicdo predominante de carne
in natura no mercado spot (lembrando que as participagdes de mercado
da Ceratti, da Marba e da JBS nado sao expressivas, na maior parte dos
casos),” o que, a principio, denota algum tipo de dificuldade ou custo
mais elevado relacionado a essa modalidade de atuacao.

Novamente, diversos concorrentes foram oficiados. As respostas dos
agentes e os dados apresentados demonstram, em suma, o seguinte: (i)
nao é impeditivo, a principio, que uma empresa atue no mercado de pro-
cessados por meio da aquisi¢ao de carne in natura diretamente no mer-
cado, sem verticalizagdo; (ii) em especial, isso pode ser mais verdadeiro
para alguns produtos do que outros; (iii) nao obstante, parece bastante
evidente que esse tipo de atuagao implica, em geral, custos mais eleva-
dos, instabilidades e incertezas relacionadas ao fornecimento, possiveis
desvantagens de padronizagao e qualidade, necessidade de adquirir
subprodutos (como retalhos, gorduras etc.) de alguma outra maneira e
outras dificuldades que podem comprometer seriamente, na maior parte
dos casos, a competitividade da empresa que assim opere, comparativa-
mente a empresas integradas; em particular, uma atuagao nao integrada
muito provavelmente obrigaria a empresa a atuar concentrada em um ou
poucos nichos de mercado, e com desvantagens que dificultariam seve-
ramente a sua capacidade de se expandir; (iv) isso parece ser confirmado
pela observagao factual de que, com exce¢ao das Requerentes no que se
refere a bovinos, e um ou poucos concorrentes que sao incapazes de se
desenvolver de modo expressivo, ndo ha qualquer concorrente relevante
atuando no mercado de forma ndo integrada.

Por todas essas razdes — e lembrando que o que se perquire nesta analise
de entrada e rivalidade é a probabilidade de uma agente ser capaz de efe-
tivamente se inserir no mercado, se desenvolver, ganhar share e tornar-se
relevante a ponto de obstar um exercicio de poder de mercado por parte
de Sadia e Perdigao, e ndo apenas entrar no mercado, estabelecer-se em
um nicho e ganhar parcelas insignificantes de vendas, como tem ocorri-

% Excecao relativa é a participagdo de mercado da Marba apenas no mercado de mortadelas,
proxima a (CONFIDENCIAL)%.
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do historicamente —, entendo que uma entrada nao integrada, que conte
apenas com o fornecimento de carne in natura de terceiros, nao pode ser
considerada como uma alternativa factivel no sentido de barrar o exerci-
cio de poder de mercado das Requerentes decorrente de uma operagao
da monta da presente.

10.3.3 Observagdes sobre o segmento de bovinos

(..)

10.4 Economias de escala, de escopo e custos irrecuperdveis

218.

O Guia de Andlise de Atos de Concentragao cita como “importantes”
barreiras a entrada, “custos irrecuperaveis” e “economias de escala e/ou
de escopo”.

10.4.1 Custos irrecuperaveis

219.

220.

Presume-se, no caso, haver algum grau de custos irrecuperdveis rela-
cionados a unidades produtivas e equipamentos, recrutamento e treina-
mento, de desenvolvimento dos produtos e de ordem regulatoria, dentre
outros, embora nao mensurados.

Nao obstante esses fatores, é certo que a entrada e a atuagao na industria
em questao conta, ao menos, com uma fonte de custos irrecuperaveis de
magnitude importante, quais sejam, os sunk costs relacionados aos pesa-
dos gastos com propaganda e marketing dos produtos, além de campa-
nhas de pregos promocionais, necessarios para atrair os consumidores
para os novos produtos. A importancia crucial da marca nos mercados de
processados (produtos diferenciados) e os elevados gastos de marketing
necessarios para fortalecer a marca e atrair os consumidores serao evi-
denciados de maneira bastante clara em subse¢des subsequentes. Cabe
frisar aqui, contudo, que se trata de um custo que, além de ser imprescin-
divel para uma atuacdo de sucesso nesses mercados, € elevado e, como
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dito, irrecuperavel, conforme amplamente reconhecido pela doutrina,”
pelo Guia brasileiro® e pelas préprias Requerentes.”

221. Evidencia-se, assim, a existéncia de custos irrecuperaveis relevantes na
industria em questao, que tendem a dificultar a entrada efetiva de novos
agentes.

10.4.2 Economias de escala e de escopo

222. Ha indicios de que as economias de escala e de escopo sejam fatores rele-
vantes para a atuac¢do e o desenvolvimento vigoroso dos concorrentes na
industria de processados.

223. A fabricacdo dos produtos, em alto grau de automacao, é feita “em sé-
rie e em larga escala”, poucas plantas produtivas, em geral, abastecem
(com um volume muito grande de produtos, como aqui ja visto) todo o
territorio brasileiro e é comum, outrossim, o compartilhamento de equi-
pamentos ou instalagdes,'™ o que também aponta, a principio, economias

7 “Diferentes tipos de investimentos podem constituir custos afundados. (...) perdas devido a pre-
¢os promocionais que sao necessarios para induzir os consumidores a provar um novo produto; (...)
gastos com publicidade e promogdes; (...).” (OECD. Barriers to entry... p. 28, tradugao livre).
“Custos irrecuperaveis significativos podem estar associados, por exemplo, com (...) ganhar a
aceitagao dos consumidores.” (U.S. Department of Justice; Federal Trade Commission. Commen-
tary... p. 37, traducao livre).

% O Guia brasileiro também afirma que os “53. (...) investimentos necessarios para garantir a dis-
tribuicdo do produto (gastos com promocao, publicidade e formacao da rede de distribuidores)”
sao variaveis que afetam a extensao dos sumnk costs.

% Segundo parecer juntado aos autos pelas Requerentes: “a fidelizagdo dos consumidores as
marcas ja existentes obriga um novo competidor a realizar gastos com campanhas publicitarias
— representando custos irrecuperaveis (sunk, ou afundados) que, a depender de sua magnitude,
podem tornar a entrada nao lucrativa, restringindo assim a concorréncia potencial” (“Analise do
Parecer da Seae/MF nos Autos do Ato de Concentragao n® 08012.004423/2009-18 e dos Possiveis
Efeitos Concorrenciais Decorrentes do Referido Ato, Especialmente Barreiras a Entrada e Condi-
¢des de Rivalidade”, p. 34-35).

100 “As plantas produtivas sao caracterizadas por linhas de produgao — por produto ou conjunto
de produtos, dotadas de equipamentos produtivos e algum grau de automacao, demonstrando
uma producao em série e em larga escala. A visita as unidades produtivas da Perdigao de Videi-
ra, Salto Veloso e Lages permitiu que se observassem linhas automatizadas para processados de
suinos, hamburgueres, pizzas e lasanhas.

Os produtos das requerentes e concorrentes, a despeito de concentracdes em mercados consumido-
res, como da Regido Sudeste e Sul, sao distribuidos para todo o territério nacional. Em alguns casos,
poucas plantas produtivas abastecem todo o mercado, indicando o nivel da escala produtiva.
Adicionalmente, foram observadas unidades produtivas multiprodutoras, especificamente no
que se refere aos produtos industrializados de suinos, seja em decorréncia da origem comum dos
diversos subprodutos utilizados como insumos, seja em decorréncia do compartilhamento de
alguns equipamentos ou instalagdes.” (Parecer Seae, p. 46).
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na producao de mais de um produto e/ou de maiores volumes concomi-
tantemente.

224. A subsecao 10.5, que tratara dos canais de distribuicao e de venda, tam-
bém levantara uma série de economias de escala e de escopo presentes
no mercado. Uma vez estruturada a rede logistica, processo esse custo-
50,'"! a sua utilizacdo para a distribui¢ao de diferentes produtos e maio-
res volumes tende a otimizar o uso da cadeia e diluir os custos de distri-
buicao.

225. Na subsecao 10.7, serd evidenciado que a disponibilidade de um largo
portfolio de produtos possibilita economias de escopo relevantes, que
conferem maior competitividade aos agentes, sendo essa uma das razdes
pelas quais os principais concorrentes nesses mercados procuram diver-
sificar o seu portfdlio.

226. Ha, portanto, economias de escala e de escopo relevantes na industria
em questdo, que, se ndo impedem completamente a entrada de agentes,
certamente constringem significativamente a competitividade de varios
deles (tornando a entrada, no minimo, insuficiente, ou afetando a sua
capacidade de rivalidade). As Requerentes Sadia e Perdigao, por outro
lado, desfrutam, ao contrario, de iniimeras vantagens competitivas de-
correntes de seu amplo portfélio de produtos e marcas e de seu grande
volume de producao e distribuigao. Tais vantagens aumentam de modo
relevante apos a operacao, dando-lhes ainda mais condigdes de exercer o
seu poder de mercado.'®

227. Na proxima subsegao, serdo analisadas mais profundamente as dificul-

11 Demonstrar-se-a que a estruturagao de uma rede de distribuicao e de venda ampla e efetiva é
custosa, sob diversos aspectos. Isso é verdade mesmo que a logistica seja feita de modo eminen-
temente terceirizado, ja que encontrar parceiros logisticos eficazes disponiveis, firmar com eles
relagdes contratuais e coordenar todo o aparato que permitira a distribui¢ao dos produtos da
empresa em dezenas de milhares de estabelecimentos em todo o territério nacional mostrou-se
uma tarefa ardua.

122 Vale mencionar que, ao apresentarem possiveis eficiéncias decorrentes deste ato de concentra-
¢ao, as Requerentes (parecer “Analise antitruste de eficiéncias e dos impactos unilaterais de poder
de mercado na fusao Sadia-Perdigao, fls. 744-508, autos confidenciais) mencionam a presenga de
economias de escala e de escopo, na medida em que representem reducdes de custos. A magni-
tude dessas reducdes e, em especial, a possibilidade de as mesmas serem ou nao consideradas
como suficientes para obstar um exercicio de poder de mercado decorrente da operagao, serao
debatidas em secao posterior, quando da discussao das eficiéncias. No momento, evidencia-se,
apenas, que, embora essas economias de escala e escopo, em parte reconhecidas pelas proprias
Requerentes, possam representar eficiéncias, elas também representam uma barreira a entrada e
um condicionante de rivalidade importante, que devem ser considerados nesta analise.
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dades de entrada e rivalidade referentes a estruturacao e acesso aos ca-
nais de distribui¢ao e venda dos produtos, relacionadas as exigéncias de
economias de escala e escopo recém-vistas, assim como a outras varia-
veis competitivas que afetam a entrada e a concorréncia na industria de
processados.

10.5 Dificuldades de acesso aos canais de distribuicao e de venda
228. Diante da reconhecida relevancia dos canais de distribuicdo e de venda
nessa industria, sob a o6tica concorrencial, a presente subsegao tera por
objeto analisar as possiveis barreiras a entrada e influéncias sobre a ri-
validade advindas da estruturagdo e manutengao da rede de logistica
necessaria para se operar nos mercados de alimentos processados.
10.5.1 Canais autosservico e tradicionais
()
10.5.2 Das barreiras relacionadas as redes de distribuicao
()
10.5.2.1 IMPORTANCIA DA REDE DE DISTRIBUICAO
()
10.5.2.2 DA MAGNITUDE DOS CANAIS DE DISTRIBUICAO DA SADIA E PERDIGAO
(--)
10.5.2.3 TERCEIRIZACAO DO TRANSPORTE

()

10.5.2.4 TERCEIRIZACAO DOS CENTROS DE DISTRIBUICAO
(..
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10.5.2.5 ATACADISTAS

(.

10.5.2.6 UTILIZACAO DA LOGISTICA DE VAREJISTAS DE GRANDE PORTE

(.

10.5.3 Das barreiras de acesso aos canais de venda

()

10.5.4 Conclusdes sobre as barreiras a entrada e dificuldades de
rivalidade relacionadas aos canais de distribuicao e de venda

()

10.6 Poder compensatorio, supermercados e marcas proprias
como entrantes e rivais potenciais

229.

230.

Segundo as Requerentes “a analise da rivalidade deve admitir que o
exercicio de poder de mercado pode ser impedido ndao apenas por rea-
¢oes dos produtores que atuam nos mercados relevantes em que ocorreu
a concentracao horizontal, mas também dos varejistas que atuam distri-
buindo os produtos aos consumidores finais”.'” (parecer Possas, p. 62).

De inicio, cabe mencionar que varias evidéncias constantes dos autos
demonstram que essa suposta concentracdo no mercado de varejo nao
¢, nem remotamente, tdo elevada quanto sustentam as Requerentes, ao
menos a ponto de indicar um poder de compra significativo o suficien-
te para obstar, por si s6, um exercicio de poder de mercado por parte
de ofertantes do porte de Sadia e Perdigado, ainda mais considerados em
conjunto. No Brasil, cerca de 38% das vendas do varejo de alimentos esta-

105 “Analise do Parecer da Seae/MF nos autos do Ato de Concentragao n2 08012.004423/2009-18 e
dos possiveis efeitos concorrenciais decorrentes do referido Ato, especialmente barreiras a entra-
da e condi¢Ges de rivalidade”, p. 62.
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riam concentradas nas maos dos trés principais varejistas, Carrefour, Pao
de Acucar e Wal-Mart. Cerca de 58% das vendas ainda estariam distri-
buidas entre 50 outros agentes.

Ressalta-se, também, que a analise de participagdes de mercado e riva-
lidade neste voto levou em consideracao as marcas proprias de varejis-
tas como concorrentes. O fato, porém, é que, conforme serd observado
em detalhes em subsec¢Oes seguintes, as marcas proprias nao alcangaram
participacdo significativa nos mercados no qual foram langadas. O con-
junto das marcas proprias s6 detém os seguintes market shares: (CONFI-
DENCIAL) em pratos prontos, (CONFIDENCIAL) em pizzas, (CON-
FIDENCIAL) em hamburgueres, (CONFIDENCIAL) em empanados,
(CONFIDENCIAL) em kibes e almondegas, (CONFIDENCIAL) em sal-
sichas, (CONFIDENCIAL) em salame, (CONFIDENCIAL) em presunto
e apresuntado, (CONFIDENCIAL) nas carnes curadas e (CONFIDEN-
CIAL) de participagdo em margarinas.

Além disso, verifica-se que, no Brasil, atualmente, ha um risco relevante
para a atividade e, em especial, para a competitividade das marcas pro-
prias, relacionado a escassez ou variagoes de fornecimento, dado que os
varejistas com marcas prdprias, que nao sao proprietarios de unidades
de producao, dependem do fornecimento de terceiros, geralmente con-
correntes nos mercados desses produtos.

Esse risco de escassez ou inconstancias no fornecimento, ainda que par-
cial, é especialmente crivel em razdo de um dado de extrema relevancia
apontado nestes autos, qual seja, a absoluta inexisténcia ou insignifican-
cia das capacidades ociosas dos concorrentes atuantes nos mercados sob
analise.

Assim, a analise concreta do mercado simplesmente ndo permite inferir
que os supermercados e hipermercados, por meio de suas marcas pro-
prias, serdo capazes de concorrer de modo efetivo com as Requerentes,
assim como nao permite concluir, razoavelmente, que os varejistas de-
tém um poder de compra grande o suficiente para, por si so, obstar sig-
nificativamente o poder de mercado das Requerentes. Contar com esses
fatores como suficientes para afastar efeitos anticompetitivos advindos
da operacao seria imprudente.

Como ja esbogado, parte disso se deve ao elevado poder de portfdlio de-
tido pelas Requerentes, topico esse que sera abordado a seguir.
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10.7 Poder de portfolio

236. O largo portfolio de produtos e marcas das Requerentes foi considerado,
nestes autos, como um fator extremamente relevante de competitividade.
As vantagens advindas desse poder de portfélio manifestam-se, como se
verd a seguir, de diferentes maneiras.

(.

10.7.1 Vantagens junto aos varejistas e canais de venda

()

10.7.2 Estratégias de precos e vendas

()

10.7.3 Vantagens na distribuicao

(.

10.7.4 Vantagens de exposicao e marketing

(.

10.7.5 Do poder de portfélio das Requerentes e do seu
incremento

(--)

237. Dito isso, considero que o poder de portfélio conferido as Requerentes
como consequéncia da operacdo ora sob analise tem a potencialidade
de gerar efeitos anticoncorrenciais significativos, dificultando seve-
ramente a entrada eficaz de agentes nos mercados em questdo e res-
tringindo de modo relevante a capacidade de atuacao e rivalidade dos
concorrentes restantes que atuam na industria e ndo possuem portfolio
equiparavel.
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Como dito, esse poder advém, em parte, do portfélio de produtos das
Requerentes, e, de outro lado, do seu forte portfélio de marcas. Diante
disso, e do fato de as marcas serem variaveis competitivas cruciais em
mercados de produtos diferenciados, cabe analisar a sua importancia na
industria em questao, assim como o peso das marcas de Sadia e Perdigao
diante dos consumidores e de seus concorrentes. E o que serd feito nas
subsegdes seguintes.

10.8 Produtos diferenciados

239.

240.

241.

Conforme estabelecido na subsecao 6.3.1, ainda quando da defini¢cao dos
mercados relevantes da operagao, o presente caso envolve, no segmento
de processados, produtos diferenciados.'™ E, como visto na ocasiao, nes-
ses casos € necessario, e conveniente, avancar o exame concorrencial de
mercados dessa natureza para além da avaliagao de market shares e niveis
de concentracao de mercado.

Como dito, o exame dos efeitos de operagoes envolvendo produtos dife-
renciados, como € o caso da presente, deve contemplar, em especial, para
onde se desvia a demanda no caso de um aumento de precos dos produtos
de uma das firmas fusionadas. A ideia basica € a de que, se a demanda
se desvia primordialmente para os produtos da outra firma participante
do ato de concentracao, havera uma tendéncia a um aumento substancial
dos pregos naquele mercado.

A diferenciacao de produtos, a principio, nao é um fator de mercado ine-
rentemente negativo ou positivo. Trata-se de uma caracteristica comum
de varias industrias, nas quais dar fei¢des e qualidades distintas aos pro-
dutos € uma variavel competitiva relevante aos olhos do consumidor.
Contudo, quando da andlise de potenciais efeitos anticompetitivos de-
correntes de um ato de concentragao entre duas firmas, a diferenciagao
dos produtos no mercado é um fator importante, na medida em que pode

104 Conforme explanado por Hovenkamp: “Um mercado é de produtos diferenciados quando
diferentes vendedores ofertam variagdes distintas. Embora seus produtos compitam entre si em
maior ou menor grau, os clientes distinguem entre eles, podem ter preferéncia por uma variagao
sobre outra e podem, portanto, estar dispostos a pagar mais por uma variagdo.” (Hovenkamp, op.
cit., 2005. p. 512, traducao livre).
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facilitar e agravar a geracao desses efeitos anticoncorrenciais,'® especial-
mente no que se refere ao exercicio unilateral'® de poder de mercado
pela firma fusionada resultante.'””

242. Conforme consignei em discussao semelhante no voto de minha lavra no
caso Coca-Cola/Leao Junior,'® é uma consequéncia inerente aos mercados

1% Conforme explanado por Jonathan Baker: “A diferenciagao em si ndo ¢ inequivocamente boa
ou ruim. Os compradores tipicamente se beneficiam de uma larga variedade de oferta de produ-
tos para servir as suas diferentes preferéncias. Contudo, a diferenciagao também pode facilitar o
exercicio de poder de mercado” (Baker, op. cit., p. 1, traducao livre).

Semelhantemente, segundo Hovenkamp: “quando estamos preocupados com o poder de mer-
cado de uma tnica firma, a diferenciacdo de produtos tende a ser um fator agravante” (Ho-
venkamp, 2005, op. cit., p. 37, tradugao livre).

16 Em geral, efeitos coordenados nao sao o foco principal de preocupagao em mercados envolven-
do produtos diferenciados. A principio, os mesmos fatores que influenciam a geracao de efeitos
anticompetitivos unilaterais nesses mercados contribuem para desencorajar arranjos colusivos.
Conforme consignei nos autos do AC n° 53500.012487/2007 (Telefonica/Telecom Italia): “Produtos
diferenciados, de modo geral, desencorajam a colusao. Além de dificultar a coordenacdo em si,
diante da heterogeneidade dos produtos a capacidade dos rivais de retaliarem uma firma des-
viante diminui, ja que, mesmo que abaixem seus precos, ndo ha garantias que consigam atrair a
demanda do concorrente desviante para si”. Nesse sentido, ver: IVALDI, Marc et al. The economics
of tacit collusion. Toulouse: Idei, Final Report for DG Competition Commission, European Com-
mission, 2003, p. 45. Disponivel em: <http://ec.europa.eu/competition/mergers/studies_reports/
the_economics_of_tacit_collusion_en.pdf>; Hovenkamp, 2005, op. cit., p. 37; e Shapiro, 1996, op.
cit., p. 23 (“Quando produtos sdo altamente diferenciados, preocupagdes sobre efeitos coordena-
dos podem ser secundarias as preocupacdes sobre efeitos unilaterais”, tradugao livre).

Excecdo a esse principio geral poderia ocorrer no caso de cartéis ja em curso. Nesse caso, a dife-
renciagdo do produto poderia desencorajar desvios do cartel por parte de seus integrantes. A esse
respeito, ver: MOTTA, Massimo. Competition policy: theory and practice. New York: Cambridge
University Press, 2004. p. 146.

No presente caso, em razao de suas caracteristicas e de todas as evidéncias constantes dos autos,
o foco maior deve ser, efetivamente, na analise de eventuais efeitos unilaterais decorrentes do ato
de concentragao. Concorrentes como Marfrig (fl. 100, autos confidenciais) e Aurora (fl. 208, autos
confidenciais), e clientes como o Carrefour (fl. 903, autos confidenciais), afirmam que os mercados
em questdo sdo caracterizados por condutas agressivas por parte dos agentes, o que, se por um
lado nado impede, por si s6, a capacidade das Requerentes de exercer poder de mercado unilate-
ralmente, por outro lado evidencia a auséncia, a principio, de indicios de coordenacao.

17 E importante frisar que, em determinados casos, é possivel que a diferenciacdo de produtos
possa atuar de modo pré-competitivo, caso, por exemplo, um entrante, ao ingressar no merca-
do com um novo produto, de caracteristicas diferenciadas e apelativas aos consumidores, com
grandes investimentos em marketing, seja capaz de absorver para si uma parcela relevante do
mercado, aproveitando-se das vantagens de diferenciagdo dos seus produtos. Conforme rela-
tado por Hovenkamp, em razao disso “vdarios economistas tém se indagado sobre a nogdo de
que publicidade ou diferenciagao de produtos constituam barreiras a entrada qualificadas” (Ho-
venkamp, 2005, p. 537, tradugao livre; ver a esse respeito, outrossim, BORK, Robert. H. The anti-
trust paradox: a policy at war with itself. Free Press: New York, 1993). A analise de tal possibilidade
no presente caso serd vista mais detalhadamente na secao seguinte, quando do exame das marcas
nesse mercado. Adianta-se desde ja, porém, que a diferenciagao de produtos e os investimentos
em marketing como um elemento pr6-competitivo claramente nao correspondem a realidade do
mercado neste caso, conforme se observa do fato de que quase nenhum entrante ou concorrente
menor, em qualquer dos mercados analisados, foi capaz de ganhar fatias relevantes de mercado,
especialmente em comparagio as Requerentes.

108 “em mercados de produtos diferenciados, o aumento de poder de mercado por parte de uma
firma ja dominante tende a provocar efeitos ainda mais graves. Isso porque, quando tal firma é
detentora da marca de preferéncia de grande parte dos consumidores, estes compradores normal-

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

de produtos diferenciados que os consumidores facam distingdes entre as
varias marcas de produtos, preferindo uma ou algumas em especifico a
outras. Isso faz com que os consumidores, em maior ou menor grau, se
fidelizem aquela marca ja conhecida de sua preferéncia. Tal fidelizagao,
muitas vezes, pode fazer com que o consumidor esteja disposto a pagar
mais pelo produto dessa marca com a qual se identifica, permitindo a em-
presa detentora da mesma praticar precos acima do nivel competitivo.'”

243. Tendo isso em mente, se a firma detentora da marca preferida da maior
parte dos consumidores se funde com a firma cuja marca é reconhecida
como a segunda opgao de grande parcela dos compradores, ou esteja
entre as principais alternativas de escolha de uma parcela razoavel dos
consumidores, maior sera a probabilidade de que esse ato de concentra-
¢ao implique aumentos substanciais de preco no mercado.

244. A ldgica por tras desse raciocinio é simples. Antes da operagao, caso a
firma detentora da marca nimero um do mercado aumentasse seus pre-
¢os, parte dos consumidores passaria a adquirir os produtos da firma
concorrente cuja marca era a segunda opcao da maior parte desses com-
pradores. Contudo, se essas duas firmas se unem, a marca nimero um e
a marca numero dois passam a ser controladas pela mesma empresa, e 0s
consumidores que, em razao de um aumento de precos, desviarem suas
compras da primeira marca para a segunda, estardo agora adquirindo
os produtos da mesma empresa. Tal firma, portanto, nao perderd esses
consumidores, como ocorria antes da operacao, caso aumente seus pre-

¢os. Diante disso, o ato de concentracdo que uniu essas duas firmas esta-

mente estao dispostos a pagar mais pelo produto ao qual sao ‘fidelizados’, permitindo a empresa
dominante praticar precos acima do nivel competitivo. Se essa empresa, detentora da principal
marca no mercado, adquire uma segunda marca que também esta entre as favoritas dos consumi-
dores, esse poder de praticar aumentos supracompetitivos de precos se eleva consideravelmente,
ja que a firma se apodera daquela que seria a segunda ou terceira opgao dos consumidores.” (AC
n® 08012.001383/2007-91)

199 “Um mercado é de produtos diferenciados quando diferentes vendedores ofertam variagdes
distintas. Embora seus produtos compitam uns com os outros em maior ou menor grau, 0s con-
sumidores distinguem entre eles, podem ter preferéncias por uma variagao sobre outra, e podem
assim estar dispostos a pagar mais por uma variagao. (...)

Sob determinadas circunstancias, a diferenciagao de produtos pode dar as firmas certo espaco
protegido sob o qual aumentos de precos supracompetitivos podem ser rentaveis.” (Hovenkamp,
2005, op. cit., p. 512-513, tradugao livre)

“O produtor de um produto diferenciado comumente goza de um monopdlio localizado e pode
ser capaz de cobrar um prego mais alto do que de outra maneira cobraria.” (Baker, op. cit., p. 1,
traducao livre)
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ra a gerar incentivos ao aumento de precos nesse mercado. Como dito,
quanto mais os consumidores, de modo geral, considerarem os produtos
dessas duas firmas fusionadas como as suas principais op¢des de marcas,
mais intensa sera a probabilidade de aumentos substanciais de precos,
e mais danoso o exercicio de poder de mercado. Mais uma vez, essas
conclusdes, ja bastante difundidas, sdo extensamente reconhecidas pela
literatura,'® pelo Guia americano de analise de atos de concentragao'"
e também por decisdes pretéritas deste Conselho, como no mencionado
caso envolvendo Coca-Cola e Leao Junior.!'?

245. Evidentemente, a extensao desse exercicio de poder de mercado e de
seus efeitos anticompetitivos depende da capacidade ou incapacidade
de os demais concorrentes restantes no mercado ou de novos entrantes
atrairem o desvio de demanda ocasionado pelo aumento de pregos por

0“0 perigo de uma fusao entre as Marcas A e B causar aumentos de preco anticompetitivos para
uma ou ambas essas marcas € maior se as marcas fusionadas sao ‘proximas’, no sentido de que
muitos consumidores utilizando uma marca consideram a outra marca a sua segunda escolha.
Em suma, efeitos anticompetitivos unilaterais sao baseados na seguinte légica: Quando o preco
da Marca A sobe, alguns consumidores irdao mudar da Marca A para a Marca B. Antes da fusao,
esses consumidores seriam perdidos pela firma detentora da Marca A. Depois da fusdo, essa mes-
ma firma detém a Marca B e assim nao perde esses consumidores. Como resultado, o aumento de
pregos € mais rentavel a entidade fusionada. (...)

Se uma proporgao significativa dos consumidores considerar os produtos das firmas fusionadas a
sua primeira e segunda escolhas (a precos pré-fusao), entao a entidade fusionada terd um incen-
tivo para impor um aumento de prego nao trivial apds a fusao.” (Shapiro, 1996, op. cit., p. 23-24,
traducao livre)

“(...) quanto mais proximos os produtos fabricados pelas duas firmas fusionadas, maior é a
probabilidade de que a fusdo produzira um aumento substancial de pregos. Contudo, elas nao
precisam ser os rivais ‘mais proximos’ para que a fusdo tenha consequéncias anticompetitivas
suficientes.” (Hovenkamp, 2005, op. cit., p. 514, tradugao livre)

M “Uma fusao entre firmas vendendo produtos diferenciados pode diminuir a concorréncia ao
permitir que a firma fusionada lucre aumentando unilateralmente o pre¢o de um ou ambos os
produtos acima do nivel pré-fusao. Algumas das vendas perdidas em razao do aumento de preco
serao meramente desviadas para o produto da parceira fusionada e, dependendo das margens
relativas, capturar essa perda de vendas por meio da fusao pode tornar o aumento de prego ren-
tavel muito embora ele nao fosse rentavel antes da fusao. (...)

O grau de concorréncia direta entre os produtos vendidos pelas partes fusionadas é central para
a avaliacdo dos efeitos unilaterais de preco. Efeitos unilaterais de prego sdo maiores, quanto mais
compradores dos produtos vendidos por uma firma fusionada considerarem os produtos vendi-
dos pela outra firma fusionada como a sua préxima escolha.” (U.S. DOJ; FTC. Horizontal Merger
Guidelines, 2010, tradugao livre)

112 “Em mercados de produtos diferenciados, como o da presente operagdo, a probabilidade de o
poder de mercado ser exercido unilateralmente aumenta na medida em que uma parcela signi-
ficativa de seus consumidores nao desvie suas compras para os produtos substitutos. Isso pode
ocorrer quando parcela expressiva dos consumidores considera os produtos ofertados pelas em-
presas concentradas como a primeira e a segunda escolha e quando as opgdes seguintes nao
forem substitutas tao proximas.” (AC n°® 08012.001383/2007-91; Requerentes: Recofarma e Ledo
Jtnior; Voto-Vogal do Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo).
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parte da firma fusionada.'”® Ocorre que é caracteristica inerente a diferen-
ciagdo de produtos, como dito, que os consumidores, em razao de suas
preferéncias preestabelecidas por determinadas marcas, de certo modo
se fidelizem a elas, em maior ou menor grau. Assim, em muitos merca-
dos existem custos e dificuldades nao triviais impostas a um concorrente
que queira convencer os consumidores a trocar a sua marca preferida,
ja conhecida, pela marca de uma nova empresa ou um rival menor ain-
da ndo conhecido e inserido. Por tal razao, a diferenciagdo de produtos
pode impactar significativamente a capacidade de um entrante ou rival
absorverem as oportunidades de vendas ocasionadas pelo aumento dos
precos das marcas lideres,'* favoritas dos compradores.'

246. Quanto menos as marcas entrantes e concorrentes forem vistas pelos
consumidores como substitutas proximas das marcas lideres fusionadas,
e quanto maiores os esforcos a serem despendidos por esses entrantes e
concorrentes no sentido de captar os consumidores para os seus produ-
tos, maiores serdo as barreiras a entrada nesse mercado, as barreiras a ri-
validade efetiva e, portanto, os efeitos deletérios gerados pela operacao.

247. Em razao de todos esses fatores, sera crucial, para a presente analise,
avaliar os efeitos deste ato de concentragao sob essa perspectiva, ou seja,
examinar em que medida os produtos de Sadia e Perdigao se diferenciam
dos de seus rivais, em que grau os consumidores tém os produtos dessas
duas companhias dentre as suas principais opgdes de consumo e qual
¢ o nivel de fidelizagdo desses compradores. Ou seja, em que medida
entrantes e concorrentes das Requerentes sao ou nao capazes de atrair e

113 “deve ser perceptivel que outras firmas no mercado nao se reposicionarao para se aproveita-
rem do aumento de prego.” (Hovenkamp, 2005, op. cit., p. 514, tradugao livre)

4 Ou seja, a entrada seria insuficiente (e a rivalidade, nao efetiva).

115 “Como regra gera, quando mais ‘longe’ uma marca precisar se mover para competir de modo
mais efetivo com as marcas fusionadas, menor é a probabilidade de que tal movimentacao de fato
ocorra em resposta a um aumento de preco pos-fusao. (...)

Nao obstante, as respostas de rivais ndo necessariamente reduzem a rentabilidade de um au-
mento de prego pds-fusdo. Andlises de teoria dos jogos de concorréncia de precos em produtos
diferenciados indicam que os rivais irdo tipicamente tomar como ideal aumentar os seus precos
em resposta a precos maiores estabelecidos pelas firmas fusionadas.” (Shapiro, 1996, op. cit. p.
27, tradugao livre)

“Diferenciagdo de produtos, particularmente quando acompanhada de largas quantidades de
publicidade da marca, podem deter a entrada ao nao permitir a concorrentes potenciais uma
oportunidade para alocar um nicho rentavel no mercado. (...) diferenciacao de produtos e a pu-
blicidade da marca alimentam-se um do outro para produzir a barreira a entrada.” (Hovenkamp,
2005, p. 537, traducao livre)
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248.

249.

absorver os consumidores no caso de um exercicio de poder de mercado
por parte dessas duas firmas, evitando a geracdo de efeitos negativos as
pessoas que adquirem esses produtos.

Tal exame envolve, necessariamente, a avaliacdo da importancia da mar-
ca nos mercados em questao e, em especial, a avaliagao da relevancia das
marcas das Requerentes em relagao a entrantes e rivais. Nesse sentido, a
avaliagao concorrencial propugnada na presente subsecao implica obser-
var, dentro de um dado grupo de produtos (um mercado relevante, no
caso), quais sdo as primeiras opgdes de marca dos consumidores, e para
quais marcas (e em que grau) se desviariam esses compradores no caso de
um aumento de preco daquelas.

Em suma, a conclusao devera ser no sentido de que a operagao em tela
terd como consequéncia a geracao de efeitos anticompetitivos substan-
ciais nos mercados afetados se for constatado: (i) que as marcas da Sadia
(ou da Perdigao) sao as principais, ou estdo entre as principais, opgdes
de escolha dos consumidores em um dado mercado; (ii) que no caso de
um aumento de precos dos produtos de marcas da Sadia (ou da Perdi-
gao) nesse mercado, uma parte significativa desses consumidores opta-
ria preferencialmente pelas marcas da Perdigao (ou da Sadia); e (iii) que
as marcas de concorrentes ou novos entrantes nao sao fortes e capazes o
bastante para atrair para si esse desvio de demanda, em niveis suficientes
para impedir aumentos de preco. As subsecdes seguintes terao por objeto
empreender essa analise.

10.9 Marca

10.9.1 Das marcas como barreiras a entrada e fatores de rivalidade

250.

A marca, como visto, pode ser uma barreira a entrada significativa (como
reconhece o Guia brasileiro),!® assim como um forte condicionante da
rivalidade entre os agentes, especialmente em um mercado de produtos
diferenciados, na medida em que pode fidelizar os consumidores a uma
ou algumas marcas especificas, tornando mais dificil que eles provem e

116 “Os seguintes fatores constituem importantes barreiras a entrada: (...) (f) a fidelidade dos con-
sumidores as marcas estabelecidas;”
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passem para uma marca diferente, e na medida em que, em razao disso,

implique a necessidade de gastos relevantes com publicidade, gastos es-

ses que, em regra, tornam-se custos irrecuperaveis.'”

251. A Seae, a esse respeito, apresenta, corretamente, um circulo vicioso na
relacdo entre participagdes de mercado e investimentos em marketing,
que caracteriza uma barreira a entrada significativa em mercados de pro-
dutos diferenciados em que a marca € um fator importante e os gastos
com publicidade sdo altos. Em suma, as firmas com maior participagao
de mercado tém maior rentabilidade, sendo capazes de despender mais
recursos em marketing. Ao mesmo tempo, quanto mais uma empresa
gasta com marketing, maiores sao, em regra, as suas chances de elevar a
sua participagao de mercado.

252. A anélise subsequente tera por objeto, de um lado, demonstrar a impor-
tancia da marca nos mercados de processados e, em especial, a forca das
marcas das Requerentes diante de seus concorrentes e potenciais rivais, a
fim de avaliar em que grau as marcas caracterizam barreiras a entrada e a
rivalidade dos concorrentes nesses mercados, e em que medida os consu-
midores tém as marcas de Sadia e Perdigdo como suas primeiras opgoes,
a ponto de permitir aumentos de pregos a niveis ndo competitivos como
decorréncia da operagao.

253. De inicio, € fato que as proprias Requerentes, em diferentes Notas Técni-
cas juntadas aos autos, reconhecem que a marca tem grande importancia
na industria ora analisada e em sua dindmica concorrencial.

N7 A diferenciagdo de produtos pode resultar no desenvolvimento de fidelidade a marca. Quando sdo leais
a certas marcas, os consumidores tém menor probabilidade de estarem dispostos a provar uma nova marca.
Para ultrapassar esse problema, os entrantes podem ter que investir em precos promocionais ou em suas
préprias campanhas de publicidade (ou ambos) para induzir os consumidores a comprar os seus produtos.
A extensao em que uma necessidade percebida de investir em diferenciagdo de produtos atrasara
ou impedira as firmas de entrar depende largamente do grau em que esses investimentos sejam afun-
dados.” (OECD. Barriers to entry. Policy Roundtables, 2005. p. 37, tradugao livre, grifamos).

“Em um mercado povoado com marcas bem estabelecidas, uma entrada bem-sucedida normalmente requer
um investimento substancial em publicidade e atividade promocional por um longo periodo de tempo para
ganhar participacdo e alcancar ampla distribuicdo pelos canais de revenda. Adicionalmente, efetuar esses in-
vestimentos de modo algum garante sucesso. (U.S. Department of Justice; Federal Trade Commission.
Commentary on the Horizontal Merger Guidelines. March, 2006. p. 38. Disponivel em: <www.justice.
gov/atr/public/guidelines/215247 . htm>. Acesso em: 17 jan. 2001. Tradugao livre, grifamos).
“Diferenciagdo de produtos, particularmente quando acompanhada de largas quantidades de publicidade da
marca, pode deter a entrada ao ndo permitir a concorrentes potenciais uma oportunidade para alocar um
nicho rentdvel no mercado. (...) diferenciagdo de produtos e a publicidade da marca alimentam-se um do
outro para produzir a barreira a entrada.” (Hovenkamp, 2005, p. 537, tradugao livre, grifamos)
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254. Nao obstante, foram levantados uma série de dados com o fim de apro-

fundar essa analise, conforme se verd nas proximas subse¢des. Com esse
fim, relembra-se, aqui, desde logo, as principais marcas das Requerentes
nessa industria. As marcas da Perdigao sao: Perdigao, Batavo e Confian-
¢a; e as marcas da Sadia: Sadia, Rezende, Wilson, Excelsior e S6 Frango.
As marcas Sadia e Perdigao seriam marcas premium, enquanto Batavo e
Rezende, por exemplo, seriam suas principais marcas de combate."'®

10.9.2 Importancia da marca com base na opiniao de
concorrentes e clientes

255. Com o fim de investigar a importancia da marca nos mercados de pro-

cessados, a Seae indagou as Requerentes, aos concorrentes e aos clientes
dessas empresas o grau de importancia dado pelo consumidor as varia-
veis qualidade, preco, tradi¢do, marca e reputagao, na defini¢ao de sua 12
e 22 escolhas de produtos. As respostas foram sumarizadas pela Secreta-
ria no quadro abaixo, por meio da nota média dada a cada variavel:

Quadro 32
Nota média dos atributos qualidade, preco, tradicdo e marca

Grupo Segmento Atributo Nota média
Congelados Pratos prontos congelados Qualidade 8,7
Preco 81
Tradicdo 73
Marca 7,6
Pratos semiprontos congelados Qualidade 85
e
Tradicdo 76
Marca 89
Reputacao 81

Continua

118 Essa dicotomia ficara clara na subsecao seguinte, quando for analisado o comportamento das
marcas das Requerentes em cada mercado relevante. Por outro lado, as empresas oficiadas nos
autos também se manifestaram em sentido semelhante (ex.: Marfrig, fl. 771, autos confidenciais).
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Grupo Segmento Atributo Nota média
Carnes processadas Carne processada para consumo a frio Qualidade 8,6
Preco 83
Tradicao 8]
Marca 8,7
Reputagao 78
cozida semipronta (salsichas) Qualidade 8,6
Preco 83
Tradicdo 8]
Marca 83
Reputacao 8,0
Curada Qualidade 838
Preco 85
Tradicao 82
Marca 8,6
Reputacao 78
Linha festa Linha festa Qualidade 9,0
Preco 84
Tradicdo 84
Marca 89
Reputacao 83
Margarina Margarina Qualidade 8,6
Preco 9,0
Tradicao 74
Marca 8,0
Reputacao 8,4

Fonte: Parecer Seae/MF, com base nas respostas de concorrentes e das Requerentes.

256. Conforme se depreende do quadro, o atributo marca teve a maior nota
média de importancia nos segmentos de pratos semiprontos congelados
(hamburgueres, empanados, kibes e almdndegas) e de carnes processa-
das para consumo a frio; e a segunda maior média nos segmentos de
pratos prontos congelados, carne cozida semipronta (salsichas), carne
curada e linha festa, em que o atributo qualidade teve a maior média.
Somente no mercado de margarinas, onde o preco foi considerado a va-
ridvel mais importante, a marca ficou em quarto lugar.
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257.

258.

259.

Afirmaram as Requerentes, em Nota Técnica juntada aos autos,'” que seria
“um grave erro metodologico” realizar pesquisas qualitativas “a partir da
opinido das empresas concorrentes”, pois tais pesquisas “visam verificar o
comportamento dos consumidores”. Assim, os resultados alcangados se-
riam “viesados”, pelo fato de as empresas desconhecerem, a0 menos par-
cialmente, o comportamento dos consumidores, e pelo fato de poderem ter
“interesses em prejudicar o andamento da andlise da operagao”.

Entendo que essa linha de argumento adotada pelas Requerentes é cla-
ramente descabida, por, no minimo, algumas razdes: (i) nao foram in-
dagados, para a pesquisa, apenas concorrentes, mas também grandes
varejistas clientes dessas empresas, que estao em contato direto com o
consumidor; (ii) os concorrentes nesses mercados, mais do que ninguém,
estdo constantemente observando e pesquisando as preferéncias dos
consumidores, pois da andlise dessas preferéncias depende o seu nego-
cio e a sua estratégia competitiva; é absurdo presumir que os grandes
concorrentes nesse mercado nao tenham conhecimento razoavel sobre
as prioridades e preferéncias dos consumidores dos seus produtos; (iii) €
impossivel exigir que o drgao antitruste faca pesquisas junto aos milha-
res de consumidores dos produtos em questao para dirimir as iniimeras
questOes atinentes ao presente caso; tampouco as Requerentes fizeram
isso em sua argumentacao e, de fato, algum “atalho” deve ser buscado
nesse sentido — fazer indagagdes aos concorrentes e grandes varejistas
atuantes no mercado é, sem dtavida, o melhor caminho, e o mais razoa-
vel; (iv) finalmente, ndo se pode esquecer que também as Requerentes
sao concorrentes nesse mercado e, mais do que qualquer outro, tém elas
um interesse absoluto no desfecho deste caso — assim, presumir que a
opinido de concorrentes deve ser descartada na presente analise, porque
tém “desconhecimento parcial” ou por serem “viesados”, implicaria, ne-
cessariamente, descartar também toda e qualquer opinido ou argumento
oferecido pelas Requerentes nestes autos, pelos exatos mesmos motivos,
o que resultaria na desconsideragdo de toda a sua argumentagdo.'*
Finalmente, afirmam as Requerentes' que tais testes ndao permitem con-

cluir qual seria “o comportamento do consumidor em caso de incremento

19 Nota “Resposta ao parecer Seae/MF sobre o Ato de Concentragao n® 08012.004423/2009-18”, fl. 433.
1200 que, obviamente, nao ocorreu neste voto, que analisou todos os argumentos oferecidos pelas
Requerentes.

12 Nota “Resposta ao parecer Seae/MF sobre o Ato de Concentragao n° 08012.004423/2009-18",
fl. 433-434.
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nos pregos” ou mesmo se tal incremento de pregos seria lucrativo e, por-
tanto, provavel. Ora, o fato é que essa pesquisa tampouco se propde a isso.
Outros testes, argumentos e dados serao apresentados neste voto a fim de
que, conjuntamente, se possa investigar o comportamento do consumidor
no caso de um aumento de precos e se é provavel que isso ocorra. O teste ora
apresentado nao sera, de modo algum, utilizado isoladamente como fator
de conclusao. Nao obstante, a pesquisa soma-se as demais analises, e contri-
bui para demonstrar, qualitativamente, com base na opinidao de concorren-
tes e clientes, como os consumidores enxergam as variaveis prego e marca
em suas escolhas, fator esse, como ja dito, crucial para a presente analise, na
medida em que auxilia a concluir que, por deter marcas mais fortes e com
alto grau de fidelidade, as Requerentes podem ser capazes de aumentar
seus pregos e, ainda assim, manter suas vendas, o que indicaria uma grande
probabilidade de efeitos anticompetitivos decorrentes da operagao.

10.9.3 Afericao do valor da marca a partir da comparagao entre
produtos com marca e produtos sem marca

260. Com o intuito de demonstrar que “marcas mais valiosas apresentam di-
ferengas de pregos superiores a marcas menos valiosas”, assim como o
“valor da marca como percentual do preco final do produto”, a Seae efe-
tuou uma estimativa de calculo do valor das marcas das Requerentes em
cada mercado relevante da operagao. Em suma, a Seae estimou o valor
da marca a partir da diferenca entre o preco'” de um produto com marca
e o pre¢o de um produto sem marca,' diferenca essa que indica (ou ao
menos auxilia nessa conclusao), a principio, o quanto do prego daquele
produto se deve a forca da marca. Na realidade, dada a impossibilida-
de de se aferir o pre¢co de um produto sem marca (0 que nao existe), a
Seae utilizou como proxy o prego do produto de marca prépria (marcas
de titularidade de grandes redes varejistas). Isso, sem duavida, resulta
na subestimacao do valor da marca, ja que as marcas proprias possuem,
indubitavelmente, algum valor. O resumo das estimativas da Seae'** foi
inserido no quadro transcrito a seguir:

12 Utilizando dados de preco da Nielsen.
123 Esse calculo estimaria o valor da marca “ao nivel de produto”, segundo a Seae.
12¢ Elaboradas por completo no Anexo IV de seu parecer.
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Quadro 33
Valor da marca por mercado relevante (diferenga entre pregos do produto
com marca e do produto com marca prépria)®

Maior valor
Valor marca/preco da marca Maior valor da
final (%) lider marca combate
Mercado
Grupo Segmento relevante Perdigao Sadia Sadia Perdigao (Batavo)
Congelados | Pratos Pratos prontos (CONF.) (CONF) Sadia Perdigao (Batavo)
prontos congelados
congelados
Pizzas (CONF.) (CONF)) Sadia Perdigao (Batavo)
congeladas
Pratos Empanado de (CONF)) (CONF)) Sadia Perdigao (Batavo)
semiprontos | frango
congelados
Hamburgueres (CONF)) (CONF)) Sadia Perdigao (Batavo)
Kibes e (CONF)) (CONF.) Sadia Nao existe marca
almondegas de combate
Carnes Carnes Presuntos e (CONF)) (CONF)) Sadia Batavo e Rezende

processadas | processadas | apresuntados
para consumo

a frio Mortadela (CONF.) (CONF.) Perdigdo | Perdigao (Batavo)
Salame (CONF.) (CONF.) Sadia As marcas
apresentam valor
semelhante
Frios Nao existem informagoes suficientes para se fazer este
diferenciados exercicio
Carnes Salsicha (CONF.) (CONF) Sadia Perdigao (Batavo)
processadas
cozidas

semiprontas

Carnes Linguicas (CONF.) (CONF.) Sadia Batavo e Rezende
processadas | defumadas,
curadas paio e bacon
Carnes Linguica frescal | (CONF.) (CONF.) Sadia Perdigao (Batavo)
processadas
frescas

Continua

125 A titulo de exemplificacdo, o resultado do teste exposto no quadro indica, por exemplo, que
o prego do prato pronto congelado da Sadia é cerca de (CONFIDENCIAL)% mais caro que um
prato pronto de uma marca propria. A principio, e em parte, essa diferenca de preco pode ser
explicada pelo valor da marca Sadia em relacdo a um produto com marca propria.
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Maior valor
Valor marca/prego da marca Maior valor da
final (%) lider marca combate
Mercado
Grupo Segmento relevante Perdigao | Sadia | Sadia Perdigao (Batavo)
Kit festa Kit festa aves | Kit festa aves Nao existem informagoes suficientes para se fazer este
exercicio
Kit festa suinos | Kit festa suinos
Margarinas | Margarinas Margarinas (CONF.) (CONF.) Perdigao | Perdigdo (Batavo)
(Batavo)

Fonte: Parecer Seae/MF, com base em dados Nielsen.

261. As conclusdes ilustradas no quadro acima, além de serem tteis no sen-
tido de comparar, entre si, o valor de cada marca das Requerentes,'*
servem para demonstrar o qudo valiosas, sdo, a principio, as marcas das
Requerentes, na medida em que procuram ilustrar a percentagem do
preco final do produto que potencialmente se deve a marca.’” Vé-se, no
caso, que para a quase totalidade dos produtos considerados, o sobre-
preco possibilitado pela forca das principais marcas das Requerentes é
significativo.

10.9.4 Comparagao entre rentabilidade da marca e investimento
em marketing

262. A fim de “verificar a relacao entre marca e investimento” e ilustrar como
o “circulo vicioso'®® se retroalimenta”, a Seae efetuou estimativa do nu-

mero de vezes que o montante potencial das Requerentes é superior ao

1260 que, em tese, poderia ser ttil no caso de um eventual remédio que determinasse a alienagao
de marcas.

127 Segundo as Requerentes, os precos das marcas concorrentes seriam bastante similares aos das
Requerentes, o que indicaria valores de marcas semelhantes (fl. 430-432). Embora haja fortes evi-
déncias (a serem expostas em segdes posteriores) de que tal afirmacido ndo é verdadeira, o fato
é que o teste em questdao nao esta sendo utilizado neste voto como comparativo especifico das
marcas das Requerentes e suas rivais. Tal comparagao sera efetuada posteriormente, por meio de
outros dados.

128 Conforme explanado no inicio desta subsecao, quanto mais valiosa é a marca de uma firma,
maior sera a tendéncia que ela conquiste mercado e obtenha rentabilidade. Ao mesmo tempo,
quanto mais mercado e rentabilidade ela tiver, maior poderao ser os seus investimentos no valor
da marca.
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seu investimento em marketing. O montante potencial é obtido a par-

tir da multiplicagao do volume total de vendas pelo valor da marca em

relacdo ao preco final do produto. O valor da marca foi calculado pela

Seae conforme descrito no topico anterior, e foi utilizado como proxy para

o célculo. Em suma, o que a Seae pretendeu, com o teste ora apresentado,

foi comparar o faturamento que o valor da marca rendeu a empresa versus

os investimentos em marketing por ela efetuados. Segue, abaixo, o quadro

elaborado pela Secretaria, que demonstra o niimero de vezes que o mon-

tante potencial é superior aos gastos com propaganda e marketing:

Quadro 34

Numero de vezes que o montante potencial é superior aos investimentos

em propaganda e marketing'®

Montante potencial/

investimento

Grupo Segmento Mercado relevante Marcas 2007 2008
Congelados | Pratos prontos Prato pronto Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
congelados ;
Sadia (CONF) | (CONFIDENCIAL)
Pizzas congeladas Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Sadia (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Pratos semiprontos Empanados Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
congelados Sadia (CONF) | (CONFIDENCIAL)
Hamburgueres Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Sadia (CONF) | (CONFIDENCIAL)
Kibes e almondegas | Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Sadia (CONF) | (CONFIDENCIAL)
Carne Carne processada para | Presunto e Perdigao (CONF.) | Nao existem dados
processada | consumo a frio apresuntado ) referentes ao preco
Sadia (CONF.) do produto de
marca propria
Salame Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Sadia Nao existem dados referentes a

investimento em propaganda

Continua

12 A titulo de exemplificagdo, os resultados contidos no quadro indicam que, por exemplo, a parte da
receita auferida pela Perdigao com a venda de pratos prontos, devida apenas ao valor da sua marca, é
(CONFIDENCIAL) vezes maior que os investimentos em marketing da empresa nesse mercado.
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Montante potencial/

investimento

Grupo Segmento Mercado relevante Marcas 2007 2008
Carne Carne processada para | Mortadela Perdigao Nao existem dados referentes
processada | consumo a frio ) ao prego do produto de marca
Sadia propria
Frios diferenciados Perdigao Nao existem dados referentes
) ao preco do produto de marca
Sadia propria
Carnes processadas Linguica frescal Perdigao Nao aplicavel
frescas ;
Sadia
Carnes processadas Salsichas Perdigao
cozidas semiprontas Sadia
Carnes processadas Linguica defumada, | Perdigdo
curadas paio e bacon )
Sadia
Margarinas | Margarinas Margarinas Perdigao (CONF.) | (CONFIDENCIAL)
Sadia Néo existem informagoes a

respeito de investimento em
propaganda e marketing

Fonte: Parecer Seae/MF, com base em dados Nielsen.

10.9.5 Investimentos em marketing

264. O exame do nivel de investimentos em marketing dos agentes em um

mercado é um importante fator de analise, na medida em que, de um

lado, demonstra a relevancia da marca como fator competitivo naquela

industria e, de outro, representa custos irrecuperaveis relevantes. Tais

fatores, como ja mencionado no inicio desta subsec¢do, tém grande rele-

vancia como barreiras a entrada e condicionantes da rivalidade.

265.

As Requerentes buscaram defender, nestes autos, que os investimentos

em marketing nos mercados em questao nao seriam significativos.

266.

Mais uma vez, esse se mostrou um argumento irreal. De inicio, vale lem-

brar que algumas das marcas mais relevantes das proprias Requerentes

nao foram criadas e langadas por elas, greenfield, mas sim adquiridas de
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267.

268.

269.

outras firmas,"™ o que denota a dificuldade de constituicdo e insercao de
uma nova marca.

Concorrentes como Seara e Marfrig, por exemplo, também apresenta-
ram argumentos em sentido diametralmente oposto ao das Requeren-
tes, no que diz respeito ao montante de investimentos envolvido nas
marcas.

As Requerentes também defendem que os investimentos em marke-
ting seriam significativamente menores para eventuais empresas en-
trantes que ja atuem na industria de alimentos, “como tem ocorrido,
por exemplo, com a migragao dos frigorificos para as atividades liga-
das ao processamento de carnes”."! O fato, porém, é que para que esse
argumento fosse suficiente para afastar preocupagdes concorrenciais,
o histdrico de entradas nos mercados de processados deveria mostrar
empresas como JBS, Bertin e outros frigorificos ganhando fatias signi-
ficativas de market share rapidamente e contestando Sadia e Perdigao
de modo relevante. Isso, contudo, nao ocorre, segundo demonstrou
o histérico de entradas e conforme ficard ainda mais claro na subse-
¢do seguinte, quando foram analisados os market shares dos principais
concorrentes.

Com o intuito de demonstrar os investimentos de Sadia e Perdigao em
suas principais marcas, e de certo modo estimar os requisitos de inves-
timento de um eventual entrante no mercado e o montante de market
share que deveria alcangar para recuperar o investimento, a Seae elabo-
rou o quadro abaixo, que apresenta: (i) os percentuais de investimento
em propaganda e marketing das Requerentes em relacao ao faturamento
de suas principais marcas em cada mercado; e (ii) os percentuais de in-
vestimento em propaganda e marketing das Requerentes em relacdo ao

faturamento total de cada mercado:

130°E o caso, por exemplo, da marca Batavo e de marcas de margarinas, como Doriana, Claybom e
Delicata, da Perdigao; e das marcas Rezende e Wilson, por exemplo, da Sadia.

131 #.

tais investimentos [em marketing] sdo irrisérios para as principais empresas atuantes no mer-

cado (em termos percentuais) e também sao muito pequenos no caso de entrada de uma firma
que ja atua, e possui marca reconhecida, no setor de alimentos. Tal como tem ocorrido, por exem-
plo, com a migracao dos frigorificos para as atividades ligadas ao processamento de carnes.”
(“Condigodes de Entrada nos Mercados Relevantes do Ato de Concentragao Perdigao-Sadia”, fl.

596).
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270. Dessas informacgdes também surge a necessidade de fazer uma observa-

271.

¢ao importante. Lembra-se, aqui, que o valor correspondente a 1% do
faturamento de uma empresa com faturamento extremamente elevado,
como € o caso de Sadia ou Perdigdo, nao é, nem de perto, o mesmo valor
correspondente a 1% do faturamento de um entrante padrao na indus-
tria, de pequeno a médio porte. Imagine-se uma situagao em que Sadia
e Perdigdo, por exemplo, gastem 10% de seu faturamento em um dado
mercado com investimentos em marketing. Se uma empresa que pos-
sui faturamento 10 vezes menor que as Requerentes pretender investir
o mesmo montante em publicidade, ela teria que gastar simplesmente
todo o seu faturamento. Assim, para que uma entrante ou um rival em
desenvolvimento ganhe espago no mercado, e seus investimentos em
marketing se equivalham aos gastos das Requerentes, esses rivais de-
vem comprometer uma parcela muito maior do seu faturamento. Isso
fica ainda mais evidente quando se leva em consideragao que, para “rou-
bar” consumidores da Sadia e da Perdigdo, um eventual entrante ou um
rival menor, com marcas ainda nado consolidadas, devem, em tese, gastar
ainda mais em marketing do que as Requerentes, cujas marcas ja sao
estabelecidas e reconhecidas.

O grafico a seguir demonstra quanto seria o valor absoluto investido em
midia por algumas das principais empresas atuantes no mercado em
questao, caso cada uma dessas empresas gastasse 1% de seu faturamento
em publicidade. A elevada discrepancia entre os faturamentos de Sadia
e Perdigao e os demais concorrentes denota como as Requerentes conse-
guem investir valores significativamente maiores em marketing do que
0s seus concorrentes, gastando o mesmo percentual de faturamento que
eles, o que lhes dd uma vantagem competitiva muito relevante sob esse
aspecto e lhes permite permanecer investindo em sua marca mais que

qualquer concorrente.
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Figura 4
Estimativa de gastos em midia equivalentes a 1% do faturamento
RST2SK 7
° 114
107

100 1

-
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29
51 19
13
B =m ==
Perdigao Sadia Seara Frangosul  Marfring Avipal Pif Paf

Fonte: Marfrig e Seara (fl. 779, autos confidenciais), com base em dados do Ibope Monitor, Gazeta
Mercantil.

272. Ainda sobre essa questao, Seara e Marfrig também apresentam grafico,
com base em dados do Ibope Monitor, entre 2007 e 2009, comparando os
investimentos em midia das varias empresas atuantes na industria. Os
dados demonstram que Sadia e Perdigao investiram juntas em publici-
dade mais de 10 vezes do que qualquer outra empresa.

273. Em suma, observa-se que os investimentos em marketing sao, de fato,
elevados na industria em apreco, verificando-se que a marca é um fa-
tor de competitividade crucial e que, ao mesmo tempo, representa uma
barreira a entrada significativa e um condicionante de rivalidade de ex-
trema relevancia. Sob esse aspecto, também nao ha duvida que Sadia e
Perdigao sao as duas empresas nesse mercado que mais tém condi¢des
de investir em marketing, fazendo-o de maneira mais incisiva, a custos
proporcionalmente muito menores que suas concorrentes, o que lhes ga-

rante uma vantagem absoluta nesse quesito.
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10.9.6 Analise qualitativa das principais op¢des de marca dos
consumidores

274.

275.

Conforme delineado anteriormente neste voto, na andlise de opera¢des
em mercados de produtos diferenciados € especialmente relevante ava-
liar para onde se desvia a demanda no caso de um aumento de pregos.
Caso as marcas das empresas fusionadas estejam entre as primeiras e
principais opgdes dos consumidores, no sentido de que o aumento de
precos de uma causa o desvio dos consumidores justamente para a ou-
tra, de forma relevante, a probabilidade é que essa operagao gere danos
substanciais a concorréncia.

Com o intuito de investigar a 12 e a 22 escolhas de marcas preferidas pelos
consumidores em cada um dos mercados de processados identificados, a
Seae fez essa indagagao a concorrentes e grandes clientes varejistas nes-
ses mercados. As respostas foram contabilizadas no quadro abaixo, que
identifica o percentual de respostas que considerou as marcas pertencen-
tes a Sadia e a Perdigdo como as duas primeiras escolhas dos consumido-
res:

Quadro 36
Percentual de respostas de concorrentes e clientes que consideraram

as marcas pertencentes a Sadia e Perdigdo como a 12 e a 22 escolhas dos

consumidores

% resposta das empresas

Grupo Segmento consultadas
Congelados Pratos prontos congelados 100

Pratos semiprontos congelados (hamburgueres, 100

empanados, almondegas e kibes)
Carne processada Carne processada para consumo a frio 93

Carne processada cozida semipronta (salsichas) 100

Carne processada curada 94
Kit festa Kit festa 100
Margarinas Margarinas 100

Fonte: Parecer Seae/MF, com base nas respostas das empresas. Nesse caso, os mercados relevantes foram
agregados pela Seae em segmentos maiores.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

276. Conforme se denota das respostas, todos os concorrentes e clientes atu-
antes no mercado consideram que marcas pertencentes a Sadia e/ou a
Perdigao sao a 12 e a 22 escolha dos consumidores em todos os segmen-
tos de mercado, com excegao dos de carnes processadas para consumo
(onde 93% das respostas foram nesse sentido) e carnes processadas cura-
das (onde 94% das respostas apontaram nesse sentido).'*

277. As diversas manifestacdes das empresas nestes autos também foram
consistentes no sentido de comprovar as marcas da Sadia e da Perdigao
como as principais no mercado, o que lhes daria uma vantagem compe-
titiva significativa diante de rivais e entrantes.

278. Finalmente, ressalta-se que os Relatérios Anuais das proprias Requerentes
destacam as suas marcas como o seu “principal ativo intangivel”, enalte-
cendo o reconhecimento das marcas Sadia e Perdigao entre as mais valiosas
do pais, assim como premiagoes concedidas a marca Qualy (de margarina).

133 Mais uma vez, as Requerentes também argumentaram que seria um “erro metodolégico” rea-
lizar pesquisas qualitativas “a partir da opinido das empresas concorrentes”, que tais resultados
seriam “viesados” (pelo fato de as empresas desconhecerem, ao menos parcialmente, o compor-
tamento dos consumidores, e pelo fato de poderem ter “interesses em prejudicar o andamento da
analise da operagao” (fl. 433), e que tais testes ndo permitiriam concluir qual seria “o comporta-
mento do consumidor em caso de incremento nos pregos” ou mesmo se tal incremento de pregos
seria lucrativo e, portanto, provavel (fl. 433). Esses argumentos ja foram debatidos em topico
anterior, de modo detalhado. Em suma, a linha de argumento adotada pelas Requerentes com
relagao a metodologia do teste via respostas de empresas mostrou-se descabida, por, no minimo,
algumas razdes: (i) nao foram indagados, para a pesquisa, apenas concorrentes, mas também
grandes varejistas clientes dessas empresas, que estdo em contato direto com o consumidor; (ii)
0s concorrentes nesses mercados, mais do que ninguém, estao constantemente observando e pes-
quisando as preferéncias dos consumidores, pois da analise dessas preferéncias depende o seu
negdcio e a sua estratégia competitiva; é absurdo presumir que os grandes concorrentes nesse
mercado nao tenham conhecimento razoavel sobre as prioridades e preferéncias dos consumi-
dores dos seus produtos; (iii) é¢ impossivel exigir que o drgao antitruste faga pesquisas junto aos
milhares de consumidores dos produtos em questao para dirimir as inimeras questdes atinentes
ao presente caso; tampouco as Requerentes fizeram isso em sua argumentacao e, de fato, algum
“atalho” deve ser buscado nesse sentido — fazer indagagdes aos concorrentes e grandes vare-
jistas atuantes no mercado é, sem davida, o melhor caminho, e o mais razoavel; (iv) finalmente,
nao se pode esquecer que também as Requerentes sdo concorrentes nesse mercado e, mais do
que qualquer outro, tém elas um interesse absoluto no desfecho deste caso — assim, presumir
que a opinido de concorrentes deve ser descartada na presente andlise, porque tém “desconheci-
mento parcial” ou por serem “viesados”, implicaria, necessariamente, descartar também toda e
qualquer opinido ou argumento oferecido pelas Requerentes nestes autos, pelos exatos mesmos
motivos, o que resultaria na desconsideracao de toda a sua argumentagao.

Com relagdo ao argumento de que os testes ndo permitiriam concluir qual seria “o comporta-
mento do consumidor em caso de incremento nos pregos” ou mesmo se tal incremento de pregos
seria lucrativo e, portanto, provavel, frisa-se que outros testes, argumentos e dados, inclusive de
cunho quantitativo, serdo apresentados neste voto a fim de que, conjuntamente, se possa investi-
gar o comportamento do consumidor no caso de um aumento de precos e se é provavel que isso
ocorra. O teste ora apresentado nao serd, de modo algum, utilizado isoladamente como fator de
conclusao. Nao obstante, a pesquisa soma-se as demais analises, e contribui para demonstrar,
qualitativamente, com base na opinido de concorrentes e clientes, quais sdo as primeiras escolhas
de marcas dos consumidores.
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279.

Nao h4 davida, assim, que as proprias Requerentes reconhecem que a marca
¢ um ativo de extrema importancia nesse mercado e que, nesse quesito, elas
possuem as marcas preferidas dos consumidores, estando entre as mais for-
tes e reconhecidas do Brasil. Mais, reconhecem expressamente que a uniao
das marcas Sadia e Perdigao ¢ decisiva para o seu “processo de expansao”.
Por todas as evidéncias qualitativas até aqui levantadas, portanto, nao
restam duvidas de que as marcas de Sadia e Perdigao sao as mais signi-
ficativas na industria ora analisada, configurando as principais opg¢des
de escolha dos consumidores, o que também fica claro pelas posi¢des
de seus market shares em todos os mercados analisados, nos quais sdo as
lideres de vendas (isso sera visto em detalhes na subsecado seguinte).

10.9.7 Conclusoes e evidéncias adicionais da forca da marca das
Requerentes

280.

281.

A presente subsecao colacionou diversas evidéncias de que a marca é um
ativo de extrema relevancia nos mercados de produtos diferenciados
ora analisados, na medida em que é determinante para que os agentes
atuantes na industria conquistem consumidores, que acabam, de certo
modo, se fidelizando a determinadas marcas, tornando dificil, e muito, a
alteragdo para as marcas de outros rivais, o que demanda custos elevados
de propaganda e marketing, normalmente irrecuperaveis. Tais fatores
impdem dificuldades a entrada e condicionantes de rivalidade signifi-
cativos nesses mercados.

Evidenciou-se, no que diz respeito a marca, que as Requerentes Sadia e
Perdigdo gozam de vantagens visiveis sobre todos os seus concorrentes.
Sua capacidade de investimento em marketing é significativamente
superior, o que lhes garante maior rentabilidade e a capacidade de con-
tinuarem investindo continuamente em sua marca, em um circulo vicio-
so. Por outro lado, suas marcas sdo as preferidas dos consumidores em
todos os mercados,” figurando, quase sempre, entre sua 1° e 22 opgdes

134 As tentativas das Requerentes de menosprezar a importancia da marca como fator competitivo
nos mercados em apreco, assim como a forga das suas proprias marcas como varidveis de agrava-
mento dos efeitos anticompetitivos potencialmente decorrentes desta operagao foram claramente
infrutiferas. E interessante observar como Shapiro descreve de modo bastante acurado a estraté-
gia de argumentagao das Requerentes, comum em casos como este:
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de escolha,' fato esse que levanta grandes preocupagdes concorrenciais,
conforme explanado anteriormente, na medida em que une justamente as
opcoes de marcas para as quais a maior parte dos consumidores desvia-
se no caso de um aumento de precos de uma ou de outra, e pela qual
podem estar dispostos a pagar mais, permitindo exercicios substanciais
de poder de mercado como decorréncia da operacao. Trata-se de um exer-
cicio de raciocinio cabal efetuado em todos os atos de concentracao que
envolvem produtos diferenciados, conforme largamente apontado pela
doutrina, e a presente operac¢ao nao foi capaz de ultrapassa-lo.

282. A analise a ser empreendida nas subsec¢Oes a seguir agrega grande valor
a essas conclusoes preliminares. O tépico seguinte examinara as partici-
pagdes de mercado e a evolugao de precos e quantidades vendidas por
cada concorrente em todos os mercados relevantes de processados sob
analise, inclusive com a observacao segmentada por marca.

283. Adiante-se, também, que a subsecao 10.11, posteriormente, investigara evi-
déncias econométricas da substituibilidade predominante entre as marcas
das Requerentes e da potencialidade para aumentos de precos decorrentes
do presente ato de concentragao, a fim de concluir a andlise aqui efetuada.

10.10  Andlise de rivalidade a partir da evolugdo de precos e
quantidades vendidas

10.10.1 Consideracdes iniciais

284. Neste topico sera analisada a evolugao das participagdes de mercado das
Requerentes e suas rivais, de suas marcas e dos pregos em cada um dos
mercados relevantes avaliados. Tal andlise ¢ de crucial importancia na
medida em que auxilia a revelar o grau de rivalidade oferecido contra

“As partes de uma fusdo em industrias de bens de consumo podem ser tentadas a arguir que o
nome da marca nao é importante, mas deve-se ter cautela ao fazer isso. Tais alega¢des ndo sao
criveis se as proprias partes tiverem feito investimentos substanciais no capital da marca, ou se o
preco do negdcio em si refletir um capital de marca substancial. Tentativas de menosprezar a im-
portancia dos nomes das marcas sdo particularmente problematicas se as novas marcas historica-
mente tiverem encontrado dificuldades em conquistar um marco seguro no mercado” (Shapiro,
1996, op. cit., p. 27, traducao livre).

135 Como se vera adiante, excecao parcial é o mercado de margarina, no qual as marcas de Sadia e
Perdigao sao a primeira e a terceira no mercado, ao menos em termos de market share.
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285.

286.

Sadia e Perdigao pelos demais concorrentes e a forca das marcas das Re-
querentes diante das marcas rivais.

As Requerentes analisam os dados de quantidade com base no teste de
instabilidade de share. Para os dados de pregos, deflacionam os mesmos
com base no IPCA™ e calculam a elasticidade-prego prépria da demanda
entre as principais marcas em cada um dos mercados. As conclusdes fo-
ram as seguintes: (i) os market shares seriam instaveis em todos os produ-
tos calculados, revelando, supostamente, alto grau de rivalidade entre as
empresas; (ii) haveria reducao do preco real médio dos produtos em todos
os mercados, demonstrando, supostamente, que as firmas tém adotado
comportamento agressivo para ganhar mercado e novos consumidores; e
(iii) haveria altas elasticidades-pregos proprias da demanda em cada um
dos mercados, supostamente confirmando que os consumidores sdao sen-
siveis a precos e que, portanto, caso as Requerentes aumentassem seus
precos, a demanda seria direcionada para as concorrentes.

Essas conclusdes serao examinadas a seguir e, em seguida, proceder-se-a
a apreciacao de cada um dos mercados relevantes levando em considera-
¢ao a analise do comportamento das empresas e de suas marcas, de acor-
do com a evolucao de precos e quantidades de vendas, a fim de analisar
os padrdes de rivalidade nesses mercados.

10.10.2 Instabilidade dos shares

287. Em Nota Técnica juntada aos autos,'” as Requerentes aplicaram teste de

instabilidade de shares para os produtos que correspondem aos maiores
volumes de vendas entre os mercados analisados. A partir dessas séries
calculadas, foi aplicado teste de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller
— ADF) para avaliar se a razdo da participagdo em cada um dos merca-
dos é estacionaria ou ndo estacionaria. No primeiro caso, o teste resulta-
ria em estabilidade dos shares, enquanto no segundo (nao estaciondrio),
indicaria rivalidade entre as empresas.'® Para todos os produtos avalia-

13 fndice Nacional de Preco ao Consumidor Ampliado.

137 “Analise da Efetividade da Rivalidade nos Mercados Relevantes Associados ao Ato de Concen-
tracdo entre Sadia e Perdigao”, fls. 1074-1180, autos confidenciais.

138 F1. 1083 dos autos confidenciais SBDC-Requerentes.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



288.

289.

| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

dos, o teste efetuado pelas Requerentes resultou em instabilidade, ou
seja, sinalizaria que hé elevada rivalidade entre os concorrentes em cada
um dos produtos.

A confiabilidade do teste aplicado foi analisada com cuidado por este gabi-
nete, mas o fato é que o mesmo, além de inadequado, é equivocadamente
interpretado. A alegada extrema instabilidade de market shares vem de uma
interpretagdo erronea do resultado do teste estatistico. De modo sumariza-
do, o teste das Requerentes associa a conclusao dos testes realizados de que
as séries de market share utilizadas possuem raiz unitaria com “(...) as fir-
mas ganhando e perdendo shares para seus concorrentes o tempo todo”.'*
Todavia, uma inspegao grafica dos dados utilizados na Nota Técnica indi-
ca que esta caracteristica de perda de shares para concorrentes nao se aplica
as marcas lideres, a saber, Sadia e Perdigao. Essas marcas, durante toda a
amostra (desde 2004 até 2009), nunca perderam sua posicao de lideres.
Nao procede a interpretagao do resultado do teste realizado como de alta
rivalidade, quando a posigao relativa das Requerentes Sadia e Perdigao
nunca mudou em relagao as outras concorrentes, ou seja, as duas, em todo
o periodo estudado, foram lideres incontestes ou nao conseguiram ter sua
posicao relativa alterada pelas concorrentes.'*

O que os dados do teste acabam demonstrando, assim, é que nao ha ri-
validade dos concorrentes com as marcas lideres Sadia e Perdigdo, que
por sua vez competiam fortemente entre si. A entrada e saida de players
praticamente nao afeta as participacdes da Sadia e da Perdigao. Assim,
poder-se-ia concluir que, entre os demais concorrentes, haveria rivalida-
de, mas esta nao afeta, no geral e de forma significativa, as participagoes
da Sadia e da Perdigao."!

1% “Analise da Efetividade da Rivalidade nos Mercados Relevantes Associados ao Ato de Concen-
tracdo entre Sadia e Perdigao”, p. 9.

140 Na resposta ao Oficio n® 939/2011/Cade, que intima as Requerentes a se manifestarem sobre
o Parecer da Procade, ha argumentacdes das Requerentes defendendo o teste de instabilidade
de share adotado, mais especificamente quanto ao fato de os testes terem sido conduzidos em
comparacao com a participagdo média das marcas pertencentes ao mercado, e ndao com as parti-
cipagOes da Sadia e da Perdigao. Contudo, esse nao é o principal problema do método, havendo
outras questdes de ordem metodologica e de interpretagdao que limitam a sua utilizagdo, confor-
me explicado acima.

41 A analise para cada mercado relevante da evolugao das participagdes sera feita a seguir.
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10.10.3 Preco real médio

290. As Requerentes apresentam os dados dos pregos reais médios para cada
um dos produtos de forma a verificar a existéncia de rivalidade. A evo-
lucdo desses precgos apontaria declinio ao longo dos anos em todos os
produtos, o que sinalizaria alta rivalidade entre as firmas e/ou elevado
poder de barganha dos clientes. Contudo, mais uma vez, a analise agre-
gada e sem levar em consideragdo as especificidades dos produtos e de
cada mercado leva a conclusoes equivocadas.

291. Embora os dados apresentados revelem alguma redugao nos pregos mé-
dios reais ao longo dos anos, os mesmos devem ser avaliados levando-se
em consideracdo os seguintes fatores: (i) as variagdes nao sao homogeé-
neas, havendo forte redugdo em alguns produtos e minima redugdo em
outros; (ii) as redugdes devem ser analisadas caso a caso, pois podem
esconder estratégias de lancamento de produtos;'* (iii) redugao dos pre-
¢os médios reais nao significa que os pre¢os nominais ndo estejam se
elevando; e (iv) a entrada de novos concorrentes rivalizando via preco
puxa o preco médio real para baixo, embora as principais empresas nao
tenham reduzido o preco real.

292. Esse ultimo fator € claro: em praticamente todos os mercados ha entrada
de novos agentes que oferecem um prego mais baixo na tentativa de ga-
nhar mercado, j4 que nao tém condi¢ao de adotar uma estratégia via inves-
timento em marca. Isso pode, eventualmente, forgar o preco médio para
baixo. Contudo, as empresas que possuem marca consolidada, como Sa-
dia e Perdigao, nao sofrem perda significativa de share (como se verificara
adiante, na maioria dos casos nao sofrem qualquer perda de participagao,
ocorrendo, inclusive, alguns aumentos), nao se verificando, nesse caso, re-

dugao real de prego.”® Dessa forma, a conclusdo de que a redugdo dos

420 produto é langado a um prego mais alto, ja que se trata de uma novidade e ndo ha concor-
rentes no mercado e, a medida que entram novos agentes, o preco é reduzido. Os lucros extraidos
inicialmente e, muitas vezes, apds as entradas, caso estas ndo sejam bem-sucedidas, sdo lucros
acima da média do mercado que podem decorrer de diversos fatores: marca, reconhecimento por
ter entrado primeiro no mercado, acesso a melhor posicionamento na gondola, economias de es-
cala e escopo, auséncia de concorrentes efetivos em determinados mercados geograficos (devido
a dificuldade no acesso), entre outros.

43 A estratégia de redugao de preco é adotada quando alguma marca com maior poder compe-
titivo entra no mercado ou reduz seu preco. Isso pode conduzir a redugdes de precos dos con-
correntes que também possuem marca consolidada. Tal estratégia, segundo a Seara, ocorreu no
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precos reais significa alta rivalidade s6 poderia ser feita com o exame de
cada mercado relevante, o que sera feito a frente. Adianta-se, desde logo,

que tal exame confirmara a inexisténcia de rivalidade efetiva.

10.10.4 Elasticidades-precos proprias da demanda

293.

294.

295.

A elasticidade-prego propria da demanda é um indicador que mede a sen-
sibilidade da quantidade vendida em face de uma variacdo do preco do
bem ou servigo. Assim, mede a variagao percentual da quantidade vendi-
da decorrente da alteragao do preco. As Requerentes alegam que, em todos
os mercados no qual dispunham de dados, essas elasticidades se mostra-
ram elevadas para a maioria das marcas, incluindo a Sadia e a Perdigao,
significando que haveria elevada rivalidade entre as empresas.

Conforme exposto quando da defini¢ao dos mercados relevantes, o Ane-
x0 2 do presente voto recalculou, de maneira mais adequada e robusta
que as Requerentes, as elasticidades-pregos préprias da demanda, sendo
estas inferiores as encontradas pelas partes. Apesar disso, as elasticida-
des permanecem relativamente altas. Isso, contudo, reforca o argumento
que antes da operagao havia alta rivalidade, mas ndo permite concluir, de
modo algum, como fazem as Requerentes, que a rivalidade se mantera
elevada apds a operacao.

O argumento é simples e pode ser entendido com a analise por mercado
realizada a seguir: antes da operacao havia forte rivalidade entre as mar-
cas Sadia e Perdigao, no qual variagoes de preco de um lado deslocavam
a demanda para a marca consolidada da concorrente. Esse deslocamento
nao beneficiava as demais concorrentes.' Estas também possuem elasti-
cidade alta, pois competem via preco, revelando alta rivalidade entresie,
em certa medida, com as marcas de combate das Requerentes (Rezende,
Excelsior, Wilson, Batavo, Confianca). Tal cenario, contudo, é modificado
bruscamente com a fusao: nao ha mais rivalidade entre a Sadia e a Perdi-

langamento de seu produto para prato pronto, por exemplo, quando a Sadia reduziu de forma
significativa o preco do seu produto, pois a Seara, empresa que vem investindo de forma im-
portante em marca, entrou no mercado com prego mais baixo que a Sadia, motivando uma forte
reacgao desta.

4 Como salientado neste voto, e também pelas préprias Requerentes, trata-se de mercados de
produtos diferenciados, nos quais a marca e seus atributos devem ser levados em consideracao.
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gdo, nem entre as demais marcas de combate das Requerentes. Ou seja, a
alta elasticidade-preco propria da demanda antes da operacao nao pode
ser utilizada como argumento de elevada rivalidade apéds a fusdo sem o
exame cuidadoso das especificidades do mercado, o que é feito a seguir.

10.10.5 Analise de participagdes de mercado, precos e
quantidades vendidas (por mercado e por marca)

Em cada mercado relevante:

Tabelas de participacdes de mercado das requerentes (e suas marcas) e de
seus concorrentes

Graficos de evolugao de participagdes de mercado por empresa (volume
de vendas)

Graficos de evolugao de participagdes de mercado por marca (volume de
vendas)

Graficos de evolugao do preco médio por empresa

Graficos de evolugao do preco médio por marca

10.10.6 Conclusao

296. A analise da evolugao dos precos e quantidades de venda em cada mer-
cado, observando de forma desagregada os dados das Requerentes e
concorrentes, bem como de suas marcas, permitiu tirar algumas conclu-
sOes gerais:'*®
(i) a Sadia e a Perdigao sao as empresas lideres absolutas em todos os
mercados, a exce¢ao de margarinas, no qual a Bunge é a segunda
empresa, atras da Sadia, mas a frente da Perdigao (contudo, as Re-
querentes serao lideres absolutas apos a operagao). Em todos esses
mercados, os market shares dos rivais sdo extremamente distantes das
participagdes das Requerentes;

(ii) isso é verdade mesmo naqueles poucos mercados relevantes em que
o share conjunto das Requerentes ficou abaixo de 60% (mas sempre

145 Conclusdes essas que claramente nao se alteram, ainda que eventualmente fossem definidos
mercados relevantes mais amplos.
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perto ou superior a 50%, como visto, o que ja denota uma participa-
¢ao de mercado bastante significativa)'* — caso de mortadelas, sa-
lames e salsichas —, nos quais ha uma ampla franja, mas em que os
diversos concorrentes estdo pulverizados e competem entre si ape-
nas, sem afetar a significativa participacao de Sadia e Perdigao, que
rivalizam apenas uma com a outra;

sem excecdo, as marcas Sadia e Perdigao sdo as tinicas capazes de
vender a um pre¢o acima da média do mercado (muitas vezes sen-
do as duas de preco mais elevado), e terem, ao mesmo tempo, ven-
das significativas, demonstrando o valor extremo dessas marcas aos
olhos do consumidor e sua consequente capacidade de aumentar
precos;

em nenhum dos mercados as novas entradas foram capazes de tirar
participacao das marcas Sadia e Perdigao, comprovando de modo
cabal que a entrada de concorrentes nao € um fator efetivo no sentido
de obstar um exercicio de poder de mercado por parte das Requeren-
tes;

as variagOes de participa¢do da Sadia e da Perdigao sdao quase simé-
tricas em todos os mercados, revelando que a perda de uma é decor-
rente do ganho da outra, ndo sofrendo influéncia significativa dos
demais agentes; ou seja, a inica concorrente efetiva da Sadia sempre
foi a Perdigao, e vice-versa, significando que, apos a operacao, essas
marcas simplesmente nao terao concorréncia.'"’

fica claro que Sadia e Perdigdo sao marcas premium, vendendo vo-
lumes muito maiores que as demais marcas, mesmo a pregos mais
elevados; e que Batavo e Rezende (assim como Confianga, Excel-
sior, Wilson e S6 Frango, nos mercados especificos em que estdo
presentes) sao marcas de combate, competindo de modo mais acir-

146 A elevada participagdo de mercado gera uma presungao a priori de poder de mercado, que
neste caso, ao final, se confirmou.

47 As Requerentes sustentam que tem havido um grande movimento de reposicionamento de
marcas, movimento esse decorrente de “enormes investimentos” em marketing que estao sendo
realizados (dando exemplo da Marfrif/Seara), assim como investimentos por meio de aquisigdes
de empresas (também dando exemplo da Marfrig), com marcas concorrentes praticando precos
semelhantes a da Sadia e Perdigao (fls. 427-429). Haveria, também, grandes concorrentes com
portfolio de marcas amplo (fls. 450-452). O fato, porém, é que, segundo demonstrado de modo
incisivo pela analise, tudo isso nao tem sido suficiente para que os concorrentes tomem share das
Requerentes.
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rado via pregos e possibilitando estratégias agressivas por parte
das Requerentes;

ainda assim, entre as marcas que competem no mercado via estraté-
gias de pregos, as marcas de combate das Requerentes, Batavo e Re-
zende (e Confianga, no mercado de mortadelas) estao constantemen-
te entre a terceira e a quinta op¢des de compra dos consumidores,'*®
muito provavelmente em razao das diversas vantagens competitivas
de que gozam as Requerentes, apontadas ao longo deste voto, como
vantagens de integracao, escala, escopo, distribuigao e poder de por-
tfdlio (que lhes permite utilizar essas marcas de combate de modo
estratégico). Antes da operacdo, Batavo, Rezende e as demais marcas
de combate de cada Requerente também ofereciam forte concorréncia
entre si, concorréncia essa que tera fim apos o ato de concentragao;
apesar de sua relevancia como marca de combate, Batavo, Rezende
e as demais marcas de combate das Requerentes, claramente, nao se
aproximam ou “concorrem” com as marcas Sadia e Perdigao,'* que
sempre possuem participagdes muito maiores que as demais marcas
de sua titularidade e que, como dito, sao visivelmente as preferidas
pelos consumidores, competindo principalmente entre si e respon-

dendo pela maioria esmagadora das vendas nesses mercados.'™

297. Essas conclusdes confirmam os argumentos apresentados no inicio desta

se¢ao, que derrubaram as alegagdes das Requerentes de instabilidade de

shares, redugao do prego real e alta elasticidade-preco da demanda como

indicadores de rivalidade contra um exercicio de poder de mercado de

sua parte. A instabilidade ocorre devido as novas entradas que dispu-

tam participagdo com empresas que adotam a estratégia de menor preco.

Essas entradas nao afetam as vendas da Sadia e da Perdigao. A instabili-

dade ocorre entre a Sadia e a Perdigao, de um lado, e os demais agentes,

de outro. Como aquelas duas empresas possuem marcas consolidadas e

148 Com participagdes semelhantes ou maiores que as concorrentes (embora bastante distantes
de Sadia e Perdigdo), e mantendo-se mesmo diante de novas entradas (somente no mercado de

pizzas as novas entradas conseguiram tirar alguma participagao das marcas Rezende e Batavo).

149 Apenas no mercado de mortadela, a marca Confianca se aproxima da marca Perdigao. Con-

tudo, quando somadas as participagdes pos-operacao da marca Perdigao e da marca Sadia, a
Confianca distancia-se muito.

150 Tal observagao é importante, pois, no caso de um eventual remédio envolvendo a alienacao
de marcas, a mera venda das marcas de combate das Requerentes nao sera suficiente, pois essas

marcas de combate nao ofereceriam rivalidade efetiva as marcas premium (Sadia e Perdigao).
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diversas vantagens comparativas, o comportamento de uma afeta o de-
sempenho da outra. A evolugao dos shares revela que a rivalidade entre
essas duas marcas era alta, o que favorecia o consumidor. Com a opera-
¢do, essa rivalidade acaba.

Raciocinio similar ocorre com o argumento de redugao do preco real. Em-
bora tenha havido redugao, isso ocorreu por dois motivos: (i) rivalidade
entre as marcas Sadia e Perdigao, de um lado, e demais marcas, de outro;
e (ii) entrada de novas empresas, que adotavam a estratégia de preco mais
baixo, mas nao conseguem se manter no mercado ou permanecem com
participacao infima. No primeiro caso, a opera¢dao acaba com o incentivo
de reducdo de precos, pois ndo havera mais rivalidade entre as marcas
Sadia e Perdigdo e as marcas de combate da Sadia que rivalizavam com
a Perdigao agora estiao sob um mesmo comando, reduzindo a disputa
também entre as marcas que adotavam a estratégia de precos.

No segundo caso, as novas entrantes adotam estratégias de pregos mais
baixos, reduzindo o prego médio do mercado e provocando, inicialmen-
te, a resposta de alguns concorrentes que competem via pregos e, por
consequéncia, reduzem os seus precos frente as novas entrantes. Contu-
do, tal estratégia nao afeta as marcas Sadia e Perdigdo, cujo principal di-
ferencial ndo é o preco. A Sadia s6 reage a redugdes de preco da Perdigao
e vice-versa, o que ocorreu em diversos mercados devido a rivalidade
entre elas. Somente em raros casos, como a entrada da Seara, empresa
que vem investindo em marca, no mercado de pratos prontos, motivou-
se alguma reagao da Sadia.

Mais uma vez, a operacao, caso aprovada, prejudicard o consumidor que
vem se beneficiando da reduc¢ao do preco real: a Sadia e a Perdigao, que
rivalizavam entre si, ndo tém mais incentivo para disputar via preco;
entre as demais marcas, ha redugiao no incentivo a reducao de preco,
pois as principais marcas que disputavam com base no preco — Rezen-
de e Batavo — pertencerdo a BRF. Esses resultados nao contradizem a
alta elasticidade-preco da demanda: de fato, a elasticidade era alta por-
que havia forte rivalidade antes da operagao (entre Sadia e Perdigao),
como afirmam as Requerentes, o que nao pode ser inferido apds a opera-
¢ao devido aos argumentos ja elencados.

Finalmente, demonstrou-se cabalmente que as marcas Sadia e Perdigao
sao, de longe, as duas preferidas dos consumidores, a ponto de vende-
rem volumes muito maiores mesmo praticando precos mais altos que os
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concorrentes.'”” Comprova-se na pratica o que fora exposto neste voto
de modo tedrico anteriormente: nos mercados em questao, de produtos
diferenciados, os consumidores estdao dispostos a pagar mais pelas suas
marcas preferidas, permitindo aumentos de prego por parte da empresa
acima do nivel competitivo. Conforme debatido anteriormente, a litera-
tura e a pratica antitruste demonstram de modo unissono que, em casos
assim, nos quais as firmas fusionadas detém, indiscutivelmente, a pri-
meira e a segunda opgao de marcas de grande parte dos consumidores
(no caso, em varios mercados as Requerentes também detém a terceira
e a quarta opgdes), os efeitos do ato de concentracdo sao considerados
extremamente graves. E o que ocorre no presente caso.

Dito isso, observa-se, com base nessas variaveis, que em todos os merca-
dos a rivalidade nao é condicao suficiente para impedir o abuso de poder
unilateral quase certo decorrente da operacdo. A rivalidade existente
antes da operacdo simplesmente finda apds o ato de concentracao, sem
qualquer possibilidade de contestacao.

10.11 Andlise econométrica

303.

304.

A fim de reforgar, ou porventura questionar os resultados encontrados
até aqui neste voto, apds uma longa analise, que considerou todos os
fatores qualitativos e quantitativos a disposigao, a presente subsecao tera
por objetivo fazer investigagdes com base em metodologias econométri-
cas sobre os possiveis efeitos desta operagao.

Tais avaliagdes sao necessdrias, primeiramente, na medida em que as
Requerentes juntaram aos autos uma série de estudos econométricos,
utilizando diferentes testes. Tais estudos, portanto, devem ser aqui exa-
minados. O resultado da andlise desses pareceres, assim como os testes
decorrentes que serao aqui empregados por este relator fornecerao im-
portante subsidio para este voto, na medida em que buscarao fornecer
evidéncias quantitativas sobre os efeitos do ato de concentracdao, com

151 As concorrentes Marfrig e Seara ja haviam levantado esse fato nos autos: “O posicionamento
estratégico das marcas da BRF demonstra a importancia da forca da marca nos segmentos de
atuagao da BRF, tendo em vista que as marcas com maior participacao de mercado sao aquelas de
maior preco unitario” (fl. 794, autos confidenciais).
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base em diferentes metodologias utilizadas por agéncias antitrustes ao
redor do mundo.

10.11.1 Pressao por aumento de precos (UPP)

305. Com o fim de tentar demonstrar que o presente ato de concentra¢ao nao
geraria, nos mercados analisados, aumentos de pregos, as Requerentes
juntaram aos autos trés pareceres' que realizam teste econométrico de-
nominado UPP — Upward Pricing Pressure,' que tem por objetivo, jus-
tamente, verificar se determinada fusao gera ou nao pressdo unilateral por
aumento de precos.'

306. A andlise desses trés pareceres e a realizagao de testes mais robustos de
UPP a partir dos dados disponibilizados pelas Requerentes foram efe-
tuadas no ambito deste voto e estdo detalhadas, com profundidade, no
Anexo 4, que também explana de modo mais adequado a metodologia
do teste, sua aplicacdo e outros fatores relacionados. A presente subse¢ao
tera o objetivo de apresentar, de modo sumarizado, os resultados des-
sa investiga¢ao, comecando pelo exame critico dos referidos pareceres
apresentados pelas partes.

10.11.1.1 Dos TESTES DE UPP EFETUADOS EM PARECERES DAS REQUERENTES

307. Os testes de UPP efetuados pelos trés pareceres das Requerentes que tra-
taram dessa matéria concluiram no sentido de nao haver, no caso, em

152 A Nota Técnica “Resposta as Manifestagdes Protocolizadas pela Empresa Dr. Oetker em 19-8-
2010 no Ato de Concentragao n° 08012.004423/2009-18" (fls. 534-632), “Resposta ao Parecer Seae/
MEF sobre o Ato de Concentragao n2 08012.004423/2009-18" (fls. 353-509) e o Parecer “Analise An-
titruste de Eficiéncias e dos Impactos Unilaterais de Poder de Mercado na Fusao Sadia-Perdigao”
(fls. 744-805, autos confidenciais).

153 A respeito, ver: FARRELL, Joseph; SHAPIRO, Carl. Antitrust evaluation of horizontal merg-
ers: an economic alternative to market definition. The B.E. Journal of Theoretical Economics, 10 (1),
Article 9, 2010.

15 £ importante frisar que o teste de UPP ndo tem como fim prever exatamente quais serdo os
pregos pos-fusdo (tarefa mais afeita a um teste de simulacao), mas sim avaliar se ha ou ndo uma
pressao positiva por aumento de pregos, embora, em certa medida, e a fim de comparar a magni-
tude dessa pressao bruta com os possiveis ganhos de eficiéncia da fusao, o teste busque sinalizar,
relativamente, a significancia dessa pressao por aumentos. Ver, a respeito: FARRELL, Joseph;
SHAPIRO, Carl. Upward price pressure in horizontal merger analysis: reply to Epstein and Ru-
binfield. The B.E. Journal of Theoretical Economics, 10 (1), Article 9, p. 3, 2010b.
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qualquer dos mercados ora analisados, pressao por aumento de pregos,
dada a pressao bruta encontrada a partir dos testes, comparada com os
ganhos de eficiéncias alegados pelas partes, que, segundo defenderam,
seriam mais do que suficientes para ultrapassar as pressdes sobre os pre-
cos. E importante notar, assim, que os testes das proprias Requerentes
concluiram haver pressao bruta por aumentos de precos em decorréncia
do ato de concentragao; o que impediria esse aumento seriam as supostas
eficiéncias geradas pela operagdo. Isso demonstra a inconsisténcia dos
argumentos das Requerentes com relacao a facilidade de entrada e efeti-
vidade da rivalidade.

Nao obstante, o exame critico e minucioso dos testes de UPP efetuados
nesses pareceres das Requerentes revelou a existéncia de ao menos duas
falhas importantes que viciam o seu resultado, ilustrando pressdes por
aumentos de pregos menores do que a realidade.

Primeiramente, em tais pareceres, o teste de UPP é tratado como um mo-
delo de simulacao de fusao. A principio, e apenas a principio, isso pode
ndo ser problema, tratando-se de uma escolha teérica.” Ocorre, porém,
que, ao escolherem a abordagem de Epstein e Rubinfield™ para reali-
zar o teste de UPP, os pareceres das Requerentes, na verdade, optaram
por levar, para dentro da analise de UPP, um modelo de demanda. E
qual é o problema com a escolha de um modelo de demanda? Conforme
foi mencionado neste voto nos Anexos 1 e 2, que trataram da defini¢ao
dos mercados relevantes da operagao, um modelo Logit, dessa nature-
za, entregou elasticidades cruzadas baixas, nao realistas e, quando es-
sas elasticidades entram na UPP, como ocorreu no caso dos pareceres
ora mencionados, elas obviamente geram um resultado, enviesado, que
aponta, equivocadamente, uma baixa pressao por aumento unilateral de
pregos.’’

155 Embora Farrell e Shapiro afirmem, claramente, que “uma analise de UPP ndo é uma forma de
simulagao de fusao”, e que um modelo de simulacio é “um exercicio muito mais elaborado do que
0 necessario para produzir esses resultados” (Farrell e Shapiro, op. cit., 2010b, p. 3, traducao livre).
156 EPSTEIN, Roy; RUBINFELD, Daniel. Understanding UPP. The B.E. Journal of Theoretical Eco-
nomics, 10 (1), Article 21, 2010.

157 Tomando-se que o teste de UPP depende de dois fatores multiplicativos, D x M, essa escolha
leva a um D irrealisticamente baixo. No caso da realizacao do teste de UPP no espirito de Shapiro
e Farrell (SHAPIRO, Carl. Mergers with differentiated products. Antitrust Magazine, Spring 1996;
e Farrel e Shapiro, op. cit., 2010.), que foi realizado no Anexo 4 deste voto e sera comentado a se-
guir, o termo D ndo depende da escolha do modelo de demanda (viciado, no caso) e os resultados
mostram-se bastante diferentes aos mostrados pelo pareceres juntados pelas Requerentes.
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310. Em segundo lugar, nota-se que os pareceristas, em seus testes, utilizaram

311.

custos marginais maiores do que os efetivamente verificados, na prati-
ca, no ambito de Sadia e Perdigdo. Ao aumentarem o custo marginal,
0s pareceres provocam, em consequéncia, a redugao da magnitude do
mark-up das firmas. Por sua vez, mark-ups menores acabam por diminuir
os resultados de pressao por aumento de precos. Observou-se que, com
o fim de tentar reduzir o resultado de pressao por aumento de precos,
o parecer “Andlise Antitruste de Eficiéncias e dos Impactos Unilaterais
de Poder de Mercado na Fusao Sadia-Perdigao” utilizou, erroneamente,
custos marginais até 147% maiores e, na média, 50% maiores,® do que os
reais custos marginais informados pelas Requerentes em resposta a ofi-
cio deste gabinete.' Esse erro, por sua vez, reforca, novamente, a escolha
equivocada do modelo de demanda pelos pareceres das Requerentes, na
medida em que o modelo tedrico proporciona custos muito maiores do
que os observados, reduzindo, equivocadamente, o resultado da pressao
unilateral por aumentos de pregos.

Vé-se, assim, claramente, pelo exposto, que os testes de UPP conduzidos
pelos pareceres das Requerentes sofrem de vicios e vieses que fazem com
que os resultados revelem, de modo irrealista, menor pressao unilateral
de aumento de pregos, razao pela qual ndo podem ser tomados como

evidéncia.

10.11.1.2 Do TeSTE DE UPP EFETUADO NESTE VOTO

312.

Utilizando os dados disponibilizados nos autos pelas Requerentes, o
Anexo 4 deste voto aplica novamente o teste de UPP. Contudo, ao con-
trario do que foi feito nos pareceres das Requerentes, a presente analise
nao utilizou o modelo de demanda das partes (viciada, no presente caso),
e sim uma taxa de desvio, como sugerido por Farrel e Shapiro,'*® que é
mais simples e intuitiva, e que independe das varias hipdteses utilizadas

158 Ver comparacao entre os custos utilizados nos pareceres e os informados pelas Requerentes em
resposta ao Oficio n® 203/2011/Cade na Tabela 3 do Anexo 4 que acompanha este voto.

159 Resposta ao Oficio n°® 203/2011/Cade, que utilizou dados segregados apurados pela McKinsey.
160 Shapiro, op. cit., 1996; e Farrel e Shapiro, op. cit., 2010.
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313.

314.

para se estimar o modelo de demanda.' Ademais, utilizou-se os custos
marginais das empresas'®> conforme informado nos autos pelas Reque-
rentes em resposta a oficio deste gabinete, assim corrigindo os custos
marginais estimados e utilizados nos pareceres das Requerentes. Essas
alteracdes corrigem as falhas que enviesaram os resultados dos mencio-
nados pareceres e fornecem um teste robusto, capaz de mensurar, dessa
vez de forma adequada, se ha ou nao pressao por aumento de pregos em
decorréncia da operagao em tela.

A completa explanagao da metodologia e aplicacao do teste de UPP esta
descrita no Anexo 4. O quadro abaixo mostra, em suma, o resultado do
teste de pressao bruta por aumento de precos em decorréncia do ato de
concentracao.

Como os dados de custos anexados aos autos do processo contém apenas
informacoes dos 10 principais produtos industrializados ofertados por
Sadia e Perdigdo (com algum grau de agregagao), foram analisados ape-
nas esses produtos. O bacon, porém, foi excluido, ja que, na subse¢ao 7.3
deste voto, verificou-se que o market share conjunto das Requerentes era
demasiadamente pequeno para dar continuidade a analise.

Quadro 51
Pressao Bruta por Aumento de Precos (GUPP)

Teste Pressao Pressao Bruta

Pressao de Precos Aumento por Aumento
Produto da Empresa (GUPP) (GUPP)
Empanados P v 52.78%
S v 53.86%
Mortadela p v 29.28%
S v 40.44%
Margarina P v 31.94%
S v 13.79%

Continua

!¢ Conforme ressaltam Farrell e Shapiro: “Muito menos informagao é necessaria para determinar

se ha uma pressao positiva por aumento de precos do que para conduzir uma simulagio de fusao.
Isso ndo é magica: a UPP requer menos informacao porque é menos ambigua” (Farrel e Shapiro,
op. cit., 2010b, p. 6, tradugao livre).

12 Para calcular a margem prego-custo marginal, utilizou-se como aproximacao o custo variavel

médio (comumente aplicado por varias autoridades de defesa da concorréncia).
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Teste Pressao Pressao Bruta

Pressao de Precos Aumento por Aumento
Produto da Empresa (GUPP) (GUPP)
Salsichas P v 26.41%
S v 17.89%
Presuntaria P v 58.29%
S v 43.75%
Pizza P v 26.91%
S v 18.40%
Linguica def. p v 20.95%
S v 21.59%
Hamburguer P v 23.88%
S v 24.06%
Pratos prontos P v 73.94%
S v 55.66%

Elaboracao propria, com base em dados disponibilizados pelas Requerentes. P:

Perdigdo; S: Sadia.

315. Conforme pode se observar, o teste de pressao bruta por aumento de
precos é positivo e muito significativo para todos os produtos em ana-
lise,'®* denotando um cenario concorrencial extremamente grave apds
o ato de concentracdo, com consequéncias severas para 0s consumi-
dores. Vale frisar que os resultados acima ainda ndo contemplam os
eventuais ganhos de eficiéncias que, eventualmente, e em sendo muito
significativos (o que seria dificil, no presente caso, haja vista a magnitu-
de da pressao verificada), poderiam vir a reduzir o resultado da pres-
sdao por aumentos. A comparagao dessas conclusdes com as eventuais
eficiéncias decorrentes do ato de concentracao sera feita na subsecao
11.3. Adianta-se desde logo, contudo, que a conclusao aqui encontrada
nao se alterara.

13 Lembra-se que, como mencionado anteriormente, embora a magnitude percentual da pressao
por aumentos seja relevante no sentido de compara-las com os ganhos de eficiéncias alegados,
a finalidade primordial do teste de UPP ¢é indicar se a pressao por aumento de precos é ou nao
positiva.
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31e.

Trata-se de um resultado que se coaduna de modo muito claro com as
evidéncias qualitativas de efeitos anticompetitivos demonstradas longa-
mente neste voto, ao contrdrio dos pareceres das Requerentes que reali-
zaram testes de UPP que se divorciaram totalmente das analises quali-
tativas que, se bem examinadas, teriam demonstrado as partes de modo
evidente que as conclusdes econométricas as quais chegaram estavam
afastadas da realidade (diante disso as hipodteses, dados ou métodos uti-
lizados em seus pareceres estavam impregnados de algum erro, confor-
me foi aqui demonstrado).

10.11.2 Elasticidades cruzadas

317. A elasticidade-pre¢o da demanda cruzada mede a variacao da demanda

318.

de um bem frente a variacao de preco de outro bem. Como salientado
em topico anterior, a elasticidade cruzada é empregada nas analises de
bens diferenciados para definir qual a substituibilidade entre as diferen-
tes marcas, haja vista que os consumidores atribuem determinado peso
as marcas no momento da escolha dos produtos. Assim, dentro de um
mercado relevante (mortadela, por exemplo), diferentes marcas podem
possuir diferentes elasticidades-precos da demanda cruzada entre si
(Perdigao com Aurora, Perdigao com Sadia, Sadia com Aurora etc.), sina-
lizando o quanto de demanda é deslocada de uma para as outras marcas,
caso haja um aumento de pre¢o da marca tomada como parametro.

As elasticidades cruzadas calculadas pelas notas e pareceres das re-
querentes juntadas a estes autos'® nao puderam ser aproveitadas, por
conterem vicios que comprometem significativamente os seus resulta-
dos. Parte da critica a esses pareceres ja foi feita nos Anexos 1 e 2 deste
voto, ja comentados anteriormente (subsecao 6.4), que examinaram esses
estudos para avaliar as defini¢des de mercados relevantes. Tais criticas
mantém-se, aqui, plenamente, e sio complementadas por novas observa-
¢oes efetuadas no Anexo 5 que acompanha o voto, e cujos fundamentos
o integram. Tal Anexo detalha de modo bastante profundo os problemas
relacionados as estimacoes feitas pelas Requerentes.

164 “Mercados Relevantes no Ato de Concentragao Sadia e Perdigao: Teste de Elasticidades Criti-

i

cas e Teste de Perda Critica”, “Novos Resultados: Entrada e Simulagao” e “Anélise Antitruste de
Eficiéncias e dos Impactos Unilaterais de Poder de Mercado na Fusao Sadia-Perdigao.”
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De modo bastante sumarizado, a principal critica aos pareceres das Re-
querentes diz respeito a escolha do modelo de demanda. O modelo es-
colhido entrega, necessariamente, baixas elasticidades cruzadas entre as
escolhas.

Em razao disso, a fim de estimar as elasticidades cruzadas nos mercados
em questdao, o Anexo 5 empreendeu um método mais simples, realista
e parcimonioso de analise. O PCAIDS é um modelo de demanda que
oferece um bom procedimento de estimacao para elasticidades cruzadas
mais proximas a métodos mais sofisticados. Ele é a principal alternativa
a modelos estimados de fun¢ao demanda quando a grande quantidade
de opgdes inviabiliza o uso de métodos flexiveis como Nids/Aids. Esse
método € util quando se tem restricdes sobre dados e tempo de estima-
¢ao. Trata-se de um modelo parcimonioso e que nao requer muitos dados
para a sua estimagao. A sua metodologia e aplicacdo ao caso estao expos-
tas de modo aprofundado no Anexo 5.

O modelo Logit possui a necessidade de determinagao de um merca-
do potencial (outside good), que nao possui tamanho claramente definido
na literatura econdmica e, quando manipulado, reduz a valores baixos
a magnitude das elasticidades cruzadas. Devido a ndo convergéncia em
torno do tamanho do produto potencial (outside good), o modelo Logit
simples poder ser facilmente manipulado para se produzir elasticidades
cruzadas extremamente baixas, reduzindo, assim, equivocadamente, o
impacto negativo da operagao de fusao. O modelo PCAIDS nao faz essa
hipodtese e utiliza uma elasticidade de mercado estimada. A hipdtese fun-
damental do modelo PCAIDS é a proporcionalidade entre elasticidades-
precos cruzadas e os market shares das empresas da industria. A légica do
modelo segue que, dado um aumento de prego no mercado, a perda de
share é alocada no mercado relevante proporcionalmente ao market share
de cada empresa. A literatura'® mostra que as elasticidades do modelo
PCAIDS sao confiaveis em mercados de produtos diferenciados.

Ao final, os resultados das elasticidades cruzadas para os mercados ana-
lisados, detalhados no Anexo, corroboraram de modo absoluto as ana-

15 EPSTEIN, R.; D. RUBINFELD. Merger simulation with brand-level margin data: extending
PCAIDS with nests. Advances in Economic Analysis & Policy, 4 (1), Article 2 (The B.E. Journals in
Economic Analysis & Policy), 2004.
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323.

324.

lises apresentadas até o momento neste voto. As conclusdes gerais que
podem ser obtidas para os mercados sao as seguintes: (i) aumentos de
precos da marca Perdigdo provocam deslocamento da demanda signifi-
cativo para a Sadia e apenas residual para as demais marcas, revelando
que a segunda opcao do consumidor da marca Perdigao é a Sadia; (ii)
aumentos de precos da marca Sadia provocam deslocamento da de-
manda significativo para a Perdigdo e apenas residual para as demais
marcas, revelando que a segunda op¢ao do consumidor da marca Sadia
¢é a Perdigdo;'® (iii) as marcas que sentem menor desvio de demanda
decorrente de aumento de precos sdo a Sadia e a Perdigdo; (iv) aumen-
tos de precos das marcas de combate Batavo e Rezende geram desvio
de demanda maior para a Sadia e a Perdigao do que para as demais
concorrentes na mesma faixa de preco, e também geram desvios rele-
vantes entre si em varios mercados; (v) aumentos de pre¢o dos concor-
rentes, sejam eles disputando via preco ou qualidade, geram desvio de
demanda maior para as marcas Sadia e Perdigao do que para as demais
marcas.

Esses ultimos dois resultados sdo interessantes e significativos, pois
ainda nao haviam sido aqui levantados: primeiro, caso as Requerentes
aumentem os precos das suas marcas de combate Rezende e Batavo, a
maior parte do desvio de demanda ird para a propria Sadia e a Perdigao;
segundo, a elevagao de preco de algum concorrente (Seara, por exemplo)
proporciona aumento de demanda maior para as proprias Requerentes
do que para os demais concorrentes.

No mercado de margarinas, caracterizado pela presenca de marcas distin-
tas, ha um equilibrio maior entre as marcas de Sadia, Perdigao e Bunge,
tendo o preco um fator mais importante do que nos demais mercados.
Apesar de a Sadia se beneficiar mais que as demais empresas dos aumen-
tos de precos dessas, hd um equilibrio entre a Perdigao e a Bunge quanto

aos aumentos de demanda para cada empresa. Contudo, tal equilibrio é

16 Os pontos (i) e (ii) sao parcialmente relativizados apenas no mercado de mortadela, no qual
aumentos de precos das marcas Sadia e Perdigdo também provocam desvio semelhante para a
concorrente Marba. Contudo, os desvios entre Sadia e Perdigao mantém-se muito altos e, apds
a operacao, a Marba permanecera com pouco mais de 10% de market share, enquanto as marcas
Sadia e Perdigao somarao mais de (CONFIDENCIAL) (e quase (CONFIDENCIAL), se conside-
radas as demais marcas das Requerentes).
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prejudicado com a operagao, ja que a rivalidade existente nesse mercado
devido a existéncia de trés grandes empresas com marcas importantes é
reduzida para duas empresas, tendo uma mais que o dobro do tamanho
da segunda.

Em especial, as elasticidades cruzadas no mercado de margarinas de-
monstram que os desvios de demanda decorrentes de aumentos de pre-
¢os da Qualy, principal marca da Sadia e lider de mercado, com mais de
30% de share, ndao sao muito elevados, havendo desvios semelhantes para
a concorrente Delicia e para a Doriana (da Perdigao, que com a operagao
se une a Sadia). Para a Doriana, a principal escolha dos consumidores
apos aumento de pregos ¢, também, a Qualy. Do mesmo modo, aumen-
tos de pregos da Becel (Perdigao) e da Deline (Sadia) também desviam
fortemente os consumidores para a Qualy. Vé-se, assim, que a Qualy é a
principal marca do mercado. Embora haja algum grau de desvios para a
concorrente Delicia no caso de aumentos de pregos das demais marcas
de margarinas no mercado, as marcas de titularidade das Requerentes
recebem grandes desvios entre si (e, em especial, a Qualy). Tal cenario
denota uma preocupagao concorrencial relevante, mesmo com a presen-
¢a das marcas da Bunge no mercado (sendo a Delicia a principal).

Pelo exposto, conclui-se, quantitativamente, por meio desse método,
de maneira que corrobora incisivamente os resultados encontrados nas
subsecdes anteriores, que Sadia e Perdigdo possuem incentivos extre-
mos para elevar precos, ja que a grande parte do desvio de demanda
ocasionado por aumentos de precos nos mercados em questio se dire-
ciona justamente para as marcas dessas proprias empresas. Antes da
operacdo, esses desvios eram absorvidos por duas rivais, ja que Sadia
e Perdigao eram fortes concorrentes, o que mantinha o equilibrio no
mercado, com uma firma obstando os aumentos de precos por parte da
outra. Apos a operacdo, contudo, todas as principais op¢oes de desvio
dos consumidores estarao sob o comando da mesma firma, e estarido
eles reféns dos aumentos de precos por ela praticados, sem terem um
concorrente que considerem minimamente adequado para desviarem
suas compras. O teste ora demonstrado, que corrobora todas as evi-
déncias qualitativas encontradas nestes autos, faz concluir, de maneira
extrema, por danos muito substanciais aos consumidores.
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10.11.3 Simulacao

10.11.3.1 DAS SIMULACOES EFETUADAS EM PARECERES DAS REQUERENTES

327. As Requerentes juntaram aos autos diversas notas e pareceres com o fim

328.

329.

330.

de realizar exercicios econométricos de simulagdo, que tém como objeti-
Vo projetar cenarios de pregos pos-fusao.

Tais pareceres foram analisados no Anexo 6 que acompanha este voto,
que também realizou exercicio de simulagao proprio.

Frisa-se que, de maneira geral, nao ha problemas metodolégicos quanto
aos pareceres de simulacdo. O problema geral apresentado pelos rela-
torios de simulagdo em comento diz respeito a escolha do método de
estimagao da demanda e da definicdo de mercados (para isso, ver os co-
mentarios dos Anexos 1, 2 e 5, sobre mercados relevantes e elasticidades).
O ponto crucial é que, com elasticidades cruzadas muito baixas, o mo-
delo de simulacgao utilizado prevé pressdes unilaterais por aumentos de
precos extremamente baixas (embora, ainda assim, positivas, ausentes as
alegadas eficiéncias) e, no caso, irreais. A utilizacao de elasticidades vi-
ciadas contamina todo o teste de simulacao elaborado pelas Requeren-
tes, enviesando o seu resultado e tornando irreais as suas conclusées.
Uma vez que os testes de simulacao efetuados pelas Requerentes conti-
nham tamanhas impropriedades, o presente voto houve por bem realizar
exercicio de simulagdo préprio, apresentado em detalhes no Anexo 6 e
aqui sumarizado.

10.11.3.2 DA SIMULACAO EFETUADA NESTE VOTO

331.

Frisa-se que o método empregado na simulagdao do Anexo 6, em essén-
cia, é o mesmo que o dos pareceres das partes. Contudo, ao contrario
das Requerentes, o teste nao utilizou como insumo as elasticidades e
0s custos marginais viciados empregados nos pareceres mencionados,
e sim as matrizes de elasticidade calculadas no ambito deste voto, mais
realistas (Anexo 5). Trata-se de uma diferenga crucial, que faz com que os
resultados aqui encontrados sejam efetivamente mais robustos e, ao final,
corretos.
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Conforme ja detalhado em subse¢do anterior, ressalva-se que como os
dados anexados aos autos do processo contém apenas informagdes dos
10 principais produtos industrializados ofertados por Sadia e Perdigao
(com algum grau de agregacao), buscou-se, a principio, analisar esses
produtos.'s”

No que se refere ao mercado de margarina, o custo marginal estimado'®®
ficou mais de 50% inferior ao apresentado pelas Requerentes nos autos
do processo. Tendo em vista que isso reflete uma diferenca grande, que
ampliaria consideravelmente a pressao unilateral por aumento de pregos
no teste de simulagao, trazendo possivel viés, optou-se por nao realizar o
teste para o mercado de margarinas.

Em suma, os resultados da simula¢do nos mercados testados revelam um
aumento potencial de precos para cada uma das principais marcas das
Requerentes, em decorréncia da fusao, da seguinte magnitude:

Tabela 69
Produto Perdigao Sadia Batavo Rezende Eficiéncias
Empanados 8.8 8.07 115 15.84 (CONEF,)
Hambuirguer 25.06 257 26.51 26.06 (CONEF)
Linguica def. 9.09 816 532 549 (CONF)
Mortadela (*) 2.7 25.9 25.62 2641 (CONF)
Pizza 1.88 1043 122 13.26 (CONF)
P. prontos 254 21.03 24.66 25.82 (CONF)
Presunto 4034 36.21 35.62 3873 (CONF)
Salsicha (**) 35.54 33.04 39.04 40.65 (CONF)

Obs: (*) Mortadela: Confianga (Perdigao) = 30.76%. (**) Salsicha: Wilson (Sadia) = 42.29.

335.

Como se vé, trata-se de um resultado que demonstra aumentos de pre-
¢os extremamente significativos em todos os mercados, o que indica
efeitos deletérios muito graves decorrentes do ato de concentracao em
questdo, com sérios prejuizos aos consumidores.'®”

17540 eles, a saber: bacon, empanados, hamburguer, linguica defumada, margarina, mortadela,
pizza, pratos prontos, presuntaria e salsicha.

165 Resposta das Requerentes ao Oficio 203/2011/Cade.

169 Ressalta-se que o Anexo 6 também detalha outros resultados da simulagdo, como os aumentos
de precos por marca e outros.
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336. Mais uma vez, tais conclusdes sdo condizentes, e confirmam, a analise

qualitativa efetuada neste voto, assim como os resultados quantitativos
da UPP.'7°

10.11.4 Demanda residual

337. As Requerentes juntaram aos autos, ainda, mais um parecer baseado em
técnica econométrica distinta, com o fim de argumentar a favor da ausén-
cia de efeitos anticompetitivos decorrentes da operagao. Em tal parecer,'”

os autores seguem metodologia de Baker e Bresnahan,'”

que envolve a
estimagao de elasticidades de demanda residual (prépria e parcial). A elas-
ticidade residual € a sensibilidade da quantidade ao prego, levando em
conta a reagao dos concorrentes e dos consumidores.

338. De acordo com a metodologia de Baker e Bresnahan, empregada no pa-
recer, uma medida do ganho de poder de mercado a partir de uma fusao
entre duas empresas seria dada pela diferenca entre a demanda residual
propria e a soma das demandas residuais parciais. O exercicio hipotético
¢ de que, apds uma fusao — quando o comando das empresas envolvi-
das passa a ser centralizado, e suas a¢gdes coordenadas —, as empresas
irdo alterar as quantidades produzidas (ou pre¢os) na mesma propor¢ao
(fungdo de reagdo com elasticidade — quantidade unitaria, ou isoelasti-
ca). Se as estimativas obtidas indicam que uma das empresas fusionadas
atualmente nao reage a aumentos de precos da outra de modo exatamen-
te proporcional, interpreta-se o resultado como indicativo de que: (i) as
empresas envolvidas na fusao irdo passar a reagir de modo exatamente
proporcional nas mudangas de precos ou quantidade apds a fusao; e, (ii)
assim, havera aumento de poder de mercado a partir da fusao.

170 Vale lembrar que, conforme explanado no Anexo 4, o teste de UPP tem como meta principal
indicar se as pressdes por aumento de precos sao ou nao positivas, e nao primordialmente indicar
exatamente a magnitude numeérica dessas pressoes, diferentemente dos testes de simulagao. Des-
se modo, as diferengas numéricas entre os resultados da UPP e da simulagdo podem, em parte,
ser explicadas por isso. De modo geral, no presente caso o teste de UPP confirmou a simulagao
e vice-versa.

171 “Estimativas do Poder de Mercado de Perdigao e Sadia nos Mercados de Produtos Proces-
sados no Ambito do Ato de Concentracio 08012.004423/2009-18", juntado as fls. 806-904 (autos
confidenciais).

72 BAKER, J.; BRESNAHAN, T. The gains from merger or collusion in product-differentiated
industries. Journal of Industrial Economics, v. 33, p. 427-444, 1985.
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Os autores do parecer em tela, a partir das estimativas para os dados
da Sadia e da Perdigao, concluem que em nenhum produto estudado
haveria aumento de poder de mercado a partir da fusao entre as empre-
sas Sadia e Perdigdo. Essa interpretagao das estimativas econométricas
baseou-se na presungao de que, antes da operagao, as empresas Sadia
ou Perdigao reagiam de modo exatamente proporcional na sua oferta de
produtos, quando a outra alterava unilateralmente a sua produgao. Essa
suposta evidéncia seria a conclusao do teste de hipotese de igualdade en-
tre a demanda residual propria e soma das demandas residuais parciais.

Em nenhum produto, de acordo com o teste efetuado pelo parecer, teria

havido rejeicao dessa hipdtese nula.

O parecer, contudo, deve ser visto em perspectiva e, em realidade, nao

traz evidéncias razoavelmente confidveis de que nao havera aumento de

poder de mercado por parte das empresas com a fusdo, nos produtos
estudados, por duas razdes, ao menos, sumarizadas a seguir:

(i) Primeiro, pois a identificacdo de aumento de poder de mercado a
partir da possibilidade de coordenacao isoelastica'”® na reagao é es-
perada em fusdes apenas em um caso especial,'”* essencialmente ir-
realista no caso em tela. Rea¢des exatamente proporcionais sao razoa-
veis apenas com empresas idénticas em tamanho, custos e pregos,
além de varias outras hipoteses. No caso, contudo, ha evidéncias,
trazidas pelas préprias partes, de que os respectivos custos de ope-
ragao de Sadia e Perdigao sao diferentes;'”

(ii) Segundo, pois o emprego do método de modo apropriado exigiria
que certas condigdes fossem verificadas nos dados (variaveis de
custos proprios exogenos e correlacionados com quantidades). A
afericao dessas condicdes, porém, foi desprezada pelos autores do
parecer. Ou seja, nao foi verificado se os custos proprios, como men-
surados, constituiam instrumentos validos, na nomenclatura econo-
métrica. Importante ressaltar que, de acordo com os proponentes do

método utilizado no parecer, a auséncia desses instrumentos validos

173 Exatamente proporcional.

174 Ver a respeito, por exemplo: WHINSTON, M. Lectures on antitrust economics. Carioli Lectures,
Cambridge: MIT Press, 2008.

175 Para o caso em tela, a diferenga de custos pode ser vista, por exemplo, na resposta ao Oficio n®
203/2011/Cade.
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leva a posi¢ao conservadora de nao encontrar poder de mercado,'”
viesando, portanto, o resultado do parecer apresentado.

341. Dessa forma, a conclusao que os autores do parecer alcangaram foi causada
por problemas no exercicio empirico realizado. O fato € que, conjugando
todas as analises qualitativas (que, como ja enfatizado, jamais podem ser
perdidas de vista quando da realizagdo de testes econométricos) e também
quantitativas ja realizadas neste voto, o resultado do parecer em comento,
efetivamente, apresenta-se de modo discrepante e contraditorio as evidén-
cias, indicando que sua conclusao, de fato, foi influenciada pelas fraquezas
ora discutidas, viciando e impossibilitando o seu aproveitamento.

10.12 Conclusées sobre a probabilidade de exercicio de poder de
mercado na oferta de processados

342. A presente subsec¢ao investigou longamente os mercados de processa-
dos envolvidos na operacao em questao, levantando o maximo de dados
disponiveis e analisando todos os argumentos das Requerentes, a fim de
averiguar a probabilidade de um exercicio de poder de mercado por par-
te de Sadia e Perdigao caso aprovado este ato de concentragao. A analise
efetuada foi tecnicamente embasada em dados concretos e se valeu de
exames complexos. Ao final, contudo, seu resultado mostrou-se simples,
comprovando com diversas evidéncias e andlises técnicas detalhadas um
cendrio que ja se mostrava potencialmente grave desde o inicio, pelos
evidentes tragos que revestem esta operacao — promoveu-se a uniao das
duas principais concorrentes na industria de alimentos refrigerados, de-
tentoras de market shares extremamente elevados e nao alcangados por
qualquer rival, dos principais ativos produtivos, das redes de distribui-
¢ao mais amplas e das marcas lideres, preferidas absolutas dos consumi-
dores. Trata-se de um cendrio que, observado de modo simples e prévio,
ja denota uma alta probabilidade de efeitos anticompetitivos severos.'””

176 No original “In our earlier paper, we showed that even If we lack such instruments, the estimation of
single firm residual demand elasticities will be biased in the conservative direction of disproving market
power. Baker e Bresnahan [1984]” (Baker e Bresnahan, op. cit., p. 436, nota de rodapé 17).

177 Nao por outro motivo, logo apds a notificacdo do ato de concentracao ao SBDC, foi firmado,
com a anuéncia das partes, um Apro, uma vez que ja se previa, desde o inicio, uma probabilidade
relevante de efeitos anticompetitivos derivados da operagao e de possiveis medidas com vistas a
reverté-la (total ou parcialmente).
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Tal cenario, ao final, foi efetivamente comprovado pela longa e detalhada

analise que se seguiu. Como visto:

(i)

(ii)

(iii)

As empresas Sadia e Perdigdo, que, antes da operagao, ja eram as
duas lideres em praticamente todos os mercados de processados (a
unica exce¢ao é o mercado de margarinas, no qual ocupavam a 12
e a 32 posi¢ao), formam, apos o ato, uma empresa lider inconteste,
com participacdes de mercado por volta de 50% até mais de 90%'"
(sendo inferior a 60% em apenas trés mercados).'”

Tais participagdes ndo sao seguidas, nem mesmo remotamente, por
qualquer concorrente. O mercado no qual um rival mais se apro-
xima de Sadia e Perdigdo € o de margarinas, onde a Bunge detém
(CONFIDENCIAL) de share e as Requerentes, (CONFIDENCIAL),
ou seja, mais que o dobro. Nos demais mercados, o concorrente mais
proximo tem pouco mais de (CONFIDENCIAL) de share,'® sendo
que, na quase totalidade dos mercados, o maior concorrente nao che-
ga sequer a 10% de market share. Tal cenario é verdadeiro mesmo con-
siderando aquelas empresas que, segundo as Requerentes, seriam
“grandes” rivais, como Seara, Marfrig'® e outros, e mesmo naqueles
mercados em que a participagdo das Requerentes foi inferior a 60%
(ha uma grande franja, sem nenhum concorrente se destacando). A
realidade é que nao existem concorrentes de grande relevancia nos
mercados de processados, comparaveis a Sadia e Perdigao.

Os rivais remanescentes nos mercados de processados, por outro
lado, ndo tém capacidade ociosa disponivel para atender nem mes-
mo desvios de demanda da ordem de 10% das vendas das Reque-
rentes. Significa dizer que, caso as Requerentes, apds a operagao,
aumentem os pre¢os de seus produtos, os concorrentes simples-
mente nao serdo capazes de atender os consumidores que porven-

178 Desconsiderados aqueles mercados que ndo passaram pela analise de probabilidade exercicio
de poder de mercado, haja vista ndo apresentarem grau de concentracao suficiente para tanto,
conforme visto na subsecao 7.3, quais sejam: frios especiais, patés, linguica frescal e bacon (embo-
ra em todos as Requerentes tenham participagdo conjunta préxima ou superior a 30%).

17 Mortadela, salame e salsichas.

18 Mercado de kit festa suino.

181 Mesmo consideradas em conjunto, Seara e Marfrig tém participacdes pequenas em todos os
mercados de processados. Somadas as suas participagdes, 0 maximo que alcangam é cerca de
(CONFIDENCIAL) no mercado de kit festa suino e (CONFIDENCIAL) no de empanados. Em
todos os demais mercados, seu market share conjunto é inferior a 10%.
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(iv)

v)

tura desejem desviar suas compras para uma empresa rival. Nesse
cendrio, a capacidade de Sadia e Perdigdo de aumentarem precos
pOs-operacao € extrema. Fica claro que era a capacidade ociosa da
Sadia que, antes da operagao, rivalizava com a da Perdigao, e vice-
versa, situacdo essa que se finda apds a operacao. Excegao parcial é o
mercado de kibes e almdndegas, no qual os concorrentes poderiam
absorver desvios proximos a (CONFIDENCIAL), e o mercado de
margarinas, no qual o grau de ociosidade dos concorrentes € alto o
suficiente para absorver desvios (o0 que nao significa, contudo, que
isso ocorrerd, haja vista, por exemplo, questdes de fidelidade a mar-
ca das Requerentes).

A entrada de novos concorrentes mostrou-se incerta do ponto de
vista de sua tempestividade, incerta no que diz respeito a sua pro-
babilidade em alguns mercados (em cinco deles) e claramente im-
provavel em varios outros (sete mercados). Finalmente, a entrada
se mostrou claramente insuficiente em todos os mercados de pro-
cessados analisados, ja que, em razao da existéncia de capacidade
ociosa por parte dos agentes ja instalados na industria (em especial,
as proprias Requerentes), as eventuais oportunidades de vendas
muito provavelmente seriam absorvidas pelas empresas instaladas
(principalmente Sadia e Perdigao), e nao pelo potencial entrante,
que nao seria capaz, portanto, de se apoderar dessas vendas (o que
é especialmente verdade em mercados como os presentes, onde
as marcas ja atuantes possuem vantagens significativas sobre as
marcas entrantes). Essas dificuldades de entrada sdao factualmente
comprovadas pelo exame do histérico de entradas na industria, que
demonstra que quase nenhum entrante consegue atingir sequer 2%
de market share, e que nenhum logra tirar qualquer percentagem de
participagao das lideres Sadia e Perdigao.

Afora esses fatores, a probabilidade de uma empresa entrar na in-
dustria, o tempo necessario para essa entrada e a capacidade de o
eventual entrante conseguir se apoderar das oportunidades de ven-
das sdo dificultados, ainda, por outras varidveis cruciais observadas
ao longo desta analise, varidveis essas, outrossim, que também afe-
tam diretamente a efetividade da rivalidade por parte dos concor-
rentes das Requerentes ja atuantes no mercado (como visto, empre-
sas de relevancia pequena, em comparacao a Sadia e Perdigao).

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



(vi)

(vii)

| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

A industria em questao, de modo geral,'® é caracterizada por em-
presas que atuam verticalizadas relativamente ao elo de abate de
animais e o elo de processados de carne. A entrada e a atuacgao
eficientes de um rival nos mercados de processados de carne de-
pende de sua atuagao concomitante no elo a montante de abate de
animais, fato esse que eleva os custos de entrada e que demanda
concorrentes verticalizados. Empresas que nao atuem assim, mui-
to provavelmente, ficam restritas a nichos de mercado e sofrem de
desvantagens competitivas, sendo incapazes de contestar o poder
de mercado de rivais da monta de Sadia e Perdigao.

Empresas, como Sadia e Perdigao, que produzem e ofertam varios
produtos, em grandes volumes, possuem vantagens competitivas
advindas de economias de escala e de escopo, que por sua vez di-
ficultam a atuagao de rivais menos significativos, com menores vo-
lumes de producao, assim como a entrada de novos competidores,
ainda sem escala de produgao. Por outro lado, os custos de entra-
da também se elevam em razdo da necessidade de o entrante ar-
car com alguns custos irrecuperaveis, especialmente relacionados
a gastos com publicidade e marketing, essenciais nesse mercado,
dentre outros gastos.

(viii) A estruturagao e operacao de canais de distribuicao e de venda am-

plos e eficientes constituem uma varidvel competitiva crucial nessa
industria, da qual entrantes e concorrentes dependem fortemente
para que consigam se expandir e competir de modo efetivo. A cons-
tituigdo e expansao dessa rede logistica, contudo, envolve custos
significativos e coloca especiais dificuldades para entrantes e rivais
que distribuem menos produtos, em menores volumes e de modo
fracionado. Semelhantemente, entrantes e concorrentes com menos
vendas, menores portfolios e marcas menos desenvolvidas sofrem
de grandes desvantagens quando da insercao e alocagao de seus
produtos nos pontos de venda, em comparagdo com os grandes

182 Como visto, apenas as Requerentes atuam adquirindo carnes in natura de terceiros para pro-
cessamento, e ainda assim, apenas no que se refere a bovinos. Semelhante situagao ocorre apenas
com a Ceratti e, segundo informado recentemente pelas Requerentes, com a Marba e com a JBS
(desde 2011). Os demais concorrentes e as proprias Requerentes (com relacao a aves e suinos) sao
integrados.
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(i)

)

(xi)

players do mercado. Nesse quesito, Sadia e Perdigao, que antes da
operagao ja tinham, individualmente, as redes de distribui¢ao mais
desenvolvidas da industria, assim como acesso maci¢o aos pontos
de venda, formam, apos o ato de concentracao, uma rede logistica
incomparavel, e ganham vantagens ainda maiores na insercao de
seus produtos junto aos varejistas. Trata-se de uma barreira a entra-
da e um condicionante de rivalidade significativo, que fortalece o
exercicio de poder de mercado por parte das Requerentes.

Por outro lado, nao se pode, nem mesmo remotamente, afirmar que
os varejistas, clientes das Requerentes, detenham poder de com-
pra o suficiente para, por si s6s, impedir um exercicio de poder de
mercado pds-operacao por parte de Sadia e Perdigao. Semelhante-
mente, as marcas proprias de titularidade dessas redes de varejo,
como demonstrado, ndo possuem fatias de mercado significativas,
ao mesmo tempo que dependem do fornecimento de produtos de
terceiros (concorrentes), terceiros esses que nao detém capacidade
ociosa a disposicao.

As Requerentes, que ja possuiam um amplo portfolio de produtos
e marcas antes da operacdo, passam a ter um poder de portfolio
ainda maior, expandindo a sua cesta de produtos diferenciados e
congregando um portfdlio que une todas as principais marcas do
mercado (a 12 e a 2% e a 3° e a 4* também, em varios mercados).
Esse amplo portfélio concede as Requerentes a preferéncia abso-
luta de fornecimento junto aos varejistas, que passam a depender
delas ainda mais, lhes permite estratégias agressivas e variadas de
vendas e precificacdo (por meio da utilizagao estratégica de suas
marcas premium e de combate) e lhes da vantagens de escala e esco-
po na distribui¢ao e no marketing de seus produtos, possibilitando-
lhes exercer de modo ainda mais incisivo o seu poder de mercado,
em prejuizo da concorréncia. Ao mesmo tempo que as vantagens
competitivas de um portfélio aumentam os custos de entrada e di-
ficultam a inser¢dao de um entrante, o poder de portfélio de Sadia
e Perdigao, em especifico, é significativamente incrementado apos
a operacao, dando-lhes vantagens competitivas elevadas diante de
seus rivais e possibilitando forte exercicio de poder de mercado.
Os mercados como os envolvidos no presente caso, caracterizados
pela diferenciacao entre os produtos concorrentes, fazem com que
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os consumidores se fidelizem aos produtos de uma ou outra mar-
ca, e estejam inclusive dispostos a pagar mais pelos mesmos.'® Tal
caracteristica, no caso, dificulta sobremaneira a entrada bem-suce-
dida de uma nova empresa, com marca ainda nao conhecida e es-
tabelecida, assim como dificulta que um concorrente nao detentor
de uma das marcas principais do mercado absorva consumidores
ja fidelizados as marcas lideres. Em mercados como esses, o exer-
cicio de poder de mercado por parte das empresas detentoras das
marcas preferidas dos consumidores é fortemente facilitado, espe-
cialmente se a empresa titular da 12 marca favorita adquirir a titular
da 22 marca favorita, assim eliminando a principal opg¢ao de escape
dos consumidores no caso de um aumento de precos. Obviamente,
se a mesma empresa detiver e/ou adquirir a 3% e a 4° marcas (e assim
por diante), a situagao dos consumidores se agrava ainda mais.
(xii) Tal é exatamente a situacao que se verificou no presente caso. Trata-
se de uma industria na qual a marca € um fator competitivo cru-
cial, e que, portanto, demanda gastos em propaganda e marketing
substanciais para que um entrante ou um rival tenham sucesso, ge-
rando-se barreiras e condicionantes de rivalidade muito relevantes.
As marcas das Requerentes, por outro lado, sdo, de longe, as mais
valiosas do mercado e seus investimentos (e capacidade de inves-
timento) em marketing sao significativamente maiores que os de
seus concorrentes. As marcas premium Sadia e Perdigdo saoa 12e a
22 preferéncias dos consumidores, com larga vantagem, e sao elas,
justamente, que se unem nesta operacao. Essas duas marcas, Sadia
e Perdigdo, sdo as Unicas que, apesar de praticarem precos mais
altos, ainda assim vendem volumes muito superiores a qualquer
outra marca ou rival, o que demonstra a extrema for¢a dessas mar-
cas e sua capacidade de aumentar precos. Mais ainda, porém, sao
unidas, também, as marcas de combate Batavo, Rezende e outras,
que figuram entre a 3° e a 52 preferéncias dos consumidores. Apos
a operagao, portanto, praticamente todas as marcas preferidas dos

consumidores sao unidas sob a égide de uma mesma empresa, que

183 Esse certamente é o caso dos mercados ora analisados, ja que, como visto, os produtos das
marcas Sadia e Perdigdo sao mais caros que os demais e, ainda assim, sao, de longe, os mais
vendidos.
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(xiii)

(xiv)

(xv)

passa, assim, a deter um poder de mercado absoluto, com capaci-
dade extrema para aumentar pregos.

As variagOes de participacao da Sadia e da Perdigao sao quase simé-
tricas em todos os mercados relevantes, e a perda de uma é decor-
rente do ganho da outra, ndo sofrendo influéncia significativa das
demais marcas e concorrentes. A tinica concorrente efetiva da Sadia
sempre foi a Perdigao, e vice-versa, significando que, apds a opera-
¢ao, essas marcas, unidas, simplesmente nao terdo concorréncia de
nenhuma outra, adquirindo plena capacidade de aumentar pregos.
Entre as marcas que competem no mercado via estratégias de pre-
¢os, as marcas das Requerentes, Batavo e Rezende (e Confianca,
no mercado de mortadelas) estdao constantemente entre a 32 e a 52
opg¢des de compra dos consumidores, e, na qualidade de marcas
de combate, rivalizam diretamente com as demais concorrentes,'®
muito provavelmente em razado das diversas vantagens competiti-
vas de que gozam as Requerentes, como vantagens de integragao,
escala, escopo, distribui¢ao e poder de portfolio (que lhes permite
utilizar essas marcas de combate de modo estratégico). Antes da
operagao, Batavo, Rezende e as demais marcas de combate de cada
Requerente também ofereciam forte concorréncia entre si, concor-
réncia essa que tem fim apds o ato de concentracao, sendo, portan-
to, mais um foco de aumentos de precos.

Nao obstante, apesar de sua relevancia como marca de combate, Ba-
tavo, Rezende e as demais marcas de combate das Requerentes, cla-
ramente, nao se aproximam ou “concorrem” com as marcas Sadia e
Perdigao, que sempre possuem participagdes muito maiores que as
demais marcas de sua titularidade e que, como dito, sao visivelmente
as preferidas pelos consumidores, competindo principalmente entre
si e respondendo pela maioria esmagadora das vendas nesses mer-
cados. Significa dizer que, ainda que, por exemplo, Batavo e Rezende
fossem revertidas em rivais de Sadia e Perdigao, aquelas ndao opo-

riam qualquer concorréncia relevante a estas tltimas.

184 Com participagdes semelhantes ou maiores que as concorrentes, e mantendo-se mesmo diante
de novas entradas (somente no mercado de pizzas as novas entradas conseguiram tirar alguma
participacao das marcas Rezende e Batavo).
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(xvi) As elasticidades cruzadas calculadas no ambito deste voto compro-

varam, com base econométrica, essas observacdes. Aumentos de
precos da marca Perdigdo provocam deslocamentos de demanda
significativos para a marca Sadia, e vice-versa, e apenas residual
para outras marcas,'® evidenciando que, de fato, apenas as marcas
Sadia e Perdigao sao capazes de concorrer uma com a outra. Sadia
e Perdigdo sao as duas marcas que menos sentem desvios de de-
manda decorrentes de aumentos de precos, demonstrando a sua
capacidade significativa de aumentar os precos de seus produtos.
Por outro lado, aumentos de precos das marcas de concorrentes, as-
sim como aumentos de precos das marcas de combate das prdprias
Requerentes, como Batavo e Rezende, também causam maior des-
vio de demanda para as marcas Sadia e Perdigao, o que demonstra
a forca dessas marcas, sua significativa imunidade a aumentos de
precos (que lhes permite aumenta-los de modo relevante) e, ao fi-
nal, os prejuizos extremos que decorreriam de sua unidao dentro de
uma mesma firma.

(xvii) Finalmente, os efeitos severos ao mercado e aos consumidores pre-

vistos a partir das analises ora sumarizadas foram confirmados ca-
balmente por testes econométricos robustos de UPP e simulagao,
que revelaram, quantitativamente, aumentos de pregos extremos
em todos os mercados examinados, caso aprovado o ato de concen-
tracdo em apreco, podendo chegar a patamares superiores a 40%
em alguns mercados.

Diante de todas essas evidéncias, que se acumulam de forma muito signi-
ficativa em um mesmo sentido, e que agravam mais e mais os resultados
da anadlise a cada etapa que se ultrapassa, tem-se um quadro concorren-
cial decorrente da operagao que se apresenta de modo muito cristalino.
Pode-se dizer, com bastante serenidade e seguranca, que raramente se
vé, na analise antitruste dos inumeros casos submetidos a este Con-
selho e mesmo a outras autoridades ao redor do mundo, uma opera-

185 Tal conclusao é parcialmente relativizada apenas no mercado de mortadela, no qual aumentos
de precos das marcas Sadia e Perdigdo também provocam desvio semelhante para a concorrente
Marba. Contudo, os desvios entre Sadia e Perdigdo mantém-se muito altos e, apds a operacao,
a Marba permanecerd com pouco mais de 10% de market share, enquanto as marcas Sadia e Per-
digado somarado mais de (CONFIDENCIAL) (e quase (CONFIDENCIAL)%, se consideradas as
demais marcas das Requerentes).
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344.

¢ao na qual a probabilidade de danos ao mercado e ao bem-estar dos
consumidores se mostre de maneira tao substancial e evidente. Apesar
de a presente analise ter sido profunda e complexa, o seu resultado
¢é simples, no sentido de que ndo deixa qualquer margem para davi-
das: a aprovacdo deste ato de concentracgao, tal como apresentado, tem
o condao de gerar aumentos de precos e danos extremos aos milhares
de consumidores brasileiros que adquirem os alimentos ofertados por
Sadia e Perdigao.

Em atencdo a Lei n® 8.884/94, ao Guia de Analise de Atos de Concen-
tragao, e conforme consignado anteriormente neste voto, tal cendrio de-
manda que se passe a etapa de analise das eventuais eficiéncias geradas
por este ato de concentragao, a serem comparadas com esse resultado,
relativamente aos processados ora analisados. Tal analise, contudo, nao
pode perder de vista a magnitude dos efeitos anticompetitivos aqui en-
contrados.

10.12.1 Comentarios especificos sobre o mercado de margarinas

345.

Cabe tecer, aqui, alguns comentarios a parte ao mercado de margarinas,
que possui algumas caracteristicas distintas dos demais processados. De
um lado, trata-se do tnico mercado (afora a excegdo parcial de kibes e
almondegas)'® no qual os concorrentes instalados detém um nivel de ca-
pacidade ociosa alto, denotando que, no caso de um aumento de precos
decorrente da operagado, os rivais teriam a possibilidade, sob um estrito
ponto de vista de produgdo (é importante salientar isso), de oferecer seus
produtos para consumidores que desviassem suas compras, se esse des-
vio ocorresse (ou seja, se 0s consumidores efetivamente desviassem suas
compras, ao invés de permanecerem com a sua marca favorita, apesar
do aumento). Trata-se, também, do tinico mercado de processados que
conta com um (embora apenas um) concorrente relevante, afora Sadia e
Perdigao, qual seja, a Bunge, com share de (CONFIDENCIAL), e titular
das marcas Primor, Delicia e Soya.

186 Excecao essa que sera adequadamente enderegada, de modo especifico, no momento dos re-
médios (secao 12).

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



346.

347.

348.

| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

Por outro lado, também no mercado de margarinas as Requerentes dete-
rao, apds a operagao, uma participacao de mercado muito expressiva, de
(CONFIDENCIAL)% (mais que o dobro da Bunge, portanto), resultando
em um mercado bastante concentrado (HHI final de (CONFIDENCIAL)
pontos, com variagao de (CONFIDENCIAL) pontos). A entrada, também
no caso desse mercado, mostrou-se improvavel e insuficiente e, nos ul-
timos cinco anos, as trés nicas empresas que ingressaram no mercado
nao lograram passar sequer de 1% de market share. Além disso, afora a
necessidade de integracao com a cadeia produtiva a montante (inexisten-
te, no caso da margarina, ja que nao se trata de um processado de carne),
todas as barreiras a entrada e condicionantes de rivalidade relacionados
a escala, escopo, custos afundados, distribuicdo, poder de portfolio e
marcas se mantém.

A questao da marca, em particular, apresenta-se como um problema
concorrencial relevante derivado da operagao, muito embora este seja
um mercado no qual a competigao por pregos também € importante. No
mercado de margarinas, de modo peculiar, ndo ha atuagao das marcas
Sadia e Perdigdo. A Perdigao oferece as marcas Doriana (CONFIDEN-
CIAL), Becel'™™ (CONFIDENCIAL), Claybom (CONFIDENCIAL), Deli-
cata (CONFIDENCIAL), Batavo (CONFIDENCIAL), Turma da Monica
(CONFIDENCIAL) e Borella (CONFIDENCIAL). A Sadia, por sua vez,
oferta as marcas Qualy (CONFIDENCIAL), Deline (CONFIDENCIAL),
Rezende (CONFIDENCIAL), Bom Sabor (CONFIDENCIAL) e Sadia
Vita (CONFIDENCIAL). Trata-se de um portfélio de marcas amplo, e
que revela um poder de mercado bastante significativo, especialmente se
considerado em conjunto. Nota-se que a Qualy, sozinha, ja detém maior
participacdo de mercado que todas as marcas da Bunge em conjunto, que
¢ lider absoluta, muito embora pratique pregos acima da média, revelan-
do a sua forga como marca. A Bunge parece ter participagao relevante
competindo via precos, mas vem perdendo vendas ao longo dos ultimos
anos, enquanto Sadia e Perdigdo vém ganhando.

As elasticidades cruzadas no mercado de margarinas demonstram que
os desvios de demanda decorrentes de aumentos de precos da Qualy
nao sao muito elevados, havendo desvios semelhantes para a concorren-

187 Por meio de joint venture com a Unilever.
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349.

350.

te Delicia e para a Doriana (da Perdigao, que com a operagao se une a
Sadia). Para a Doriana, a principal escolha dos consumidores apds au-
mento de pregos é, também, a Qualy. Do mesmo modo, aumentos de pre-
¢os da Becel (Perdigao) e da Deline (Sadia) também desviam fortemente
os consumidores para a Qualy. Vé-se, assim, que a Qualy €, de fato, a
principal marca do mercado. Embora haja algum grau de desvios para a
concorrente Delicia no caso de aumentos de pregos das demais marcas
de margarinas no mercado, as marcas de titularidade das Requerentes
recebem grandes desvios entre si (e, em especial, a Qualy, como dito),
desvios esses que ficam comprometidos ap0s a fusdo. Tal cendrio denota
uma preocupagao concorrencial relevante, mesmo com a presenca das
marcas da Bunge no mercado.

De outro lado, os exercicios de UPP realizados para o mercado de mar-
garinas demonstram, de fato, pressdes por elevagdes de pregos muito
significativas em decorréncia do ato de concentragao, comprovando as
observagdes qualitativas de que nem a Bunge nem outros concorrentes,
seja em razao das vantagens competitivas das Requerentes descritas ao
longo do voto, seja em razao da forca das marcas de margarinas detidas
por Sadia e Perdigao, terdo condicdes de oferecer resisténcia ao poder de
mercado exercido pelas Requerentes apds a operagao, tal como apresen-
tada. Tampouco a entrada de um novo agente é uma solucao plausivel a
ser cogitada nesse mercado, como visto.

Também no mercado de margarinas, portanto, é altamente provavel o exer-
cicio de poder de mercado por parte das Requerentes, como consequéncia
do ato de concentragao, devendo-se proceder a analise de eficiéncias.

11. Da analise de eficiéncias

11.1 Dos requisitos para a consideracgdo de eficiéncias

351.

Conforme o Guia brasileiro'®® de Analise de Atos de Concentragdo, uma
vez que se tenha constatado haver probabilidade de exercicio de poder
de mercado em decorréncia da operacao, deve-se, nao obstante, avaliar

188 Que nesse ponto também se coaduna com a pratica das agéncias antitrustes de outros paises.
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se o ato de concentragao teria o condao de gerar efeitos positivos para
o bem-estar coletivo, a ponto de suplantar os efeitos negativos gerados
pela operacao.'® Trata-se do exame das eficiéncias'” geradas pelo ato de
concentragao, que, em eventualmente gerando mais beneficios do que
danos aos consumidores, justificaria a sua aprovacao. E certo, porém,
que a consideracao dessas eficiéncias deve seguir requisitos importantes,
dentre eles os seguintes:

(i) Primeiramente, é evidente que as eficiéncias nao servirao como jus-
tificativa para a aprovagao de um ato de concentracdo que implique
restri¢Oes substanciais a concorréncia (conforme o art. 54, § 1¢, 111, da
Lei ne 8.884/94).1

(i) Conforme o Guia de Andlise de Atos de Concentragao, somente se-
rao contabilizadas as eficiéncias cuja magnitude e possibilidade de
ocorréncia sejam verificadas de modo razoavel, cujas causas e mo-
mento (tempestividade) de ocorréncia estejam especificados e que
nao estejam apresentadas de modo vago ou especulativo.'”

(iii) Sendo a coletividade a beneficiaria da Lei de Defesa da Concorrén-
cia,' o art. 54, § 1¢, II, coloca como requisito para aprovacao de um
ato de concentragdo com base em eficiéncias, que os beneficios ale-

189 Segundo o Guia: “14. (...) Nao reduzem o bem-estar econémico, isto é, geram um efeito liquido
nao negativo, as concentragdes: (...) (¢) que gerarem o controle de parcela substancial de mercado
em um mercado em que seja provavel o exercicio do poder de mercado, mas cujos potenciais
efeitos negativos, derivados da possibilidade de exercicio do poder de mercado, nao sejam supe-
riores aos potenciais incrementos de bem-estar gerados pela concentragao”.

1% Segundo o Guia: “71. (...) Sao consideradas eficiéncias economicas das concentragdes os incre-
mentos do bem-estar econdmico gerados pelo ato e que ndo podem ser gerados de outra forma
(-..)”. O Guia menciona que eficiéncias podem se dar na forma, por exemplo: “74. (...) de econo-
mias de escala, de escopo, da introducao de uma tecnologia mais produtiva, da apropriacao de
externalidades positivas ou eliminagao de externalidades negativas e da geragao de um poder de
mercado compensatorio”.

91 “Art. 54. (...)

§ 1° O Cade podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as seguintes
condigoes: (...)

III — ndo impliquem eliminacdo da concorréncia de parte substancial de mercado relevante de
bens e servigos;”

192 Conforme estabelece o Guia: “72. Verificagao. Os incrementos de eficiéncia sao dificeis de se
verificar e quantificar, em parte porque as informagdes necessarias se referem a eventos futuros.
Em particular, incrementos de eficiéncia projetados, ainda que com razoavel boa-fé, podem nao
se concretizar. Por isso, serdo consideradas como eficiéncias especificas da concentracdo aquelas
cuja magnitude e possibilidade de ocorréncia possam ser verificadas por meios razodveis, e para as
quais as causas (como) e 0 momento em que serdo obtidas (quando) estejam razoavelmente espe-
cificados. As eficiéncias alegadas nao serdo consideradas quando forem estabelecidas vagamente,
quando forem especulativas ou quando nao puderem ser verificadas por meios razoaveis”.

193 “Art. 10 (...)

Paragrafo tinico. A coletividade ¢ a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei.”
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gados sejam distribuidos com os consumidores.”* De modo mais
especifico, o § 22 esclarece que uma operacao, ainda que de interesse
da economia nacional, nao pode ser aprovada se implicar prejuizo
ao consumidor.’> 1%

(iv) E também nesse sentido que o Guia brasileiro esclarece que “nao
serdo considerados eficiéncias os ganhos pecunidrios decorrentes de
aumento de parcela de mercado ou de qualquer ato que represente
apenas uma transferéncia de receitas entre agentes econdmicos”."”

(v) Finalmente, eficiéncias passiveis de contabilizagdo sao apenas aquelas
que sejam “especificas” do ato de concentra¢do, ou seja, somente se
consideram as eficiéncias que nao poderiam ser geradas de outra for-
ma a nao ser por meio do ato de concentracdo. Ou seja, se as mesmas
ou semelhantes eficiéncias puderem, de modo factivel, ser geradas
por meio de mero esforgo ou alteragdes internas da propria empresa
requerente, por meio de uma fusao com outra empresa'® (que gere
menos danos a concorréncia) ou por quaisquer outras alternativas
menos drasticas para o mercado, nao se pode considerar as eficiéncias
alegadas pelas firmas fusionadas como fatores de beneficio aos con-
sumidores, ja que essas mesmas eficiéncias poderiam ser atingidas
sem gerar tamanhos prejuizos ao bem-estar da coletividade."”

194 “Art. 54 (...)

§ 1° O Cade podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as seguintes
condigoes: (...)

IT — os beneficios decorrentes sejam distribuidos equitativamente entre os seus participantes, de
um lado, e os consumidores ou usudrios finais, de outro;”

15 “Art. 54 (...)

§ 2° Também poderao ser considerados legitimos os atos previstos neste artigo, desde que aten-
didas pelo menos trés das condi¢des previstas nos incisos do paragrafo anterior, quando necessa-
rios por motivos preponderantes da economia nacional e do bem-estar comum, e desde que nao
impliquem prejuizo ao consumidor ou usuario final”.

1% Segundo o Guia de Analise de Atos de Concentracao: “87. A lei de defesa da concorréncia
estabelece como requisito formal de aprovagao dos atos de concentracao que os beneficios de-
correntes sejam ‘distribuidos equitativamente’ entre os seus participantes, de um lado, e os con-
sumidores ou usuarios finais, de outro (art. 54, § 1 II). Mesmo nos casos em que os érgaos de
defesa da concorréncia reputarem a operagao ‘necessaria por motivo preponderante da economia
nacional e do bem comum’, veda o legislador a aprovagao do ato caso se verifique a possibilidade
de “prejuizo’ ao consumidor ou usuario final (art. 54, § 2°). Portanto, nesses casos em particular, as
Secretarias procurarao analisar se os efeitos da operacao se revertem em beneficio do consumidor
em periodo de tempo razoavel”.

197 Paragrafo 73.

1% A esse respeito, ver discussdes no ambito do AC n° 08012.001383/2007-91 (Recofarma/Leao
Jtnior), tanto no voto do conselheiro Paulo Furquim quanto no voto vista de minha autoria.

19 Nesse sentido, a Lei n® 8.884/94, em seu art. 54, § 1°, IV, também prevé que, para a aprovacao
de atos de concentragao com vistas a geragao de eficiéncias, “IV — sejam observados os limites
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As Requerentes apresentaram, nestes autos, um Relatdrio elaborado pela
Consultoria McKinsey, que enumera uma série de eficiéncias que supos-
tamente seriam geradas em decorréncia deste ato de concentragao. As
eficiéncias alegadas pelas Requerentes serao examinadas pormenoriza-
damente de acordo com os critérios citados anteriormente.

11.2 Da contabilizacdo das eficiéncias

()

11.2.1 Do entendimento da Seae

(..)

11.2.2 Da consideracao de eficiéncias pelo FTC

(..)

11.2.3 Reducdes de custo fixo e de custo variavel

353.

354.

355.

A jurisprudéncia recente do Cade, de modo geral, vem considerando
como contabilizdveis apenas eficiéncias decorrentes de redugdes de custo
variavel (ou predominantemente variavel), nao aceitando, a principio,
redugdes de custo fixo.

Essa posicao se baseia, em suma, no fato de que, em regra, apenas redu-
¢Oes de custo variavel resultam, em curto prazo, em redugdes nos pregos
finais dos produtos, ao contrario de redugoes de custos fixos, cujos refle-
x0s sobre 0s pregos, se observaveis, normalmente tendem a nao ocorrer
em um prazo razoavel.

As Requerentes citam estudo do FTC, que revela que o 6rgao considera
redugdes de custo fixo, mas desde que tenham impacto de forma positiva
na redugao de custos variaveis.

estritamente necessarios para atingir os objetivos visados”. Como se vé, trata-se, também, de uma
clara deferéncia ao principio da proporcionalidade.

20 Ver, por exemplo: AC n® 08012.010192/2004-77 (Votorantim Celulose e Papel S.A. e Ripasa S/A
Celulose e Papel); AC n° 08012.001697/2002-89 (Nestlé Brasil Ltda. e Chocolates Garoto S.A.); e
AC n208012.001383/2007-91 (Recofarma Industria do Amazonas Ltda. e Ledo Janior S/A).
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356.

Neste voto adota-se procedimento semelhante: as redugdes de custos fi-
xos foram aceitas, desde que proporcionem, também, redugdes de custo
variavel, e em prazo razoavel. Esse critério € importante devido a ja

mencionada necessidade de repasse das eficiéncias ao consumidor.

11.2.4 Contabilizacdo das eficiéncias alegadas pela McKinsey

357. No Relatério elaborado pela consultoria McKinsey, sao apresentadas

358.

359.

360.

todas as alegadas eficiéncias decorrentes da operagao, com a conta-
bilizacao dos valores por fonte e sua divisao entre as categorias de
produtos.

As sinergias variam de (CONFIDENCIAL) a (CONFIDENCIAL) a de-
pender da categoria de produto analisada. O ganho geral nas categorias
de produtos seria de (CONFIDENCIAL), sendo (CONFIDENCIAL) de-
corrente de gastos variaveis e (CONFIDENCIAL) de gastos fixos. Este
ganho se refere as categorias de produtos processados no mercado inter-
no. Ja o ganho de sinergia total da empresa pos-operagao seria de (CON-
FIDENCIAL),*” incluindo eficiéncias produzidas no mercado interno e
externo.®

Foram analisadas, de modo mais detalhado e individualizado, as alega-
das eficiéncias e sinergias que resultariam nesses ganhos, de acordo com
os critérios de aceitacdo estabelecidos no inicio e ao longo desta secao.
Tendo por base a analise efetuada, os quadros a seguir apresentam um
resumo por frente de trabalho dos argumentos para a ndo aceitagao de

algumas eficiéncias:

2! Tal “prazo razoavel” gira em torno de dois anos, conforme sera detalhado a frente nesta

secao.

202 O percentual de ganho total de sinergias da empresa é inferior aos ganhos percentuais nas cate-
gorias porque as redugdes provenientes dessas categorias de industrializados no mercado inter-

no, destacadas acima, sao maiores, em média, do que as da empresa como um todo (que incluem

outros produtos, a principio nao afetados por este ato de concentracao).
25 A esse respeito, ver resposta das Requerentes ao Oficio 734/2011/Cade (fls. 1224-1236, autos
confidenciais).
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Quadro 56
Resumo das justificativas para nao aceitagao de sinergias

Nivel de aceitagao das
Frente de trabalho sinergias estimadas Resumo da justificativa da nao aceitacao

Suprimentos (CONFIDENCIAL) Parte significativa das sinergias apresentadas ndo é especi-
fica da operacdo, podendo ser obtidas por esforco interno.
Também se verificaram, das sinergias especificas, algumas
decorrentes de mero ganho pecuniario, apenas de custo
fixo, ou que nao sao passiveis de repasse ao consumidor.

Logistica (CONFIDENCIAL) Parte das sinergias com frete é decorrente exclusivamente
do mercado externo, nao resultando em beneficio aos con-
sumidores nacionais.”

Graos (CONFIDENCIAL) Algumas eficiéncias operacionais ndo sdo especificas da
operacao, podendo ser obtidas por esforco interno das em-
presas ou obtidas no mercado.

Pessoal (CONFIDENCIAL) Grande parte da eficiéncia administrativa alegada nao € espe-
cifica da operacao, pois poderia ser obtida por esforco inter-
no, ou adquirida no mercado. Os ganhos de produtividade na
manufatura e com fretes foram incluidos pelas Requerentes
na frente “Manufatura” e “Logistica”, respectivamente. Nao
se demonstrou ganhos de produtividade nos demais setores,
mesmo que por meio de reducdo de pessoal.

Manufatura (CONFIDENCIAL) Apesar de algumas redugoes serem de custos fixos, a princi-
pio, elas também podem estar relacionadas a custos varia-
veis. Por outro lado, nao é inteiramente evidente que todas
as redugdes de ociosidade sao necessariamente especificas
da operacéo, pois, em alguns casos, essa reducao poderia
ser efetuada individualmente por cada firma. Contudo, al-
gumas reducoes de ociosidade podem, de fato, decorrer de
uma melhor alocacdo derivada especificamente da opera-
cao. Como tal divisao é dificil, todas essas reducoes foram
aqui aceitas como eficiéncias, em prol das Requerentes.”

Agropecuaria 100% Todas foram aceitas

Total (CONFIDENCIAL)

Fonte: Elaboracao propria.

* Ressalta-se, contudo, que na analise por categoria de produto tal critica ndo é replicada, pois as requeren-
tes separaram da analise os ganhos obtidos com o mercado interno e externo.

**Lembra-se que, como ja comentado aqui, o conservadorismo, em regra, deve ser pro-coletividade, e ndo
pro-Requerentes, como esta aqui a se fazer. Contudo, este Relator houve por bem assim proceder a fim
de dar seguranca ao caso, demonstrando-se que, mesmo em um cenario de cautela em favor do pleito das
Requerentes, os problemas concorrenciais se mantém, indicando a periculosidade indubitavel da operagao
sobre o ambiente concorrencial e os consumidores.

361. Pelo exposto nos quadros, observa-se que (CONFIDENCIAL) das siner-
gias totais atenderam os critérios estabelecidos. Assim, o ganho geral de
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362.

363.

364.

eficiéncias seria de no maximo (CONFIDENCIAL). Ressalta-se que no de-
talhamento das eficiéncias nao é possivel separar claramente o ganho com
as vendas para o mercado externo (como ganhos de escala), salvo a cate-
goria fretes. Assim, esse percentual de eficiéncia inclui alguns ganhos com
exportagao que nao puderam ser separados na avaliagao das eficiéncias.
Cabe destacar, porém, que, segundo o Relatorio, o tempo de captura da
totalidade das sinergias é de (CONFIDENCIAL) anos. Nesse periodo,
(CONFIDENCIAL) sao capturadas no primeiro ano, (CONFIDENCIAL)
no segundo, (CONFIDENCIAL) no terceiro e (CONFIDENCIAL) no
quarto ano.”™ Isso vale tanto para eficiéncias de custo fixo como de custo
variavel.

Frisa-se, a esse respeito, que a temporalidade da geracao das eficiéncias é
tratada no Guia brasileiro em dois momentos: primeiro, ao definir as efici-
éncias especificas (“72. (...) nao serdo consideradas eficiéncias especificas da
concentracao aquelas que podem ser alcancadas, em um periodo inferior a
2 (dois) anos, por meio de alternativas factiveis, (...) e, segundo, ao enfatizar
que os 6rgaos de defesa da concorréncia “87. (...) procurardo analisar se os
efeitos da operacao se revertem em beneficio do consumidor em periodo
de tempo razoavel”. Analogamente, como ja visto neste voto, o Guia bra-
sileiro, assim como a maior parte dos guias relevantes de outros paises,
considera, por exemplo, que uma entrada, para ser efetiva, deve ocorrer
em no maximo 2 (dois) anos (quando, entdo, é considerada uma entrada
tempestiva). Isso se da porque se considera que, se a entrada que obstar o
exercicio de poder de mercado de uma firma fusionada somente ocorrer
depois disso, os consumidores passarao um tempo demasiadamente longo
sofrendo os aumentos de precos e outros prejuizos decorrentes da fusao.
Tudo indica, portanto, que o “periodo de tempo razoavel” para geragao
de eficiéncias é de, no maximo, 2 (dois) anos. Caso as eficiéncias levem
mais de 2 (dois) anos para serem efetivadas, isso significa que os danos
decorrentes da operacdo somente serdo contrabalanceados pelos poten-
ciais beneficios depois de 2 (dois) anos, periodo durante o qual os con-
sumidores brasileiros ficarao sujeitos aos prejuizos decorrentes do ato,
como maiores pregos, o que nao deve ser aceito. Além disso, a principio,
quanto mais longo o tempo para geracao das eficiéncias alegadas, maior

24 F1. 861 dos autos confidenciais SBDC-Requerentes.
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¢ a chance de as mesmas serem especulativas. Frisa-se, alids, que esse
periodo de 2 (dois) anos também é o prazo adotado por outras autorida-
des de defesa da concorréncia para considerar o tempo maximo para a
geracao de eficiéncias, como é o caso do FTC, autoridade americana.*”
Dessa forma, fazendo um corte linear, e considerando como aceitaveis
apenas as eficiéncias alcanc¢aveis em até 2 (dois) anos, o ganho total de
eficiéncia decorrente da presente operagao, e passivel de consideragao
do ponto de vista desta andlise, seria de (CONFIDENCIAL) e nao de
(CONFIDENCIAL), como defendido pelas Requerentes.?*

Como dito, porém, devem ser mensuradas, em especifico, as sinergias por
categorias de produtos, pois sao essas que indicam as alegadas reducoes de
custos relativamente aos mercados de industrializados objeto de analise
deste ato de concentracao, e que ja expurgaram as sinergias direcionadas
ao mercado externo, além de serem essas eficiéncias que, ao final, foram
comparadas com os resultados de UPP e simulagao efetuados pelas Re-
querentes (e por este voto). Aplicando-se os mesmos critérios estabeleci-
dos acima, para a mensuragao das eficiéncias por categoria de produtos,

tém-se os resultados sumarizados nos quadros abaixo:

(..)

Pelo que se observa do quadro acima, aproximadamente metade das si-
nergias apresentadas pelas Requerentes por categoria de produtos nao
atende aos critérios antitruste para aceitagao de eficiéncias em um ato de
concentracao.

Mais, ainda, levando-se em considera¢do, novamente, que, de modo
geral, somente (CONFIDENCIAL)% dessas eficiéncias sao alcancaveis

até o segundo ano, ndo podendo ser consideradas as eventuais sinergias

205 A excegao seriam os ganhos de eficiéncia dinamica, no qual podem ser consideradas eficiéncias
com maior prazo de maturagado. Contudo, como mencionado em nota anterior, muitas vezes essa
eficiéncia é desconsiderada nao s6 porque o seu alcance é superior a dois anos, mas porque nao
é possivel se estimar em qual prazo que ela ira ocorrer. De qualquer forma, sua discussao é mais
adequada em industrias caracterizadas por intensa inovagao, como TI e o setor farmacéutico,
0 que nao € o caso da presente operagao (OECD. Dynamic efficiencies in merger analysis. Policy
Roundtables, 2007).

26 Nao ha dupla contagem nesse calculo, pois nenhuma das eficiéncias foi descartada sob o argu-
mento exclusivo de nao geragao de resultados em menos de dois anos.
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369.

atingidas apos esse prazo, tem-se, ao final, ganhos de eficiéncia aproxi-
mados da seguinte magnitude.

Sao esses ganhos de eficiéncia que devem ser aqui considerados, em con-
traposi¢ao aos danos gerados pela operacao.

11.2.5 Das eficiéncias sobre o mercado interno de processados
alegadamente decorrentes da maior exportacao de carne in
natura

370.

371.

372.

373.

Segundo as Requerentes, “pds-operacao existem duas for¢as operando
no sentido da promogao da reducao dos pregos de processados e indus-
trializados das Requerentes”. A primeira seriam as alegadas sinergias na
produgao e distribuicao de produtos processados e industrializados, que
acabaram de ser analisadas. A segunda, conforme alegam, seriam “os
impactos sobre a oferta e precos de processados e industrializados deri-
vados do incremento das exportagdes” (fls. 828-829).

Segundo defendido em Nota das requerentes, “carnes de aves e suinos,
em cortes, exportadas para a Europa e diversos paises dao origem a ‘so-
bras” — na forma de retalhos de carnes e, no caso dos suinos, pedagos nao
comercializados — que constituem insumo para a fabricagao das carnes
industrializadas e processadas”; a suposta maior exportagao de carne in
natura decorrente dos alegados “ganhos de produtividade na oferta de
carne in natura como resultado da operagao” resultaria em um aumento
da oferta de “sobras” no mercado nacional, e consequentemente, em um
suposto aumento da produgao de processados de carne, o que implicaria
redugdes nos pregos (fl. 754).

H4 problemas na tese apresentada na Nota das Requerentes, tanto em
suas premissas quanto em sua aplicagao, que impossibilitam, de modo
minimamente seguro, o aproveitamento de seu argumento de eficiéncia
nesse sentido.

Lembra-se aqui o que ja foi detalhado na subsegao anterior, relativamente
a alguns dos critérios minimos para aceitacao de alegagoes de eficiéncias
pelo Cade. Um deles demanda que eficiéncias meramente especulativas,
cuja magnitude e possibilidade de ocorréncia nao sejam verificaveis de
modo razoavel, sejam descartadas. Outro dos critérios exige que a efi-
ciéncia seja especifica da operacdo, ou seja, que nao possa ser atingida
por outro meio plausivel e menos prejudicial a concorréncia. Tendo esses
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dois critérios em mente, e sem prejuizo dos demais, observa-se o seguin-

te, a respeito da tese das Requerentes:

(i) Nota-se que ela parte da premissa necessaria de que a operagao re-
almente resultard em maiores exporta¢des, de modo significativo.
Ocorre que a expansao das exportagdes por parte das Requerentes
ainda dependeria de uma série de variaveis e eventualidades, algu-
mas inclusive fora de seu controle e varias outras que nao guardam
qualquer relagao de causalidade com esta operagao.

(ii) A andlise recém-empreendida na subsegao que se seguiu demons-
trou que uma parte muito significativa das redugdes de custos ale-
gadas pelas Requerentes poderiam ser alcangadas por cada uma
delas de modo independente, nao sendo causadas pela operacao.
Em outras palavras, uma parte muito relevante das eficiéncias que
supostamente auxiliariam as partes a aumentarem suas exportacoes
pode ser alcangada pelas empresas sem que as mesmas se fusionem.
Tais eficiéncias, portanto, nao sao especificas da operagao.

(iif) A Nota nao deu a devida atencao ao fato de que o tamanho do mer-
cado nacional de processados nao é determinado apenas e tao so-
mente pela maior ou menor exportagao de carnes in natura.

(iv) Um dos concorrentes que falaram nestes autos, ao comentar os mer-
cados de processados,”” coloca ainda maiores duividas sobre os ar-
gumentos das Requerentes, ao langar tese diametralmente oposta a
da Nota ora comentada, relativamente a relagdao entre exportagoes
de carnes in natura e volume interno de oferta de processados. Afir-
ma a Doux que: “com a reducdo das exportagdes, sobra mais maté-
ria-prima suina no mercado interno, o que incentiva aumentos de
producao e redugdes de precos” (fl. 164, autos confidenciais).

(v) Do ponto de vista da andlise estatistica, os testes econométricos
apresentados na Nota possuem problemas metodologicos. O pare-
cer apresenta testes de séries temporais para amostras entre 27 e 35
observagdes. O fato, porém, é que nao é estatisticamente possivel se
realizar testes de hipdtese com menos de 33 observagoes.

(vi) Finalmente, ressalta-se que a Nota realiza testes de cointegracao
sem controles de oferta do mercado interno. Sem controles adequa-

%7 Nota-se que o concorrente sequer estava a comentar a Nota em questao.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011

325



326

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

dos, a relagao entre precos pode ser casual e pode surgir mesmo em
situagdes em que nao hd relacdo econdmica entre os mercados.

374. Feitas essas explanag¢Oes, nao considero possivel considerar o argumento

das Requerentes, de alegadas eficiéncias nos mercados de processados,
decorrentes do suposto aumento de exportagdes de carnes in natura.

11.3 Andlise das eficiéncias a partir dos testes de UPP e simulagdo

375. Os potenciais ganhos de eficiéncias advindos da operacao, e detalhados
anteriormente, podem ser comparados com os resultados dos exercicios
de UPP e de simulac¢ao realizados neste voto nos Anexos 4 e 6, e comen-
tados nas subse¢des 10.11.1 e 10.11.4, respectivamente.

376. Comparando-se as pressoes por aumentos de precos decorrentes da ope-
ragao, indicadas pelo teste de UPP, com as redugdes de gastos considera-
das, obtém-se os seguintes resultados:

Quadro 68
Teste UPP vs. eficiéncias recalculadas
Pressao de Teste Pressao Pressao Bruta Pressao por

Precos da Aumento Aumento Aumento

Produto Empresa (UPP) (GUPP) Ganho Eficiéncia (UpP)
Empanados Perdigao v 52.78% (CONF)) (CONF)
Sadia v 53.86% (CONF) (CONF)
Mortadela Perdigao v 29.28% (CONF)) (CONF)
Sadia v 40.44% (CONF) (CONF)
Margarina Perdigao v 31.94% (CONF)) (CONF)
Sadia v 13.79% (CONF) (CONF)
Salsichas Perdigao v 26.41% (CONF)) (CONF)
Sadia v 17.89% (CONF) (CONF)
Presuntaria Perdigao v 58.29% (CONF)) (CONF)
Sadia v B375% (CONF) (CONF)
Pizza Perdigao v 2691% (CONF)) (CONF)
Sadia v 18.40% (CONF) (CONF)
Linguica def. Perdigao v 20.66% (CONF)) (CONF)
Sadia v 2159% (CONF) (CONF)

Continua
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Pressao de Teste Presséo Presséo Bruta Pressao por
Precos da Aumento Aumento Aumento
Produto Empresa (UPP) (GUPP) Ganho Eficiéncia (UPP)
Hambirguer Perdigao v 23.88% (CONF)) (CONF.)
Sadia v 24.06% (CONF.) (CONF.)
Pratos prontos Perdigao v 73.94% (CONF)) (CONF.)
Sadia v 55.66% (CONF.) (CONF.)

Obs.: Os resultados das tabelas sao confidenciais, pois usando UPP e GUPP pode-se encontrar a eficiéncia
para cada produto. l.e. E = GUPP — UPP.

377. Como se vé€, mesmo descontadas as potenciais eficiéncias consideradas, a
pressao liquida por aumento de precos (UPP) apds o ato de concentragao
ainda € positiva e extremamente significativa.

378. O mesmo ocorre quando se comparam as mencionadas redugdes de cus-
tos com os aumentos de pregos apontados pelo exercicio de simulagdo:

Tabela 69
Variagao (%) dos precos com a fusao
Produto Perdigao Sadia Batavo Rezende Eficiéncias
Empanados 838 8.07 115 15.84 (CONF)
Hambirguer 25.06 257 26.51 26.06 (CONF)
Linguica def. 9.09 816 532 5.49 (CONF)
Mortadela (¥) 071 259 2562 2641 (CONF)
Pizza 11.88 10.43 12.2 13.26 (CONF)
P. prontos 254 21.03 24.66 25.82 (CONF)
Presunto 40.34 36.21 35.62 3873 (CONF)
Salsicha (**) 3554 33.04 39.04 4065 (CONF)

Obs.: (*) Mortadela: Confianga (Perdigao) = 30.76%. (**) Salsicha: Wilson (Sadia) = 42.29.

379. Mesmo descontadas as eficiéncias, a simulacao da fusao demonstra au-
mentos de pregos extremamente altos em decorréncia da operagao.

380. Vale ressaltar que, embora nao haja davidas que a contabilizagao de efi-
ciéncias realizada neste voto é a mais correta, na medida em que diversos
ganhos alegados pelas Requerentes nao podem ser aceitos, é importante
notar que, ainda que as pressdes brutas de aumentos de precos expos-
tas nos referidos testes de UPP e simulac¢do fossem comparadas com
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os ganhos de eficiéncias em montante exato ao alegado pelas Reque-
rentes (média de (CONFIDENCIAL)% por categoria de produto), per-
maneceria uma pressao positiva e significativa por aumentos de pre-
¢os em todos os mercados analisados, a exceg¢do apenas na simulacado
da fusdo para linguica defumada (embora a UPP continue apontando
elevada pressdao por aumento de pre¢o também nesse mercado). Fica a
toda prova evidente, portanto, por meio de uma avaliacao quantitativa,
que mesmo que fossem consideradas todas as eficiéncias alegadas pelas
partes, ainda assim essas sinergias nao seriam suficientes para compen-
sar os gravissimos efeitos gerados pelo presente ato de concentracao.

11.4 Consideragdo de outros argumentos de justificacdo do ato

381. Postos esses resultados, entendo importante comentar aqui, ainda, al-
guns argumentos adicionais, atinentes especialmente a aspectos exter-
nos ao caso, e que alegadamente se prestaram a justificar a consecugao
da presente operagao.

11.4.1 Aumento das exportagdes

382. O primeiro grupo de argumentos relaciona-se a alegacao de que a fusao
entre Sadia e Perdigdo se prestaria a fortalecer essas empresas como
grandes players internacionais e a aumentar as exportagdes brasilei-
ras.”® A esse respeito, faz-se, aqui, alguns comentarios.

2% No ambito dos presentes autos, as Requerentes, quando da notificagao do ato, colocaram como
uma das razdes para a realizagdo do negdcio o fato de que a operagao permitiria as empresas
“incrementar suas exportagdes” e criar “um player brasileiro (...) com forga para competir no mer-
cado global com grandes grupos multinacionais”, e que isso traria “beneficios ao mercado do-
méstico decorrentes das eficiéncias geradas em razao de sua atuagao global” (fl. 20, Anexol).

E importante frisar, contudo, que as Requerentes, em suas notas e pareceres de eficiéncias, nao
utilizaram esse argumento como uma eventual eficiéncia decorrente da operagao (uma de suas
Notas, ja discutida, defende que um aumento das exportacdes de carnes in natura poderia aumentar
a oferta interna de processados; a alegada eficiéncia, no caso, seria a redugao nos pregos dos proces-
sados, e ndo as exportacdes em si. Além disso, tal tese foi descartada neste voto, como visto).

Em sua resposta (fls. 3273-3341) ao parecer da ProCade, as Requerentes criticaram a Procuradoria
por supostamente nao ter abordado esse tema. O fato, contudo, é que ao longo dos autos, tam-
pouco as Requerentes o fizeram. As partes apenas trouxeram essa discussao aos autos com mais
afinco em sua resposta a ProCade, protocolada quase 2 (dois) anos apds a notificagdo da operacao
emais de 10 (dez) meses ap6s o parecer da Seae. Independentemente disso, este relator fara, nesta
secdo, consideracdes a esse respeito.
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De inicio, é importante lembrar que, conforme defendido pelas proprias
Requerentes nestes autos, os mercados envolvidos nesta operagao sao
de abrangéncia nacional. Nao ha importagdes relevantes de processados
ou carnes in natura no Brasil. Significa dizer que, no territdrio brasileiro,
que € o que aqui deve se analisar, as Requerentes nao estao expostas a
competicdo internacional. Portanto, o grupo de argumentos que deve ser
examinado é aquele no sentido de que a operagao incrementaria as ex-
portacdes por parte das Requerentes.

Cabe frisar que, obviamente, a Lei Antitruste, e o Cade, por conseguinte,
nao se opdem ou se chocam com o aumento das exportagdes de produtos
brasileiros, por meio de uma maior insercao internacional das empresas
sediadas no Brasil. Pelo contrario.

Dito isso, por imposigao expressa da Lei de Defesa da Concorréncia, e
mesmo em atendimento ao interesse coletivo dos cidadaos brasileiros
manifestado da forma mais simples, o Cade nao pode aprovar um ato
de concentracdo que gere prejuizos internos severos aos consumidores e
ao bem-estar econdmico nacional utilizando como justificativa elementar
para tanto uma maior insercao internacional de um agente econdmico e
um incremento de exportagdes, sem qualquer demonstragao e contabiliza-
¢ao minima dos beneficios concretos que isso traria ao bem-estar coletivo.
Conforme visto no inicio e ao longo desta secao, a Lei n® 8.884/94 es-
tabelece, muito corretamente, certos requisitos basicos e cruciais para a
aprovacao de um ato de concentracao com base em alegacdes de eficién-
cias. O efeito liquido do ato deve ser positivo, no sentido de gerar mais
beneficios do que prejuizos, e tais beneficios devem, necessariamente, ser
repassados a beneficidria da Lei, a coletividade,® em especial na forma
dos consumidores.”’ Nao por outro motivo, a Lei veda a aprovacao de
operagdes que eliminem parcela substancial da concorréncia no merca-

do brasileiro,"! ja que isso certamente traria prejuizos aos consumidores

209 “Art. 10 (...)

Paragrafo tinico. A coletividade ¢ a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei.”

20 “Art. 54 (...)

§ 1° O Cade podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as seguintes
condigoes: (...)

IT — os beneficios decorrentes sejam distribuidos equitativamente entre os seus participantes, de
um lado, e os consumidores ou usuadrios finais, de outro;”

2 Art. 54. (...)
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nacionais. De modo ainda mais evidente e absoluto, a Lei proibe, expres-
samente, a aprovacao de atos que “impliquem prejuizo ao consumidor
ou usudrio final”, mesmo diante de pretensos “motivos preponderan-
tes da economia nacional”,*? indicando o quanto o bem-estar do consu-
midor se sobrepde diante de quaisquer outros interesses.

387. Essas disposigdes legais levam a uma conclusao bastante simples: o forta-
lecimento de uma empresa, ainda que nacional, e 0 aumento de exporta-
¢Oes porventura decorrentes disso ndo podem se sobrepor, em absoluto,
ao bem-estar dos consumidores brasileiros. Um ato de concentragao que
gere danos severos ao consumidor nacional nao pode ser aprovado sob
o mero argumento de que esse mesmo ato criou uma empresa forte, ca-
paz de competir internacionalmente e exportar seus produtos. Nao se
trata de um mero capricho da Lei Antitruste. Trata-se, de modo bastante
simples, e em acordo com os principios juridicos, econdmicos e sociais
mais basicos, de dar privilégio a coletividade e ao interesse ptiblico, em
detrimento de se dar privilégio a um tinico agente econdmico.

388. Ao mesmo tempo, e de modo bastante 6bvio, a Lei de Defesa da Con-
corréncia protege os consumidores brasileiros, conforme enunciado ex-
pressamente por ela propria*® e conforme fazem todas as demais normas
editadas pelo Estado brasileiro, que nao pode se valer de prejuizos ao
consumidor nacional para financiar e criar beneficios aos consumidores
de outros paises, atendidos pelas exportacdes das Requerentes, a custa
de maiores precos praticados no Brasil.

389. E € importante, aqui, qualificar o interesse coletivo do qual ora se fala,
neste caso, com vistas a dar uma perspectiva mais concreta a este debate
e a dimensdo da sua importancia. Em razao da imensa dimensao das
empresas envolvidas nesta operagao, e da industria na qual atuam, o que

§ 1° O Cade podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as seguintes
condigoes: (...)

III — nao impliquem eliminacdo da concorréncia de parte substancial de mercado relevante de
bens e servigos;”

212 “Art. 54 (...)

§ 2° Também poderao ser considerados legitimos os atos previstos neste artigo, desde que aten-
didas pelo menos trés das condigdes previstas nos incisos do paragrafo anterior, quando neces-
sarios por motivos preponderantes da economia nacional e do bem-estar comum, e desde que nio
impliquem prejuizo ao consumidor ou usudrio final.”

230 art. 2° da Lei n° 8.884/94 assim enuncia, expressamente:

“Art. 2° Aplica-se esta Lei, sem prejuizo de convencdes e tratados de que seja signatério o Brasil, as
praticas cometidas no todo ou em parte no territério nacional ou que nele produzam efeitos”.
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se estd a tutelar, por meio da presente decisdo, é, primeiramente, o bem-
estar de milhares de consumidores, e ndo apenas de alguns; tais consu-
midores, por sua vez, estdo espalhados por todas as partes do territorio
nacional; os produtos em questdao adquiridos por esses consumidores
nao sao artigos supérfluos, sao produtos que atendem literalmente as
suas necessidades mais basicas, ja que se trata, aqui, de alimentos; final-
mente, e qualificando ainda mais o que aqui se discute, os consumidores
dos produtos ora analisados sao, cada vez mais, oriundos das classes C
e D,** o que significa que os aumentos de precos advindos da presente
operagao afetarao a sua renda, a sua capacidade de adquirir outros bens
e, ao final, o seu bem-estar, de modo ainda mais severo.

390. Lembrando, aqui, que a probabilidade e a magnitude dos danos gerados
aos consumidores pelo ato de concentracao em comento sao, conforme
a longa analise aqui efetuada, claros e muito significativos, pergunta-se
se o fortalecimento de uma empresa nacional e o eventual aumento das
exportagOes justificam, neste caso, esses prejuizos a populacao nacional?
Este relator esta convicto que nao.

391. Poder-se-ia argumentar, nao obstante, que, de modo indireto, a coleti-
vidade, ao final, iria se beneficiar dos efeitos econdmicos positivos do
eventual incremento das exportagdes brasileiras, do possivel crescimento
de uma empresa nacional e das implicagdes disso.

392. Mais uma vez, reitera-se que o Cade nao é ignorante dos efeitos benéfi-
cos dessas variaveis, e que tampouco a Lei de Defesa da Concorréncia e

214 Diversos trechos de relatdrios divulgados pela prépria BRF demonstram isso, como, por exem-
plo, os seguintes:

“Outro destaque foi registrado nos negocios de Food Services que obtiveram um crescimento de
28,4% na receita em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, com foco no crescimento de pro-
cessados e Contas Globais, superior a evolugao do mercado. Esta performance consistente foi su-
portada no mercado interno pelo aumento da renda disponivel e pelo aumento do consumo da
alimentagdo fora do lar advinda da nova classe C. Tal performance refletiu na sustentagio de nos-
sas margens em patamares importantes” (BRF. Informagdes trimestrais, 31-3-2011, p. 27, grifamos.
Disponivel em: <www.brasilfoods.com/ri/siteri/web/arquivos/ITR%20MAR2011%20Final.pdf>).
“O mercado interno aquecido, com aumento da renda real em pleno emprego, além da inclusao
de classes emergentes ao consumo, estimulou a demanda e as vendas de produtos em todos os
segmentos, especialmente as linhas destinadas as comemoragdes de final de ano.” (BRF. Relatério
anual e de sustentabilidade de 2010, p. 23, grifamos. Disponivel em: <www.brasilfoods.com/ri/si-
teri/web/arquivos/BRF%20Relatorio%20Anual %202010.pdf>).

“A BRF continuara investindo em solugdes que permitam levar produtos saudaveis e praticos
para mesa dos consumidores, ampliando também o acesso ao portfélio para as classes C e D”.
(BRF. Relatério do 3 trimestre de 2009. Disponivel em: <www.brasilfoods.com/ri/siteri/web/ar-
quivos/RelatoriodaAdministracao_3T09.pdf>).
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393.

394.

395.

este Conselho se contrapdem a elas, embora nao seja sua competéncia
legal lidar e resguardar esses interesses especificos. No caso concreto,
contudo, alguns fatores importantes deixam bastante claro que este ato
de concentragado, tal como apresentado, tem o potencial de gerar muito
mais danos do que beneficios a coletividade.

Primeiramente, ndo ha, nestes autos, qualquer comprovagao, ou mesmo
uma tentativa de mensuragao no sentido de demonstrar que os efeitos da
presente operagao, por si so, sobre a balanca comercial brasileira, seriam
de tal monta e em tamanha magnitude a ponto de, de alguma maneira,
direta ou indireta, trazer beneficios a coletividade de tal feita que ultra-
passe os claros prejuizos causados aos consumidores como consequéncia
desta operacao. Ausente tal mensuragao, que provavelmente demanda-
ria um exercicio de abstracao e de causalidades improvaveis, e presentes
evidéncias claras e concretas de graves danos a grande parte da popula-
¢ao brasileira em decorréncia da operagdo, nao ha davida que, no caso,
deve prevalecer esta tltima preocupacao, em detrimento dos argumentos
meramente especulativos e ndo contabilizados em prol dos, neste caso,
abstratos efeitos do igualmente incerto incremento das exportagdes.
Também nao ha mensuracdo de como o fortalecimento de um tnico
agente privado poderia gerar, no caso, beneficios a coletividade que ul-
trapassem os severos prejuizos aos consumidores aqui encontrados, até
porque essa seria uma hipdtese extremamente improvavel. Sem adentrar
em profundidade essa discussao, vale apenas lembrar que, ao contrario
do que uma impressao inicial e de senso comum pode fazer parecer, o
fortalecimento de uma empresa, quando derivado nao de eficiéncia pro-
pria (situacao, essa sim, aplaudida pelo Cade e pela Lei), mas sim de uma
conduta ou de uma fusdo anticompetitiva, a ponto de lhe propiciar um
exercicio de poder de mercado alto, tem como consequéncia, em regra,
a diminuigao da oferta produzida pela empresa (com o fim de aumentar
seus pregos), o que significa menor nivel de produgao, menos compras
de insumos e servigos, menor nivel de emprego, empresas rivais com
problemas, menor acesso de consumidores aos produtos, maiores pre-
¢os, inflacao e, ao final, um peso morto gerado na economia nacional e no
bem-estar da coletividade. Um bom exercicio é lembrar que uma fusao
anticompetitiva tem os mesmos efeitos de um cartel.

E importante lembrar, ademais, que, no futuro, nada impediria que essa
pretensa “forte empresa nacional” propugnada pelas Requerentes fosse
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simplesmente adquirida por um grupo estrangeiro, o que encerraria de
vez todos os argumentos em prol dos pretensos e nao mensurados “be-
neficios” dessa tese, sustentada em detrimento dos danos severos que
seriam sofridos pelo consumidor brasileiro caso concluida a presente
operacao.

Finalmente, e talvez esse seja o ponto mais importante a ser aqui enfati-
zado, toda essa explanagao que acaba de se seguir partiu de duas premis-
sas que, até o momento, foram ignoradas. Primeiro, presumiu-se que, de
fato, o ato de concentragdo ora debatido, por si sd, causara, ou tera nexo
de causalidade direto, com um incremento relevante das exportagoes de
Sadia e Perdigao. Segundo, e mais importante, presumiu-se que esse ale-
gado incremento das exportagdes sé poderia ser alcangado caso efetivada
a fusao das duas companhias, ou seja, presumiu-se que Sadia e Perdigao
nao poderiam, separadamente, incrementar suas proprias exportagoes.
Deve-se ressaltar aqui, porém, que a primeira premissa, se nao de veraci-
dade ndo comprovada, €, a0 menos, de mensuragao incerta. A segunda,
por outro lado, é, muito provavelmente, falsa. As explicacdes para isso ja
foram, de certa maneira, repassadas quando da andlise da Nota das Re-
querentes “Influéncia das Exportacoes de Carne In Natura Sobre a Oferta
de Processados no Brasil”,* e serao aqui relembradas.

Com relagdo a premissa de que a operagao resultara em maiores exporta-
¢oes, de modo significativo, tem-se que, ainda que, por hipdtese, se admi-
tisse que o presente ato de concentracao resultasse em sinergias amplas,
a expansao das exportagdes por parte das Requerentes ainda depende-
ria de uma série de fatores, varios dos quais fora de seu controle e que
nao guardam nexo de causalidade com este ato. O crescimento de suas
exportagdes depende de sua real capacidade de concorrer no mercado
externo, de conquistar consumidores estrangeiros, de nao serem contes-
tadas por barreiras a entrada (sanitarias, tarifarias, negociais etc.) e pelos
fortes rivais atuantes em outros paises, da situagdo econdmica e da de-
manda do mercado internacional, da nao incidéncia de choques externos
e de intimeros outros fatores, que fazem com que a probabilidade e, em

especial, a0 menos com que a magnitude desse crescimento de exporta-

215 Fls. 753-820, autos confidenciais.
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¢des sejam incertas quando comparadas aos prejuizos que serao gerados
aos consumidores nacionais, esses sim certos e elevados.

No que tange a segunda premissa, diversas evidéncias nestes autos de-
monstram, de forma bastante segura, que Sadia e Perdigao poderiam
perfeitamente aumentar o seu respectivo volume de exportacdes de for-
ma separada. Primeiro, porque ambas detém, individualmente, capa-
cidade ociosa em suas unidades produtivas, amplo acesso a insumos,
grandes redes de distribuigao, marcas extremamente relevantes e ja sao
exportadoras. Segundo, a andlise das eficiéncias recém-empreendida de-
monstrou cabalmente que uma parte muito significativa das redugoes de
gastos alegadas pelas Requerentes pode perfeitamente ser alcancada por
cada uma delas de modo independente, sem necessidade de qualquer fu-
sao. Tanto Sadia quanto Perdigao, portanto, tém totais condi¢oes de au-
mentarem suas exporta¢des de maneira individualizada, sem ingressar
em uma fusao com tamanhos prejuizos ao consumidor brasileiro. Ainda
que assim nao fosse, ad argumentadum, muito possivelmente haveria ou-
tros mecanismos de associacao que poderiam, eventualmente, auxiliar o
incremento das exportagdes dessas empresas, sem causar danos ao mer-
cado nacional, como, por exemplo, uma joint venture especificamente vol-
tada a exportagdes, adequadamente estruturada para blindar o mercado
interno.?

Nao se pode olvidar aqui, um fato importante, ptblico e amplamente
divulgado, que traz ainda mais logica a essas conclusoes. A Perdigao nao
adquiriu a Sadia motivada pelo fato de essas empresas terem atingido um
patamar de eficiéncia intransponivel, somente ultrapassavel por meio de
uma fusao, ou pelo fato de que somente assim conseguiriam exportar
mais. A Perdigao adquiriu a Sadia porque ela se transformou em uma
boa oportunidade de negécio, apds ser financeiramente enfraquecida em
decorréncia de suas perdas com operacgdes de derivativos. Eficiéncias,
exportagoOes e afins ndo sao o real motivo desta operagao. O que leva ao
segundo grupo de argumentos de ordem externa que motivariam a con-
secucao deste ato de concentragao, debatidos brevemente a seguir.

216 Trata-se de uma hipdtese exemplificativa, que obviamente nao vincula uma decisao deste Con-
selho a esse respeito.
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11.4.2 Questdes financeiras

400. A situagao financeira da Sadia pré-ato de concentracao, originada de suas
operagdes mal sucedidas com derivativos, que lhe causaram um resulta-
do liquido negativo no exercicio de 2008, foi publicamente considerada
como uma causa preponderante que oportunizou a sua aquisicao pela
Perdigao. Nas respostas das Requerentes ao Anexo 1 que acompanha a
notificagdo da operagao ao SBDC, tal fator foi inserido no ponto 1.7 das
questdes do Anexo, entre as “Razdes consideradas decisivas para a reali-
zagdo do ato ou contrato notificado”.?”

401. Nao obstante, o fato de essa situagao financeira da Sadia ter encorajado
a efetivagio da operagao nao implica que ela valha como uma justificativa
para a aprovagio da operagao. Tanto é assim que, ao longo de todo o curso
do processo, as proprias Requerentes nao se valeram desse argumento
para fundamentar o seu pedido de aprovagao do ato, nem buscaram en-
quadrar esta operagao em uma situacao de failing firm.

402. Muito pelo contrario: as Requerentes, além de jamais terem se valido
desse tipo de argumentagdo na sua exposicao de eficiéncias decorrentes
do ato, juntaram aos autos, elas proprias, parecer® que, entre outros
pontos, declara expressamente que nao se aplicam a este caso as teorias
de failing firm, ou seja, argumentacdes de firma insolvente.

403. Ao fazer uma descrigao tedrica geral de fatores de andlise antitruste de
fusdes, os pareceristas citam, entre outras varidveis, a chamada “failing

27 Conforme consta do Anexo 1 que acompanha a notificagdo do presente ato de concentracao,
as proprias Requerentes assim inseriram como uma das razdes para realizacdo do ato: “A crise
econdmica mundial, a instabilidade monetaria e cambial dos tltimos meses, e a sua repercussao
negativa sobre varias companhias com grande exposicao em operagdes com derivativos, como
ficou publico, inclusive a Sadia, foram fatores importantes para a associagdo. A Sadia registrou,
em 2008, o primeiro prejuizo anual em seus 64 anos de histdria, reflexo de perdas financeiras com
instrumentos derivativos e dos impactos da desvalorizagao do real. O resultado liquido negativo
no exercicio de 2008 foi de R$ 2,48 bilhdes, ameagando a satide econémico-financeira da empresa
e comprometendo sua capacidade de investimento” (fl. 19). Assim também foi tratado o tema por
diversas noticias veiculadas pela imprensa, como, por exemplo: “Fusdo entre Sadia e Perdigao
pode ser realidade”. Portal do Agronegécio, Monitor Mercantil, 8-2-2009. Disponivel em: <www.
portaldoagronegocio.com.br/conteudo.php?id=28315>. Acesso em: 11 abr. 2011; MIRIAM, Leitzo.
Brasil Foods nasce forte e Cade tem de ficar de olho. O Globo Online, Blog Miriam Leitao, 20-5-
2009; ROCHA, Alda do Amaral. Brasil Foods torna-se “prisioneira” de seu proprio gigantismo.
Valor Econdmico, Agronegdcios, Sao Paulo, 4-5-2010.

218 “Analise Antitruste de Eficiéncias e dos Impactos Unilaterais de Poder de Mercado na Fusao
Sadia-Perdigao” (fls. 744-805, autos confidenciais).
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406.

407.

408.

RDA -

firm defense”. Apds mencionar a teoria, 0 mesmo parecer das Requeren-
tes ressalta, expressamente, que o argumento da failing firm “nao se
aplica adequadamente ao caso em tela” (p. 56, grifamos). Assim, du-
rante todo o curso da analise do caso, as proprias Requerentes nao s
nao tentaram utilizar a situa¢do financeira da Sadia como justificativa
para a aprovagdo desta operacao, como declararam expressamente que
tal argumento nao seria aplicavel ao caso. Este relator entendeu que as
partes haviam assim procedido com conhecimento de causa.

Nao por outro motivo, as Requerentes muito surpreenderam este Conse-
lho quando, em sua recente resposta (fls. 3273-3341) ao parecer da ProCa-
de — resposta essa juntada aos autos quase 2 (dois) anos ap6s a notifica-
¢ao do ato e mais de 10 (dez) meses apds o parecer da Seae —, declararam
que a Procuradoria, ao prolatar o seu parecer (desfavoravel a aprovacao
irrestrita da operagao), teria, “injustificadamente”, “ignorado” a “condi-
¢ao financeira da Sadia”, que seria “de extrema relevancia para a analise
antitruste da operagao”.

Ora, obviamente, a ProCade néo tratou desse tema porque as proprias
Requerentes, em seu parecer, haviam declarado que o mesmo “nao se
aplica adequadamente ao caso em tela” (p. 56). Nao obstante — embora a
recente manifestagao das Requerentes seja absolutamente extemporanea,
frontalmente contraditdria com a tese que ja haviam fixado nestes autos
e, visivelmente, uma espécie de “tltima tentativa” para reforcar o seu
pedido de aprovagao (tanto é assim que também a Seae ndo tratou desse
tema em seu parecer ha 10 meses e, nesse caso, a resposta das Requeren-
tes ao parecer da Secretaria nao fez qualquer critica a esse respeito) —,
este relator tratard, aqui, dessa discussao.

De fato, conforme foi apontado, corretamente, pelo parecer juntado pe-
las proprias Requerentes as fls. 744-805 (autos confidenciais), € bastante
claro que nao se aplicam a este caso teorias de failing firm capazes de
justificar a sua aprovagao.

Cabe ressaltar, desde logo, que a aprovagao de operacdoes com base em
argumentos de faléncia de uma das firmas fusionadas, especialmente
quando a fusao tem a potencialidade de gerar danos anticompetitivos,
deve ser vista com extrema cautela.

De inicio, é bastante evidente que o relaxamento da legislagao antitrus-
te é claramente inadequado como instrumento de assisténcia a firmas
em dificuldades financeiras. Ao mesmo tempo que existem intimeros
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instrumentos legais e econdmicos voltados a esse fim especifico (desde
empréstimos e capitalizagdes diversas até a aplicagao juridica de recu-
peracao judicial e venda de ativos a firmas sem potencialidade de danos
concorrenciais), politicas de condescendéncia por parte da autoridade
antitruste para com firmas em déficit incentivam e premiam empresas
ineficientes ou que operaram erroneamente, e penalizam aquelas firmas
que atuam em acordo com as normas legais e de mercado, e que foram
capazes de se manter operantes e eficientes por si sos. Trata-se de uma
subversao direta das principais metas defendidas pela legislacao de de-
fesa da concorréncia.*”

409. Assim, a teoria da failing firm, capaz de justificar a aprovacao de um ato
de concentragao, s6 deve se aplicar naqueles casos raros e restritos nos
quais ficar indubitavelmente comprovado que, ao final, a nao ocorréncia
daquela fusao especifica trara consequéncias piores aos consumidores do
que a sua ocorréncia. Nesse ambito, deve-se comprovar a existéncia dos
seguintes requisitos:*°

(i) Afirma insolvente deve ser efetivamente incapaz de cumprir com as suas
obrigacdes financeiras;

(if) A firma deve ser incapaz de se reorganizar por meio de faléncia ou recu-
peragdo de empresa;

(iii) A firma deve empreender esfor¢os de boa-fé para encontrar comprado-
res que representem menos riscos antitruste; e

(iv) Deve-se comprovar que, no caso de nao ocorréncia da fusao notificada,
o0s ativos da firma sairdo do mercado, prejudicando os consumidores.

410. As circunstancias deste caso demonstram, de modo muito claro, que a
presente operagao nao se enquadra em nenhum desses requisitos, sendo
absolutamente inaplicavel a failing firm defense.

29 A titulo de exemplo, é interessante observar, concretamente, que politicas de governo pre-
téritas, no sentido de relaxar as politicas antitrustes em tempos de crises economicas, tiveram
consequéncias muito danosas. Um exemplo foi a politica americana em resposta a Depressao da
década de 1930, com o National Industrial Recovery Act (1933), que suspendeu certas imposi¢des
da legislacao antitruste americana. Considera-se que essa politica foi inécua no sentido de ajudar
a economia e, mais ainda, que agravou os efeitos da Depressao. Ver a esse respeito, por exemplo:
COLE; OHANIAN. New Deal policies and the persistence of the Great Depression: a general
equilibrium analysis. Journal of Political Economy, 112, n. 4, 2004; e HARKRIDER. Lessons from the
Great Depression. Antitrust, 23(2), Spring 2009.

20 Conforme delineado pelo Guia americano de controle de atos de concentragao (U.S. Depart-
ment of Justice; Federal Trade Commission. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August 19,
2010, p. 35).
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Segundo explanado pelo parecer mencionado anteriormente, juntado aos
autos pelas proprias Requerentes, e portanto com informagoes confirma-
das por elas mesmas, ao falar da necessidade da Sadia “de capital para
investimento, apds o rombo deixado no caixa pelas perdas com deriva-
tivos”, as Requerentes afirmam literalmente que “havia alternativas a
fusdo” (p. 56, grifamos). Exemplos de alternativas citadas pelo parecer
seriam a inje¢do de capital privado por meio da emissao de agdes ou de-
béntures e a obtengao de recursos junto a institui¢oes financeiras.
Semelhantemente, em entrevista a veiculo de comunicagdo, o préprio co-
presidente do Conselho de Administracao da BRF afirmou que, afora a
uniao com a Perdigao: “Tinhamos outros caminhos. Tivemos propostas
de fundos internacionais, fundos soberanos com interesse estratégico.
(...) Ir para o rumo de financiamento, admitir um soécio capitalista ou
buscar a jun¢ao das duas empresas” (grifamos).”’ Nos meses que ante-
cederam a operacao, noticias do mercado veiculadas pela imprensa es-
pecializada também aduziam que eram “varias as alternativas da Sadia”
além da compra pela Perdigao, dentre elas “a propria venda das opera-
¢Oes para outra empresa. Neste tltimo caso, o mercado fala da Bunge e
JBS” 222
Mais ainda, nestes proprios autos, a concorrente Tyson, por exemplo, in-
formou que caso o Cade, ao final de sua analise, concluisse ser necessaria
“a imposicao de remédios estruturais a operagao, Tyson do Brasil infor-
ma que tera interesse em analisar eventuais remédios estruturais apli-
cados e em possivelmente participar do processo competitivo a eles
associado” (fl. 549, grifamos), sendo mais do que plausivel imaginar que
outras empresas tenham interesse semelhante.
Resta evidente a toda prova, assim, que:
(i) a Sadia, conforme informado por ela propria, tinha intmeras alter-
nativas para cumprir com as suas obrigagoes financeiras;
(ii) tamanhas eram (e sdo) essas alternativas, que sequer foi necessario
se cogitar uma reorganizagao por meio de faléncia ou recuperacao

21 LUCENA, Eleonora de. Entrevista — Luiz Fernando Furlan. Contetido Livre, 2011. Disponivel
em: <http://sergyovitro.blogspot.com/2011/03/entrevista-luiz-fernando-furlan.html>. Acesso em:
29 mar. 2011.
22 Fusao entre Sadia e Perdigdo pode ser realidade. Portal do Agronegécio, Monitor Mercantil, 8-2-
2009. Disponivel em: <www.portaldoagronegocio.com.br/conteudo.php?id=28315>. Acesso em:
11 abr. 2011.
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judicial e, ainda que fosse, a expressiva forca e capacidade da em-
presa Sadia, demonstrada a exaustao nestes autos, dificilmente im-
pediria algum tipo de reorganizagao dessa natureza;

(iii) nao foi demonstrado qualquer esfor¢o por parte da Sadia para en-
contrar uma outra firma compradora do seu negdcio; ha diversas
evidéncias, mais uma vez fornecidas pela propria empresa, de que
haveria compradores alternativos a disposi¢ao, e uma vez que todos
os demais concorrentes (ou entrantes) possuem poder de mercado
significativamente menor que o da Perdigao, tratar-se-ia de uma
alternativa que, ao mesmo tempo, sanaria a situagao financeira da
Sadia e geraria efeitos sobre a concorréncia muito menores; e

(iv) diante dessas circunstancias, ndao ha qualquer chance de os valiosos
e atrativos ativos da Sadia simplesmente deixarem o mercado, no
caso de a empresa nao se associar a Perdigao.

Em face dessas intimeras evidéncias, seria absolutamente equivocado,

e ilegal, permitir a unido entre as duas Requerentes com base em uma

alegacao de firma insolvente por parte da Sadia. Entendimento contrario

implicaria efeitos severos e de longo prazo aos consumidores brasileiros

e a coletividade, em decorréncia da operagao, em troca de uma concessao

de curto prazo a um tnico agente privado, que foi levado a uma situagao

em consequéncia dos seus proprios erros e ineficiéncias, e que possui,
comprovadamente, iniimeros outros meios de sanar a sua condicao fi-

nanceira.

11.5 Conclusédo quanto as eficiéncias

41e.

417.

Restou evidenciado, de maneira bastante clara e segura, que as poten-
ciais eficiéncias geradas pela operacdo sdo extremamente pequenas
quando comparadas aos efeitos negativos gerados pelo presente ato de
concentragao, que sao muito significativos, conforme apurado pela deti-
da analise qualitativa e quantitativa efetuada neste voto. O potencial de
danos aos consumidores advindo desta operagao, conforme foi aqui de-
monstrado a exaustao, é substancial em um grau raramente observado.
Em casos assim, a literatura e a jurisprudéncia antitruste sao extremamen-
te claras ao afirmar que qualquer patamar de eficiéncias eventualmente
gerado € inatil no sentido de obstar os efeitos negativos da operagao.
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Isso ocorre porque, além de o real alcance de eficiéncias elevadas ser
incerto e de dificil mensuracao, o potencial de danos causado por ope-
ragdes de significativa gravidade dificilmente pode ser remediado por
redugdes de custos ocorridas no ambito das empresas fusionadas, ja que
¢ extremamente duvidoso que esses ganhos sejam repassados aos consu-
midores, na forma de menores precos. O fato é que, em nao havendo con-
testacdo razoavel do poder de mercado da firma por parte de entrantes e
rivais, ela simplesmente nao tem incentivos para baixar seus precos.
Esse é exatamente o desenho que se apresenta no presente caso. Foi visto
concretamente que as Requerentes, por meio de suas marcas principais,
tém capacidade de praticar precos mais altos e ainda assim vender volu-
mes muito superiores aos seus rivais, indicando a sua clara capacidade
de aumentar os pregos de seus produtos. Tal poder, conforme observado,
¢ significativamente incrementado apds o ato de concentracao, que cria
uma firma absolutamente nao contestada por entrantes ou por qualquer
concorrente. Em um cendrio como esse, se mesmo eficiéncias muito sig-
nificativas sdo incapazes de frear o exercicio de poder de mercado das
empresas, que dird as sinergias decorrentes do presente ato, sinergias
essas, reitera-se aqui, que ndo sao tio altas quanto as Requerentes que-
rem fazer crer. Basta dizer que, nos autos do AC n° 08012.001383/2007-91
(Coca-Cola/Leao Junior), por exemplo, eficiéncias muitas vezes maiores
dos que as aqui alegadas nao foram consideradas suficientes pelo Cade
para obstar os efeitos deletérios de uma operagao que era, provavelmen-
te, menos grave que a presente.

O fato é que, ao longo de todo o processo, e mesmo depois de longos e
detalhados relatorios de mensuracao de eficiéncias, assim como de di-
versos pareceres no sentido de debater esse tema, nao ha qualquer ar-
gumento razoavel, por parte das Requerentes, no sentido de demonstrar
de que maneira os ganhos de eficiéncias alegados seriam repassados aos
consumidores. E ndo hd um argumento nesse sentido porque, de fato,
esse repasse € improvavel, diante das circunstancias.

Dito isso, conclui-se, de modo bastante evidente, que as potenciais efi-
ciéncias decorrentes da opera¢do nao sdo, nem mesmo remotamente,
suficientes para compensar os danos extremos aos consumidores e a
coletividade gerados por este ato de concentracao.

Diante desse resultado, impde-se avaliar se ha ou nao eventuais restri-
¢Oes possiveis a operagao, no sentido de sanar os seus efeitos.
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12. Dos remédios

12.1 Das restricoes propostas pela Seae, pela ProCade e pelas
Requerentes

12.1.1 Das restricoes sugeridas pela Seae

423. A Seae propo0s duas alternativas de remédios: (i) Alternativa A — licen-
ciamento temporario da marca Sadia ou da marca Perdigao, e alienagao
de um conjunto de ativos; e (ii) Alternativa B — aliena¢do das marcas
Batavo, Rezende, Confianga, Wilson e Escolha Saudavel, e de um con-
junto de ativos. Recomendou-se, também, a alienagdo de ativos e marcas
(Doriana, Claybon e Delicata) de margarinas.

12.1.2 Das restricdes sugeridas pela ProCade

424. A ProCade entendeu que as medidas sugeridas pela Seae nao seriam
“suficientes para inibir o eventual exercicio abusivo de poder de merca-
do concentrado na BRF” e ndo garantiriam “que as eventuais eficiéncias
decorrentes da operacao sejam repartidas de maneira equanime com os
consumidores”.

12.1.3 Das restrigoes sugeridas pelas Requerentes em proposta de
TCD*?

425. Em 15-4-2011, as Requerentes juntaram aos autos petigao (fls. 1185-1188,
autos confidenciais) pela qual, embora reiterem sua posicao pela apro-
vagao sem restri¢des da operagao,®* afirmam seu “interesse em celebrar

23 A proposta de TCD foi protocolada pelas Requerentes de forma confidencial, assim sendo
mantida por este relator até este momento. Trazendo-se o caso a julgamento, ndo mais se faz
necessario manter essa confidencialidade.

24 As Requerentes reiteraram seu entendimento de que “as condigdes de entrada e rivalidade
existentes tornam improvavel o exercicio unilateral de poder de mercado” e aduziram que, a
seu ver, “ainda que se admita que pudesse gerar efeitos negativos a alguns mercados, a opera-
¢ao deve ser integralmente aprovada”, uma vez que o ato de concentragao geraria “importantes
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Termo de Compromisso de Desempenho” e, para tanto, colocam-se “a
disposicao para apresentar ao i. conselheiro-relator e aos demais mem-
bros do e. Cade todas as eficiéncias decorrentes da operacao objeto deste
Ato de Concentracao, além das restri¢des que julgam cabiveis para mi-
tigar ou compensar problemas concorrenciais decorrentes da operagao
identificados ao longo da instrugao”. Com tal objetivo, requereram, ao
final, “o agendamento de audiéncia com V. Sa., a fim de dar inicio ao pro-
cesso de negociacao do mencionado TCD, identificando-se os pontos em
relagao aos quais esse i. Relator possa eventualmente entender pertinente
a adocao de restri¢Oes, e, ato continuo, apresentando as Requerentes pro-
posta de TCD para apreciagao do e. Plenario do Cade”.

426. Em face dessa manifestacao, este relator, por meio de despacho,? levan-
do em consideragao “os varios acordos firmados nos tltimos anos entre
o Cade e as requerentes de termos de compromisso de desempenho e ter-
mos de compromisso de cessacao (diversos deles com participagao deste
Relator), e tendo em vista os beneficios potencialmente advindos de so-
lugdes negociadas que atendam aos interesses da coletividade tutelados
pela Lein®8.884/94”, acolheu “abertamente o pleito das Requerentes para
dar inicio ao processo de negociacao de TCD”,?* abriu prazo para que as
partes apresentassem a minuta de sua proposta e designou, previamen-
te, trés audiéncias para discussao da proposta, sendo, posteriormente,
designada ao menos uma audiéncia adicional com o mesmo fim.”” Em

sinergias e que estas, aproveitadas em beneficio da sociedade, compensam ou mesmo eliminam
eventuais efeitos deletérios a concorréncia em determinados mercados relevantes”.

25 Despacho n® 15/2011/CEJR, fls. 1204-1206, autos confidenciais.

26 No mesmo despacho, este relator consignou que: “por imposigao da Lei de Defesa da Concor-
réncia, que tem como titular a coletividade, o Cade sé pode autorizar aqueles atos de concentra-
¢ao que apresentam efeito liquido ndo negativo ao bem-estar coletivo. Nesse sentido, o art. 54 da
Lei veda a aprovacao de operagdes que impliquem eliminagao substancial da concorréncia e cujos
potenciais beneficios decorrentes ndo sejam distribuidos entre os consumidores finais, que nao
podem ser prejudicados pelo ato.

A proposta de TCD das Requerentes, assim, deve ter por base essas condi¢des, estabelecendo
medidas que eliminem, de forma permanente, todos os eventuais efeitos anticompetitivos do ato,
na totalidade dos mercados potencialmente afetados pela operagao, contemplando os eventuais
focos de restri¢ao competitiva relevante, que podem, a principio, incluir desde o acesso a insumos
até questdes de capacidade produtiva, marca e acesso aos canais de distribui¢ao e de venda, a
depender do caso e dos problemas identificados, e sempre visando um efeito liquido positivo ao
consumidor.

Sem prejuizo das particularidades do caso, é conveniente tomar como base inicial os termos dos
acordos mais recentes firmados no ambito do Cade, incluindo aqueles conduzidos por este Rela-
tor” (fls. 1204-1205, autos confidenciais).

7 Realizada em 2-6-2011.
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6-5-2011, data da primeira audiéncia realizada, as Requerentes apresen-
taram a sua proposta de TCD (fls. 1238-1249, autos confidenciais).*®
427. Em suma, a proposta apresentada pelas Requerentes contemplou as se-
guintes medidas:
(i)  Com relagdo a marcas: a “cessao” das marcas (a) Rezende, (b) Wilson,
(c) Excelsior, (iv) Delicata™ e (v) Deline*® (e dos direitos de proprie-

8 Cabe citar que, em sua peticdo de apresentacdo do TCD, as Requerentes, inesperadamente,
queixaram-se de que teriam pedido, na sua peti¢do anterior, e que seria “proceder usual desse
Conselho”, que a apresentagao formal da proposta de TCD fosse “precedida de audiéncia na qual
o Relator (...) identificaria os eventuais efeitos anticompetitivos derivados da operagao para os
quais entenderia cabivel a adogao de restri¢des”. A esse respeito, pondera-se o seguinte:

(i) de inicio, de modo algum esta claro, na petigdo das Requerentes de fls. 1185-1188, que o seu
pedido teria sido, primeiramente, a identificacdo, pelo relator, de pontos anticompetitivos da
fusdo, para depois as partes apresentarem a sua proposta. As Requerentes vieram aos autos es-
pontaneamente, sem sinalizagdo prévia nesse sentido por parte deste relator, e afirmaram seu
“interesse em celebrar Termo de Compromisso de Desempenho”, colocando-se “a disposicao
para apresentar ao i. Conselheiro-Relator e aos demais membros do e. Cade todas as eficiéncias
decorrentes da operagao (...), além das restricoes que julgam cabiveis para mitigar ou compensar proble-
mas concorrenciais decorrentes da operagio” (grifamos);

(ii) ainda que, ad argumentandum, houvesse tal pedido expresso, é certo que o atendimento do
mesmo ndo é automatico, ja que € o relator que ¢ legalmente incumbido de decidir como se dara
o andamento do processo, salvo disposicao legal que especifique contrariamente;

(iii) tal disposicao legal, claramente, ndo existe nesse caso. Nem a Lei n® 8.884/94 nem o Regi-
mento Interno do Cade prescrevem que primeiro deveria haver uma indicagao dos problemas
anticompetitivos e dos termos da proposta pelo relator para, s depois, as partes a apresentem
formalmente (tanto é que, em sua manifestacao, as Requerentes nao foram capazes de colacionar
qualquer dispositivo normativo nesse sentido), até porque o conselheiro-relator tem que se preo-
cupar com a vedagao legal que lhe é imposta de tecer prejulgamento a respeito da controvérsia.
Percebe-se que o que as Requerentes desejavam, no limite, era o adiantamento do voto por parte
do conselheiro-relator;

(iv) esse, certamente, ndo é “o proceder usual desse Conselho”, conforme afirmam as partes,
erroneamente e sem fundamentacdo. A bem da verdade, uma vez que, em regra, propostas e ne-
gociacdes de TCD sao feitas de forma confidencial, é impossivel que as Requerentes possam saber
qual seria o “proceder usual desse Conselho” a esse respeito, que é estabelecido de acordo com
as necessidades de cada caso. Tendo em vista que foram as Requerentes que, espontaneamente, e
antes de terminada a analise do caso por este relator, manifestaram o seu desejo de negociar um
TCD, nada mais natural que fossem elas que apresentassem a proposta inicial do que entendiam
razoavel como um acordo;

(v) finalmente, e mais importante, a maneira como teve inicio a proposta de TCD (por iniciati-
va das partes ou do relator) ndo tem qualquer relagdo com o desfecho da negociagdao nem traz
qualquer prejuizo as Requerentes. Uma vez apresentada a proposta de TCD, seguiram-se varias
audiéncias, nas quais a mesma foi apresentada e, posteriormente, debatida, podendo, ao final, e
caso fosse o desejo mutuo das Requerentes e do relator, ser alterada. O fato de a indicagao, por
parte do relator, sobre os termos adequados ou nao adequados do TCD, dar-se antes, no inicio
ou durante a negociagao do potencial acordo nao faz diferenga para o resultado final do mesmo.
Avisadas pelo relator de que os termos da proposta nao seriam satisfatorios, as Requerentes po-
deriam, a qualquer tempo e antes do julgamento, altera-la, ainda que fossem alertadas durante
a negociagao, ao invés de previamente. Também convém nao esquecer, além disso tudo, que o
Despacho n® 15/2011/CEJR deste relator, antes da apresentacdo da minuta de proposta pelas Re-
querentes, indicou os principais pontos a serem enderegados pelo TCD.

#9 Marca de margarina.

#0 Marca de margarina.
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dade intelectual a elas relacionados). Apenas a cessao da marca Ex-
celsior compreenderia a alienacao da totalidade dos bens e direitos
a ela vinculados.

(ii) Com relagdo ao acesso a insumos de origem animal (aves e suinos): as Re-

querentes celebrariam, com o(s) adquirente(s) das referidas marcas,
“contratos de fornecimento” de insumos de aves e suinos, na forma
de carne in natura, por prazo nao inferior a 2 (dois) anos e “em con-
di¢Oes razoaveis e nao discriminatdrias”.
A celebracgao dos contratos de fornecimento poderia, “a critério ex-
clusivo” das Requerentes, ser substituida pela alienacao, a prego de
mercado, de determinadas unidades de abate de sua propriedade
atreladas a contratos com os produtores agropecuarios.

(iii) Com relagdo a capacidade produtiva: a fim de “garantir a oferta de ca-
pacidade produtiva”, as Requerentes celebrariam “contratos de in-
dustrializagdo por encomenda”, por prazo nao inferior a 2 (dois)
anos, e “em condicOes razoaveis e nao discriminatérias”, as linhas
de produto das marcas (a) Rezende e (b) Wilson, obedecido crono-
grama “gradual” de fornecimento.

(iv) Com relagdo ao acesso aos canais de distribuicdo: as Requerentes abs-
ter-se-iam de “celebrar contratos, em regime de exclusividade,
com operadores logisticos, centros de distribuigdo e supermerca-
dos” e, por meio de “contrato especifico de prestacdo de servigos”,
“disponibilizaria[m] sua rede de distribuicdo com os cessionarios
das marcas especificadas”, por prazo nao inferior a 2 (dois) anos e
“em condig¢Oes razoaveis e ndo discriminatdrias”.

428. Como se vé, trata-se de proposta muito mais branda que as sugestdes da

Seae e da ProCade, ja que, no que diz respeito a marcas, ndo contempla
nenhuma das duas principais marcas das Requerentes — Sadia ou Per-
digdo — e que nao inclui a Batavo e a Confianga. Do ponto de vista de
plantas de criacdo e abate, capacidade produtiva e rede de distribuicao,
vé-se que a proposta também nao contempla a aliena¢ao de qualquer ati-
Vo, e sim meros contratos temporarios de fornecimento, de encomenda
e de prestagdo de servigos, todos, mediante remuneragao “razoavel” as
Requerentes. A tinica exce¢ao nesse sentido foi a cessdo da marca Ex-
celsior concomitantemente a alienacdo de seus “ativos operacionais”. A
Excelsior, contudo, além de ndo atuar em grande parte dos mercados
relevantes em questao, possui um volume de vendas que chega a um ma-
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ximo de (CONFIDENCIAL)% das vendas das Requerentes no mercado
de afiambrados, sendo menor que isso em todos os demais mercados em
que atua.®!

429. Feito esse relatorio, passa-se a efetiva analise da possibilidade de eventu-
ais remédios a este ato de concentragao.

12.2 Da consideracao de eventuais remédios para a operagdo

430. Como visto, a andlise competitiva realizada demonstrou alta probabili-
dade de efeitos anticompetitivos severos nos seguintes mercados:

Mercados com efeitos anticompetitivos decorrentes do ato

Carnes in natura Processados

Oferta de carne in natura de peru Lasanhas e pratos prontos
Pizzas congeladas
Hamburgueres
Kibes e almondegas
Empanados de frango
Presunto, apresuntado e afiambrado
Mortadela
Salame
Frios saudaveis
Salsicha
Linguica defumada e paio
Margarinas
Kit festas aves

Kit festas suinos

431. Assim, proceder-se-a a analise de possiveis remédios: (i) no mercado de
oferta de carne in natura de peru; (ii) no mercados de processados em
geral; e (iii) no mercado de margarinas (que, como visto, tem marcas e
caracteristicas distintas).

432. Para tais mercados devera averiguar-se diretamente a possibilidade de
aplicacdo de remédios. Como se vera adiante, contudo, € possivel que os
remédios potencialmente necessarios para sanar os efeitos anticompeti-
tivos nesses mercados envolvam alguns dos outros mercados mencio-

B Informacgao prestada pelas Requerentes em reuniao de 27-5-2011.
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nados anteriormente. Tal se dara por diversas razdes, desde a possivel
necessidade de se alienar plantas de abate e respectivas carteiras de cria-
dores para se garantir o acesso de insumos aos concorrentes, o fato de as
mesmas marcas das Requerentes terem atuacdo em praticamente todos
os mercados indistintamente, o fato de as unidades produtivas de pro-
cessados nao serem separadas produto a produto e outros fatores. Tra-
tar-se-a, nesses casos, de uma medida adequada e necessaria, em razao
de ndo haver outras mais especificas e menos restritivas que possam, ao
mesmo tempo, sanar os efeitos anticompetitivos gerados nos mercados
em que ha problemas, e que estao entre os principais.**

(.

12.2.2 Da consideracao de eventuais remédios no mercado de
carne in natura de peru

433.

434.

Conforme visto na se¢ao 9, a operagao gera um duopolio na oferta de car-
ne in natura de perus, no qual Sadia e Perdigao deterdo, conjuntamente,
cerca de (CONFIDENCIAL) do mercado, e a inica concorrente restante,
a Marfrig, (CONFIDENCIAL). Trata-se de uma concentragao de merca-
do extrema, agravada pelo fato de a tinica concorrente ndo possuir ca-
pacidade ociosa disponivel para absorver eventuais consumidores que,
diante de um aumento de precos de Sadia e Perdigao, tentem desviar
suas compras para um concorrente.

Diante disso, um remédio nesse mercado deve envolver, primeiramente,
e ao menos, a alienacdo de capacidade produtiva das Requerentes, em
um patamar minimo que garanta a existéncia de concorrentes com capa-
cidade instalada suficiente para absorver desvios de demanda relevan-
tes, a ponto de serem capazes de obstar eventuais tentativas de aumentos
de precos por parte de Sadia e Perdigao.

%2 Os mercados nos quais a operagao gera efeitos deletérios sao justamente aqueles nos quais a
atuagao das Requerentes é mais significativa, respondendo pela maior parte de suas vendas, e
que, portanto, afetam a maior parte dos consumidores brasileiros.

Observa-se, concretamente (a partir dos dados contidos no Anexo II da Seae, por exemplo), que
o volume de vendas das Requerentes nos mercados relevantes com efeitos anticompetitivos é
superior ao seu volume vendido nos demais mercados. Do mesmo modo, a multiplicacdo das
quantidades vendidas pelas Requerentes pelo preco médio de seus produtos em cada mercado
indica que o faturamento obtido por Sadia e Perdigao com as vendas dos processados afetados
pela operacgao é maior que o faturamento obtido com os demais processados.
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A alienagao de capacidade produtiva das Requerentes nesse mercado
implica, na pratica, vender uma ou mais unidades de abate de perus de
Sadia e/ou Perdigao, juntamente com a respectiva carteira de contratos
com os criadores integrados que fornecem perus para as unidades de
abate alienadas. A alienagdo concomitante dessas carteiras de contratos é
imperativa porque, primeiramente, o adquirente das unidades de abate
depende, necessariamente, dos insumos desses criadores (ainda mais no
mercado de perus, que é completamente integrado, no Brasil, ndo haven-
do nenhum criador independente de perus). Segundo, porque, em sendo
alienada a planta de abate para um terceiro, sem a carteira de fornecedo-
res integrados, esses criadores ficariam ociosos, sem ter para quem for-
necer o seu produto, e muito provavelmente seriam desativados, ja que,
em razao do raio geografico maximo de fornecimento de animais vivos
(pequeno), os criadores nao poderiam reverter suas vendas para outras
plantas de abate.

Ainda a esse respeito, cabe expor as razdes pelas quais este relator con-
sidera que é necessaria a efetiva alienacio de capacidade produtiva, e nao
apenas a assinatura de um “contrato de industrializagao por encomen-
da” ou um “contrato de fornecimento” pelos quais as Requerentes se
comprometam a fornecer carne in natura de perus ao concorrente tempo-
rariamente.

Tal ponto serd novamente tratado quando da discussao de processados.
Ja se adianta, porém, que, neste caso, tais contratos, conforme foram
sugeridos pelas Requerentes em sua proposta de TCD, nao podem ser
aceitos. Dentre outros pontos que serao discutidos, basta dizer que, no
caso da oferta de carnes in natura de perus, a proposta das Requerentes
seria que, por 2 (dois) anos, as mesmas fornecessem carne de peru a um
concorrente, que por sua vez a comercializaria, mediante remuneracao as
Requerentes.

Ora, tal proposta simplesmente nao altera em absolutamente nada o ce-
nario concorrencial grave gerado pela operagao nesse mercado. A pro-
dugao de carne in natura de perus permaneceria sendo efetuada por ape-
nas duas empresas — Marfrig e Sadia/Perdigao, sendo que esta ultima
continuaria tendo o poder de ditar precos (o fato de a proposta de TCD
afirmar que as condigdes contratuais, entre elas, possivelmente, os pregos
de remuneragao, deveriam ser “razoaveis”, € subjetivo em demasia e im-
possivel de ser solucionado por qualquer equagdo — a economia ainda
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439.

nao encontrou nenhuma forma de estabelecer o que é ou nao é um prego
razoavel ou abusivo).”® A diferenca é que, ao invés de vender a carne in
natura a varejistas e clientes finais, Sadia e Perdigdo a venderiam a uma
terceira empresa, que depois comercializaria a carne aos varejistas. Ora,
em razao desse novo agente intermediario na ligacao entre o produtor e
o varejista, é bem provavel, inclusive, que os precos finais aumentassem
ainda mais (ou seja, a solucao aventada pelas Requerentes poderia ser
ainda pior do que uma nao intervengao, que ja seria catastrofica).
Frisa-se, outrossim, que tudo isso s6 ocorreria durante 2 (dois) anos, ao
fim dos quais Sadia e Perdigdo poderiam exercer livremente e indefini-
damente o seu poder de mercado quase monopolistico nesse mercado,
deixando o concorrente para o qual forneciam sem qualquer estrutura
produtiva e capacidade para se tornar um concorrente definitivo no mer-
cado. A presuncao de que, ao final de 2 (dois) anos, tal concorrente teria
instalado, por si préprio, uma unidade de abate de perus e as respectivas
unidades de criagdao de animais para lhe fornecer insumos é evidente-
mente inaceitavel. Isso seria o equivalente as dificuldades de entrada de
um novo concorrente no mercado de carne de perus, entrada essa cuja
probabilidade ja foi afastada neste voto, quando das discussoes especifi-
cas a esse respeito (subsecao 9.1), e que nao ocorre greenfield nesse merca-
do had mais de uma década (ndo por outra razao, s6 havia trés empresas
no Brasil operando nesse mercado). O fato de Sadia e Perdigao fornece-
rem carne in natura ao concorrente por 2 (dois) anos nao tem qualquer re-
lagao, nem incrementa em nada a capacidade deste concorrente de entrar
nesse mercado (nao ha qualquer transferéncia de ativos, insumos, tecno-
logia, know how etc. — trata-se de um mero contrato de fornecimento).
Pelo contrario, € possivel que tal contrato atrapalhe a entrada, pois além
de a empresa ter que angariar investimentos para entrar no mercado, ela
teria que gastar recursos comprando a carne de peru das Requerentes
para simplesmente revendé-la, sem perspectiva de se manter no merca-
do, a médio ou a longo prazo. Diante disso tudo, alias, ¢ dificil at¢ mesmo
pensar em um concorrente que aceitaria se submeter a essas condigdes
(tornando a proposta das Requerentes simplesmente inexequivel).

23 Ver, a respeito, casos recentes do Cade que analisaram condutas de precos abusivos e que de-
monstramnao haver técnicas adequadas para se mediraabusividade (ex.: APn°08012.000295/1998-

92).
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440. Passa-se, agora, a discussdo sobre a possibilidade de remédios nos mer-
cados de processados (com exce¢ao da margarina, que sera tratada de
modo especifico posteriormente).

12.2.3 Da consideracao de eventuais remédios nos mercados de
processados

441. Conforme se depreende da analise efetuada neste voto, os eventuais re-
médios aplicaveis aos mercados de processados devem contemplar capa-
cidade produtiva, acesso a insumos de origem animal, acesso a canais de
distribuicao/venda e marcas.

12.2.3.1 CAPACIDADE PRODUTIVA

()

442. Feitas essas observagdes, conclui-se que, em sendo aplicado um even-
tual remédio a este ato de concentracdo, 0 mesmo devera, necessaria-
mente, abarcar a alienacio de capacidade produtiva das Requerentes,
em nivel que garanta, aos concorrentes, capacidade ociosa suficiente
para absorver desvios de demanda relevantes das vendas de Sadia e
Perdigao, a ponto de impedir aumentos de precos, e em nivel que cor-
responda as vendas das eventuais marcas que sejam alienadas. Trata-se
da medida adequada e necessaria no sentido de impedir efeitos liquidos
negativos a coletividade e, em particular, ao consumidor brasileiro.

12.2.3.2 ACESSO A INSUMOS DE ORIGEM ANIMAL

()

443. Pelo exposto, concluiu-se que a eventual aplicacdo de um remédio a
operacdo deve contemplar a alienac¢do, pelas Requerentes, de unida-
des de abate de perus, frangos e suinos, juntamente com as respectivas
carteiras de contratos com criadores integrados que abastecerem essas
unidades, em nivel correspondente a capacidade produtiva de proces-
sados de carne que for alienada. E essa a medida adequada e necessaria
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no sentido de evitar efeitos liquidos negativos a coletividade e ao consu-

midor brasileiro, em particular.

12.2.3.3 ACESSO A CANAIS DE DISTRIBUICAO

(..)

444. Por todos esses fatores, conclui-se que um eventual remédio deve abar-

car a alienacdo, pelas Requerentes, de redes de transporte e centros de
distribui¢do proprios e/ou de carteiras de contratos com operadores
logisticos, em nivel suficiente para escoar a respectiva capacidade pro-
dutiva que seja alienada e correspondente a rede que atende especifi-
camente as unidades fabris que forem vendidas. Trata-se da medida
adequada e necessdria no sentido de impedir efeitos liquidos negativos
aos consumidores brasileiros.

12.2.3.4 MARCAS

(i) Da insuficiéncia de um eventual remédio que envolvesse apenas as marcas

de combate

445. Como visto neste voto, a marca é uma condicionante crucial do poder

de mercado de Sadia e Perdigao nos mercados de processados, que lhes
possibilita, especialmente quando consideradas em conjunto, um exer-
cicio de poder de mercado em grau extremo, com alta probabilidade de
aumentos elevados de pregos acima do patamar competitivo.

446. Nos mercados de processados (com exce¢ao de margarinas), o portfolio

da Sadia, conforme relatado, conta com as marcas Sadia, Rezende, Wilson,
Excelsior e S6 Frango. O da Perdigao, com as marcas Perdigao, Batavo e
Confianca. Conforme restou demonstrado, Sadia e Perdigao sdo as duas
principais marcas, classificadas como marcas premium, enquanto as demais
sdao marcas de combate, com especial significancia de Batavo e Rezende.

447. Como visto, a proposta de TCD das Requerentes contemplou a cessao de
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algumas marcas de combate: Rezende, Wilson e Excelsior.?* A alternativa
B aventada pela Seae também contemplou marcas de combate, sendo,
contudo, mais profunda que a proposta das Requerentes, na medida em
que incluiu a Batavo (principal marca de combate da Perdigado) e a Con-
fianga (marca de combate com alguma relevancia no mercado de mor-
tadela). A sugestao B da Seae incluiu, em suma, a alienagao das marcas
Batavo, Rezende, Confianca e Wilson.?®
A primeira pergunta a ser respondida nesta analise, portanto, € se, no
caso, a eventual aliena¢do das marcas de combate das Requerentes a um
concorrente (nao incluidas, portanto, as marcas Sadia e Perdigao) seria
suficiente, do ponto de vista de marcas, para obstar o exercicio de poder
de mercado decorrente da operagao. A resposta, a partir de todas as evi-
déncias anteriormente apresentadas, se mostra muito claramente: nao.

Um remédio que nao inclua alguma das marcas premium — Sadia ou

Perdigao — certamente nao seria suficiente para impedir aumentos de

precos muito elevados por parte da nova firma fusionada, ainda que as

Requerentes se desfizessem de todas as suas marcas de combate — Bata-

vo, Rezende, Confianga, Wilson, Excelsior e S6 Frango.

Rememora-se aqui, de forma sumarizada, todas as inimeras evidéncias

constantes desta analise que levam a essa conclusao:

(i) Asmarcas Sadia e Perdigao sao a 12 e a 2* preferéncia dos consumi-
dores em todos os mercados de processados, com larga vantagem
sobre qualquer outra marca no mercado;

(ii) As participagdes de mercado conjuntas das marcas Sadia e Perdi-
gao refletem isso, na medida em que sao significativamente maiores
que qualquer outra marca do mercado, seja de concorrentes ou suas
proprias marcas de combate. Enquanto as participagdes de mercado
conjuntas das marcas Sadia e Perdigao variam entre (CONFIDEN-
CIAL) e (CONFIDENCIAL) (passando de 50% em todos os mer-
cados, com excec¢ao de trés),”® praticamente nenhuma marca con-
corrente atinge patamar de sequer 10% de share. Ao mesmo tempo,
todas as marcas de combate das Requerentes (incluindo Batavo e

#4 Além das marcas de margarinas, que serdo tratadas adiante, de modo especifico.

#5 Segundo posteriormente alertado pelas Requerentes, a “Escolha Saudavel”, contemplada na
recomendagdo da Seae, ndo € uma marca, e sim uma linha de produto.

236 Mortadela, salsicha e salame.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011

351



352

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

(iii)

(iv)

v)

Rezende), somadas, possuem market shares entre 0% (mercados em
que nenhuma marca de combate das Requerentes atua)®” até (CON-
FIDENCIAL), apenas. A tinica exce¢do, e mesmo assim parcial (in-
suficiente para alterar essa conclusao geral), é o mercado de morta-
dela, onde as marcas Sadia e Perdigao detém participagao conjunta
de (CONFIDENCIAL), e suas marcas de combate, somadas, (CON-
FIDENCIAL), especialmente em razao da marca Confianca, que
nesse mercado, e apenas nele, detém share de (CONFIDENCIAL)
(Batavo e Rezende, juntas, possem apenas (CONFIDENCIAL)).

O fato é que as marcas Excelsior, Wilson e S6 Frango sequer atuam
em grande parte dos mercados, e possuem pouco mais (CONFI-
DENCIAL) de share em apenas um deles?® (nos demais mercados,
praticamente nao chegam a (CONFIDENCIAL)). A Confianca so6
detém uma participacao digna de nota em um tnico mercado, o de
mortadela, onde possui share de (CONFIDENCIAL). Trata-se, no
todo, de marcas absolutamente irrelevantes, ainda mais se aplicadas
para obstar o poder de mercado de Sadia e Perdigao. Sua inclusao
em um pacote de remédios no sentido de alterar os efeitos da ope-
ragao € praticamente nula (lembrando que a proposta de TCD das
Requerentes sequer incluiu a Confianga, que dentre essas marcas é a
tinica com uma relevancia minimamente observavel, embora restri-
ta ao mercado de mortadela, nem tampouco a Batavo).

Batavo e Rezende, por sua vez, embora sejam relevantes em relagao
a outros concorrentes, competindo com eles via preco de modo im-
portante, nao se aproximam, nem mesmo remotamente, das marcas
Sadia e Perdigdo. Seus market shares, mesmo considerados em con-
junto, sdo muito inferiores aos de Sadia e Perdigao, e o fato € que
Batavo e Rezende nio oferecem concorréncia a essas duas marcas
premium, até porque sdo marcas de combate.

As variagOes de participagao da marca Sadia e da marca Perdigao
sdao quase simétricas em todos os mercados relevantes, e a perda
de uma é decorrente do ganho da outra, nao sofrendo influéncia
significativa de qualquer outra marca. Concorrentes, entrantes e as

#7 Casos dos mercados de kit festas de aves e de suinos. No mercado de kibes e alméndegas, a
participacdo das marcas de combate em questao é de apenas (CONFIDENCIAL).
238 A Wilson, no mercado de salsichas.
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proprias marcas de combate das Requerentes, incluindo Batavo e
Rezende, sdo incapazes de tirar share das marcas Sadia e Perdigao.
Isso demonstra que a tinica concorrente efetiva da Sadia sempre foi a
Perdigao, e vice-versa, significando que, apds a operagao, essas mar-
cas, se unidas, simplesmente nao teriam concorréncia de nenhuma
outra, adquirindo plena capacidade de aumentar precos, ainda que
suas marcas de combate principais fossem revertidas em rivais.

(vi) Isso é comprovado pelas elasticidades cruzadas estimadas, que re-
velam que aumentos de precos da marca Perdigao provocam deslo-
camentos de demanda significativos para a marca Sadia, e vice-ver-
sa, e apenas residual para outras marcas, sejam concorrentes, sejam
Batavo e Rezende.

(vii) Mais ainda, as elasticidades revelam que aumentos de precos das
marcas de concorrentes, assim como aumentos de precos das mar-
cas de combate das proprias Requerentes, como Batavo e Rezende,
também causam maior desvio de demanda para as marcas Sadia e
Perdigao, que, portanto, seriam efetivadas definitivamente como a
opgao n° 1 do mercado, porém sem a necessaria concorréncia que
antes ocorria entre si.

(viii) Sadia e Perdigdo sdo as duas tinicas marcas do mercado que, apesar
de praticarem pregos mais altos, ainda assim vendem volumes mui-
to superiores a qualquer outra marca ou rival, o que demonstra a ex-
trema forga dessas marcas em relacgdo as outras e sua capacidade de
aumentar pregos, caso unidas. Isso é, novamente, comprovado pelas
elasticidades cruzadas, que demonstram que Sadia e Perdigao sao
as duas marcas que menos sentem desvios de demanda decorrentes
de aumentos de seus pregos.

(ix) E amplamente reconhecido pela literatura antitruste® que, em
mercados de produtos diferenciados, sob pena de se gerar efeitos
extremamente graves ao bem-estar dos consumidores, ndo se pode
aprovar fusdes que unam a 1? e a 22 preferéncia de marcas dos con-
sumidores, especialmente quando essas duas marcas possuem ni-
vel de substituibilidade muito alto entre si, sem uma terceira marca
concorrente que se aproxime delas e seja vista pelos consumidores
como uma op¢ao de desvio comparavel.

2 Ver referéncias nas subsegdes 6.3.1 e 10.8.
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452.

453.

454.

455.

A fim de testar, quantitativamente, o efeito de uma eventual restrigao a
operagao que implicasse a alienacao das marcas de combate das Reque-
rentes, permitindo a unido das marcas Sadia e Perdigao, foi realizado,
aqui, um exercicio econométrico de simulagao, na forma do que foi rea-
lizado anteriormente neste voto, porém testando o cenario hipotético de
restrigdes ora descrito. A conclusao da simulagao, cujos resultados estao
integralmente demonstrados no Anexo 6 deste voto, continua a apontar
aumentos de precos muito significativos decorrentes da fusao, mesmo
em um cendrio em que as marcas de combate das Requerentes sejam
alienadas, e mesmo descontando-se as potenciais eficiéncias decorrentes

do ato (mensuradas na segao 11).

O Anexo 6 também simulou um cendrio reproduzindo os remédios de
marcas propostos no TCD apresentado pelas Requerentes.”* Como se
trata de um cendrio que possui intervengao ainda menor na estrutura de
propriedade das marcas, os aumentos de pregos pos-fusao permanecem
muito significativos, comprovando ainda mais a clara insuficiéncia dos
remédios sugeridos pelas Requerentes.

Diante de todas essas evidéncias, e das demais relacionadas neste voto,
conclui-se, de modo definitivo, que a unido das marcas Sadia e Perdigao
teria implicagdes extremamente graves sobre o mercado, com probabili-
dade muito alta de aumentos de pregos significativos, ainda que aplicada
uma restricado que determinasse a alienacao das suas marcas de combate,
incluindo as principais, Batavo e Rezende.

Diante disso, resta evidenciada, no que diz respeito a marcas, a absoluta
insuficiéncia do remédio proposto pelas Requerentes em sua minuta de
TCD (que sequer incluiu a Batavo e a Confianga, e muito menos Sadia ou
Perdigao). Outrossim, conclui-se que um eventual remédio a esta ope-
racao deveria, necessariamente, envolver a alienacio da marca Sadia
ou da marca Perdigao.

E aqui, deve-se falar, efetivamente, de alienacdo, e nao de um mero licen-
ciamento temporario da marca, conforme sugeriu a Seae em sua Alterna-
tiva A de remédio. Conforme restou consignado pelo parecer da ProCade
a esse respeito, corretamente, nao faria sentido que um agente econémico

#0 Vale notar que a marca Excelsior nao esta incluida nos resultados, pois ela sempre possui par-
ticipagao de mercado inferior a 2%, que foi o filtro utilizado para selecionar marcas no processo
de simulagao de fusao.
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recebesse o mero licenciamento temporario de uma marca, sabendo que
teria que investir na publicidade e valorizacdo da mesma, somente para
devolvé-la 5 (cinco) anos depois. Se, por outro lado, nao se investisse na
marca durante esses 5 (cinco) anos (ou até mesmo se ela fosse desativada
nesse periodo), haveria uma grande desvalorizagao desse ativo, o que
nao seria interessante nem para as empresas nem para o mercado e para
os consumidores. Alids, poderia haver uma mera transferéncia de de-
manda para a marca premium remanescente, provocando a concentragao
de mercado que ora se busca evitar. Finalmente, essa solugao, meramente
temporaria, implicaria que, ao final de 5 (cinco) anos, retornar-se-ia ao
cenario competitivo pos-operagao com os exatos mesmos problemas que
ora se vislumbra. As Requerentes voltariam a ter, definitivamente, essas
duas marcas na mao, e o concorrente licenciado nao.

456. Dito isso, e ainda no que toca a andlise dos possiveis remédios referentes
a marca, deve-se lembrar que, mesmo em se restringindo a unido das
marcas Sadia e Perdigdo, este ato de concentracdo, ainda assim, envolve-
ria a aquisigao, pela Perdigao, das marcas de combate da Sadia. Também
€ necessario, assim, averiguar se isso, por si s6, também nao implica efei-

tos anticompetitivos que demandem uma intervengao.

(ii) Da insuficiéncia de um eventual remédio que envolvesse apenas as marcas
premium

457. Nota-se que, mesmo em se aplicando um remédio que obrigasse a aliena-
¢ao da marca Sadia, por exemplo (que é a marca premium adquirida pela
Perdigao por meio desta operac¢do), ainda se teria em maos um ato de
concentragao unindo as marcas Rezende, Wilson, Excelsior e S6 Frango
(antes detidas pela Sadia) as marcas Perdigdo, Batavo e Confianca (de-
tidas pela Perdigdo, empresa adquirente das marcas da Sadia). A per-
gunta, simplificada, é: uma operagao pela qual a Perdigao adquirisse as
marcas de combate da Sadia (Rezende, Wilson, Excelsior e S6 Frango)
seria aprovada pelo Cade sem restri¢des?*!

#1 Cabe frisar que as mesmas ou semelhantes conclusdes que serdo expostas nesta subse¢ao a esse
respeito se aplicariam em um cenario de andlise que unisse as marcas Sadia, Batavo, Rezende e
Confianca (ou seja, um cendrio no qual a marca alienada como restricdo a operagao fosse a Per-
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Algumas observagdes preliminares devem, desde j4, ser levantadas. Pri-
meiramente, ja foi demonstrada, aqui, a pouca relevancia das marcas
Wilson, Excelsior e S6 Frango. Assim, embora a sua uniao a Perdigao
pudesse levantar alguma questao anticoncorrencial na medida em que
incrementaria, numericamente, o portfolio de marcas ja amplo da Perdi-
gdao, a sua baixa significancia qualitativa, no ambito desta andlise, dificil-
mente deveria gerar alguma preocupagao. Por outro lado, e pelo mesmo
motivo, muito dificilmente a Perdigao estaria interessada em uma ope-
ragao que, ao final, resultasse apenas na aquisicao, por ela, das marcas
Wilson, Excelsior e Sé Frango. Em razao desses dois fatores, a avaliagao a
ser aqui efetuada deve se concentrar, de modo mais especifico, nas preo-
cupagdes advindas da aquisi¢ao, pela Perdigao, da marca Rezende, essa
sim uma marca de combate com uma relevancia concorrencial suficiente
para despertar a necessidade de uma andlise mais complexa, calcada nos
potenciais efeitos advindos da unido entre as marcas Perdigao, Batavo
e Rezende (e Confianga, no mercado de mortadela). Certamente, nao se
trata de um cendrio concorrencial facil. Pelo contrario.

Nos mercados de processados em que esta presente (cerca de 10, dos
13 analisados),*? a Rezende possui market shares entre cerca de (CONFI-
DENCIAL)% até pouco mais de (CONFIDENCIAL)%. Trata-se de uma
marca que, embora seja incapaz de rivalizar, disciplinar e retirar mercado
das marcas premium Sadia e Perdigao (assim como as marcas concorren-
tes também nao conseguem), é uma rival importante entre os concorren-
tes, com share comparavel, e muitas vezes superior, aos maiores rivais de
Sadia e Perdigdo nesse mercado, como Marfrig, Seara, Aurora e outros.
Para que se tenha uma ideia mais clara, poder-se-ia comparar a uniao
entre Perdigao e Rezende a uma fusao hipotética pela qual a Perdigao
adquirisse a marca Seara ou Marfrig.

A uniao da Rezende, sob a mesma firma, com a marca premium Perdigao
potencializaria de forma muito relevante o portfélio de marcas da em-
presa. Juntamente com a Batavo (e a Confianca), a Rezende seria mais
uma marca de combate importante a disposicao da Perdigao, o que lhe
possibilitaria, além de uma fatia ndo desprezivel de market share, ainda
maior insercao junto aos pontos varejistas e, conforme visto em detalhes

digao, e ndo a Sadia).
#2 A Rezende nao atua nos mercados de kibes e almondegas, kit festas aves e kit festas suinos.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



461.

462.

463.

| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

na subsecao 10.7, que tratou do poder de portfdlio neste ato, possibilida-
des ainda mais agressivas de venda, precos e marketing, valendo-se do
seu portfélio com uma marca premium e um pacote de marcas de comba-
te fortes na competigao via precos.

Preocupagao ainda maior, porém, resulta da unido entre as marcas de
combate Rezende e Batavo (além da Confianca, no mercado de mortade-
la). Tal como a Rezende, a Batavo, embora também nao se aproxime das
marcas Sadia e Perdigao e com elas ndo seja capaz de rivalizar, possui ma-
rket shares entre cerca de (CONFIDENCIAL)% e (CONFIDENCIAL)%,
0s quais, entre as marcas concorrentes, lhe garantem uma posigao im-
portante, novamente comparavel, e grande parte das vezes superior, a
Marfrig, Seara, Aurora e outros players. O mesmo ocorre com a Confianga
no mercado de mortadelas.

Como visto na analise empreendida ao longo deste voto, as marcas de
combate Batavo e Rezende estao quase sempre entre a 3% e a 52 opgoes de
marcas dos consumidores e, antes da operagao, eram grandes rivais entre
si, o que contribuia fortemente para a concorréncia no mercado. Ja foi
demonstrado que as marcas Sadia e Perdigao rivalizavam especialmente
entre si, ndo sendo afetadas de modo relevante por outras marcas. Con-
tudo, dentro da franja restante de marcas concorrentes e marcas de com-
bate das Requerentes, todas essas marcas competiam entre si via pregos,
atendendo consumidores inseridos nesse perfil. Nesse segmento, Batavo
e Rezende (e Confianga, em mortadelas) competiam com rivais e também
entre si, acirradamente (conforme corroboram as elasticidades cruzadas,
que apontam desvios importantes entre Batavo e Rezende), contribuindo
como opgodes de desvio relevantes para os consumidores e pressionando
0s pregos da franja para baixo. Apos o ato de concentragdo, que une essas
marcas, essa rivalidade fica comprometida, causando um foco importan-
te de aumentos de pregos.

Os efeitos desse decréscimo na rivalidade entre as marcas de combate
das Requerentes, caso assim fosse aprovada a operacao, sao, mais uma
vez, quantitativamente demonstrados pelos testes econométricos de si-
mulagdo. Dessa vez, simulou-se dois cenarios de fusdo: (i) um cenario
reproduz este ato de concentracdo, porém excluindo a marca Sadia (ou
seja, simula a unido das marcas Perdigao, Batavo e Confianca com as
marcas Rezende, Wilson, Excelsior e S6 Frango); (ii) o outro cendrio re-

produz este ato de concentragao, porém excluindo a marca Perdigao (ou
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seja, simula a unido das marcas Sadia, Rezende, Wilson, Excelsior e S6
Frango com as marcas Batavo e Confianga).

Os resultados dessas simulagdes estao integralmente apresentados no
Anexo 6. No cendrio (i), que exclui da fusdo a marca Sadia, ainda as-
sim observam-se aumentos expressivos de pre¢os em todos os mercados,
mesmo descontando-se as eficiéncias em cada categoria, com exce¢ao
do mercado de linguica defumada. Observa-se, também, que o vetor de
aumento de precos se desloca das marcas premium para as marcas in-
termediarias. No cenario (ii), que exclui da fusdo a marca Perdigao, os
resultados encontrados sao equivalentes.

Como se vé, os exercicios de simulagao (que consideraram os descontos
de eficiéncias do ato) revelam que, mesmo em se aplicando um remédio
que implicasse a alienacao da marca Sadia ou da marca Perdigao, ainda
assim este ato de concentragao geraria aumentos de precos significativos
aos consumidores. A “mera” aquisi¢do das marcas de combate ja com-
promete a concorréncia em um grau elevado.

Diante de todas essas evidéncias, conclui-se que mesmo a alienagao da
marca Sadia ou da marca Perdigdo ndo é suficiente para remediar os
efeitos da presente operacao nos mercados de processados. Do ponto
de vista das marcas, trata-se de um cenario de reprovacao, sendo esse o
unico remédio adequado, e o necessario, para sanar os efeitos deletérios
do ato a coletividade e, em particular, aos consumidores brasileiros.
Tratar-se-a, a seguir, do ultimo ponto da analise, referente a consideracgao

de eventuais remédios no mercado de margarina

12.2.4 Da consideracao de eventuais remédios no mercado de
margarina

468.

(-.)

Tem-se, assim, a principio, duas possibilidades de remédios plausiveis
no mercado de margarinas: (i) a alienacdo das marcas Doriana, Claybon
e Delicata; e (ii) a alienacdo da marca Qualy. Tais remédios, contudo,
devem ser vistos em perspectiva e em conjunto com os demais que foram

aventados nas subsecOes anteriores.
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471.

Como se viu, a proposta de TCD efetuada pelas Requerentes ao final des-
te processo esta muito longe de evitar os efeitos anticompetitivos muito
severos derivados desta operagao. O fato é que, em se adotando os ter-
mos do TCD, ao final de 2 (dois) anos — ao longo do quais o pretenso
concorrente adquirente receberia insumos, industrializados e servigos de
distribuicao das préprias Requerentes, mediante pagamento —, Sadia e
Perdigao teriam cedido menos de 2% de sua capacidade produtiva, ne-
nhuma unidade fornecedora de insumos, nenhum ativo de distribuicao e
apenas algumas marcas de combate (Rezende, Wilson, Excelsior, Deline
e Delicata), irrelevantes diante do seu portfolio de marcas remanescente
e absolutamente incapazes de oferecer qualquer contestacao a BRF. Essas
poucas marcas, alids, uma vez retiradas do ambito de Sadia e Perdigao,
perderiam quase que instantaneamente a ja pouca forca que detinham,
uma vez que se desvinculariam das imensas vantagens de portfdlio, pro-
dugao, distribuigao, escala e escopo que as suas proprietarias anteriores
lhes proporcionavam.*?

Ao final, o adquirente das marcas alienadas permaneceria sem uma mar-
ca capaz de rivalizar com Sadia e Perdigdo e sem acesso a insumos, ca-
pacidade produtiva e capacidade de distribuicdo minimamente suficien-
tes para contestar essas empresas. Como foi visto neste voto, nenhum
entrante nessa industria, em décadas, foi capaz de crescer a ponto de
contestar o poder de mercado de Sadia e Perdigao. Presumir que o con-
corrente adquirente das marcas alienadas por meio do TCD o faria em
um periodo de 2 (dois) anos (ou mesmo em periodo superior) seria ab-
surdamente infactivel.

O fato é que, ao final da operacao e independentemente do TCD, as Re-
querentes, com excegao de algumas marcas irrelevantes diante do todo
do seu portfdlio, nao teriam cedido absolutamente nada,** e o ato de con-
centragao permaneceria dando a Sadia e Perdigao um dominio de merca-
do substancial, com plena capacidade de exercer seu poder de mercado
por completo e aumentar pregos em patamares extremamente elevados.

23 Ver subsegdes 10.2 a 10.9 deste voto.
#4 A capacidade produtiva cedida em conjunto com a marca Excelsior ¢ infima.
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Rechagado o TCD proposto pelas Requerentes, e com base no que foi
exposto nas subse¢des recém-comentadas, tem-se, ao final da analise dos
eventuais remédios, o seguinte cendrio, em suma:

(i) Impossibilidade de se unir quaisquer das principais marcas das Re-
querentes, ou seja, nem a marca Sadia nem a Rezende (de titularida-
de da Sadia) podem se unir as marcas Perdigao, Batavo ou Confian-
ca (de titularidade da Perdigao). Desse modo, um eventual remédio
implicaria alienar a totalidade do portfélio de marcas da Sadia ou a
totalidade do portfdlio de marcas da Perdigao.

(i) Necessidade de a alienagao do portfdlio de marcas ser acompanha-
da: (a) da respectiva capacidade produtiva que abastece essas mar-
cas, ou seja, a quase totalidade da capacidade produtiva da Sadia ou
da Perdigao; (b) das respectivas unidades de abate e contratos com
criadores que fornecem insumos para essa capacidade de producao,
incluindo criadores e abatedouros de perus (casando o remédio desti-
nado a acesso a insumos e o destinado ao mercado de oferta de carne
de peru), o que representaria uma parcela substancial das unidades
de abate e criadores integrados da Sadia ou da Perdigao; e (c) dos res-
pectivos ativos ou contratos de distribui¢ao correspondentes a capa-
cidade produtiva alienada, o que também representaria uma parcela
muito elevada dos canais de distribuicao da Sadia ou da Perdigao.

(iif) Necessidade de alienar, no que diz respeito a margarinas: (a) a mar-
ca Qualy; ou (b) as marcas Doriana, Claybon e Delicata, o que repre-
sentaria respectivamente, a aliena¢ao da principal marca de marga-
rina da Sadia ou a alienagao das principais marcas de margarina da
Perdigao.

Ao final, portanto, ter-se-ia ndo um cendrio de aprovacdo da operacao

com restri¢gdes, mas sim um cendrio de reprovagao com determinadas

concessoes, quais sejam, a aquisigao, pela Perdigao, de: (i) algumas uni-
dades de abate de aves, suinos e respectivos criadores da Sadia (subtrai-
dos aqueles voltados ao posterior processamento, que seriam muitos);

(ii) possivelmente, algumas unidades fabris da Sadia nao comprometidas

pelas restri¢des, como de peixes e frutos do mar, tortas, lanches, massas

frescas, batatas, vegetais e paes, muito pouco relevantes diante do total

e, ainda assim, apenas se fossem unidades fabris especificas (em haven-

do nessas unidades, a produgao de processados afetados pela operagao,

seria necessdria a sua completa alienacao); (iii) alguns poucos ativos de
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distribuicao; e (iv) capacidade produtiva no mercado de margarinas e a
marca Deline, dentre outras muito pouco relevantes atuantes nesse mer-
cado (Bom Sabor e Sadia Vita).

Tratar-se-ia, como se vé, de concessdes de relevancia extremamente pe-
quena, comparadas as restricdes efetuadas, que envolveriam todas as
principais marcas, ativos e negdcios das partes. Muito provavelmente,
tais restri¢oes, aos olhos das Requerentes, transformam a transacao por
elas efetuada em um negocio nao mais interessante.

Tais constatagdes, aliadas ao fato de que um “remédio” dessas propor-
¢Oes envolveria custos e dificuldades muito grandes, comparadas aos be-
neficios e concessdes dele advindas, impdem a reprovacao da presente
operagao.

Trata-se da medida mais adequada e, efetivamente, necessaria, para
obstar a geragao de efeitos negativos a coletividade e, em particular, aos
consumidores brasileiros, uma vez que nenhuma das outras restri¢des
possivelmente cogitaveis € capaz de impedir os aumentos de precos. Ao
mesmo tempo, nenhuma outra restricao possivel, e muito menos a apro-
vacao da operagao, gera beneficios que compensem os fortes aumentos
de precos e 0s severos prejuizos que causariam aos consumidores. O fato
€ que as evidéncias de danos aos consumidores e ao bem-estar economi-
co da coletividade sao significativas e extremamente concretas, enquanto
as eficiéncias e os demais interesses cogitados nos autos sao claramente
insuficientes e/ou inaplicaveis.**® A medida aqui adotada, portanto, é a
Unica que atende a Lei n® 8.884/94 e ao principio da proporcionalidade.

13. Conclusao

477.

478.

Em vista da magnitude e da relevancia da operagao que ora se apreciou,
sem duvida alguma uma das maiores que ja passou por este Conselho, a
longa analise efetuada neste voto buscou ser a mais profunda, detalhada
e completa possivel, e este relator acredita que ela assim o foi, estando
certamente entre as principais ja realizadas pelo SBDC.

A analise realizada avaliou todos os argumentos trazidos pelas partes e,

5 Conforme demonstrado nas subsecoes 11 e 12.
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nesse sentido, trouxe grande seguranca a esta decisao. Por um lado, uma
parte do tempo de andlise deste ato de concentracdo se deveu justamente
a profundidade e ao detalhamento do exame efetuado pela autoridade
antitruste, além do fato de a Lei, hoje, exigir trés instancias de analise
(Seae, SDE e Cade). Nao obstante, antes que se levantem eventuais ques-
tionamentos sobre o tempo de decurso do processo, automaticamente
apontando a administragao publica como responsavel, € importante aler-
tar, aqui, que a parte majoritaria do periodo de apreciagao do presente
caso se deveu as escolhas e a conducao do procedimento pelas proprias
Requerentes.

Embora, desde o inicio, a operagdo em questao denotasse tragos extre-
mamente preocupantes, Sadia e Perdigdo adotaram uma estratégia que
tentava demonstrar uma operagao desprovida de quaisquer efeitos anti-
competitivos. Com esse fim, foram protocoladas pelas Requerentes, ao
longo de todo o curso processual, e ndo no seu inicio, cerca de 63 mani-
festagdes e nada menos que 19 pareceres (a maior parte dos quais nao
foi solicitada por este Conselho), que juntos totalizaram mais de 2.851
paginas apresentadas apenas pelas Requerentes (somando esse niimero
a outras manifestagdes e dados dos autos, tem-se um volume de docu-
mentos superior a 13.000 paginas no processo).

A adocdo de uma estratégia de aprovacao irrestrita de uma operagao
como a presente, com a apresentacao de teses contrafactuais a fim de
perseguir esse objetivo, obriga o drgdo antitruste a buscar ou verificar
praticamente todas as informacOes necessarias para a analise do caso.
A fim de ilustrar as dificuldades e o tempo que essa instrugao adicional
implica, vale mencionar que, dos 11 meses e sete dias que este ato de
concentragao esteve no Cade, até o seu julgamento, aproximadamente 10
meses e 13 dias foram preenchidos com prazos de oficios enviados por
este conselheiro as Requerentes, a fim de obter informagdes necessarias
ao exame do caso, informacdes essas que deveriam ter sido apresentadas
desde o inicio. Em resposta as solicitagdoes de dados enviadas pelo SBDC,
alias, cabe ressaltar que os diversos pedidos de dilacao do prazo de res-
posta por parte das Requerentes totalizaram nada menos que 214 dias.
Em outras palavras, dos pouco mais de dois anos e um més de duracgao
da analise deste procedimento (cerca de 14 meses na Seae e 11 no Cade),
um total de sete meses e quatro dias foram devotados a prazos adicionais
de resposta solicitados pelas proprias Requerentes.
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Ao final da analise, o resultado dos intimeros exames e testes aqui realiza-
dos confirmou um cenario extremamente danoso, advindo de uma opera-
¢ao cujos tragos iniciais mostravam-se, efetivamente, preocupantes.
Tratou-se da uniao das, indiscutivelmente, duas principais empresas na
industria de alimentos refrigerados — Sadia e Perdigao. Essas duas fir-
mas, em conjunto, respondem por mais de 50% de praticamente todos os
principais mercados de alimentos processados, chegando a patamares
superiores a 90%, em alguns. Fala-se, aqui, dos mercados de margarinas,
salsicha, mortadela, presuntaria, linguica defumada e paio, empanados
de frango, hamburgueres, lasanhas e pratos prontos, pizzas congeladas,
kit festa de aves e suinos, frios sauddveis, salame, kibes e almondegas,
além da carne in natura de perus.

Mesmo seus concorrentes mais conhecidos nessa industria nao sao capa-
zes de alcancar fatias de mercado superiores a 10%, em grande parte dos
casos. Entrantes nao tém sucesso nesses mercados e aqueles concorrentes
ja instalados nao dispdem de capacidade ociosa para absorver vendas
eventualmente desviadas das duas principais empresas, nao sendo ca-
pazes de rivalizar com elas e impedir aumentos de pregos. A competiti-
vidade dos agentes depende do alcance de escalas elevadas e as firmas
que queiram atuar na industria devem montar uma estrutura produtiva
concomitante em absolutamente todos os elos da cadeia, comec¢ando na
criagdo de animais, no seu abate, processamento e posterior distribui-
¢ao, por meio de uma rede logistica de amplitude significativa. Ao fi-
nal, essa firma também deve constituir uma marca e nela investir em um
montante tamanho que a faga, o mais rapidamente possivel, conquistar
uma parcela larga dos milhares de consumidores brasileiros fidelizados
a empresas do porte de Sadia e Perdigdo, nesse quesito gigantes, na me-
dida em que detém as duas marcas lideres absolutas e incontestes nes-
se mercado, conhecidas entre as principais marcas do Brasil, além das
duas principais marcas de combate, dentre outras. Trata-se da juncao, em
suma, das quatro principais op¢des de marcas dos consumidores, unidas
sob um mesmo comando. A verdade, que foi demonstrada ao final deste
voto de forma muito clara, é que, nos mercados em questdo, apenas a
Sadia oferece real concorréncia a Perdigao, e apenas a Perdigao oferece
real concorréncia a Sadia. Essa concorréncia teria fim com a efetivagao do

presente ato de concentracao.
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As consequéncias disso, aqui aclaradas de modo bastante evidente, se
traduzem em danos severos a grande parte dos consumidores brasileiros
que adquirem diariamente os produtos dessas empresas, na forma de
aumentos de precos extremamente elevados, que geram inflagdo, com-
prometem a renda desses cidadaos e lhes causa prejuizos em um merca-
do que atende as suas principais necessidades — o de alimentos. Nao se
pode esquecer, aqui, que esta operacdao nao envolve artigos de luxo ou
produtos de necessidade secunddria. Trata-se do provimento de comida,
para todas as classes e — o que gera especial preocupacao diante desta
transagdo — cada vez mais para as classes C e D, que hoje tém acesso
crescente aos produtos aqui discutidos e que, muito mais que as outras,
sao severamente prejudicadas por aumentos de pregos nesse mercado.
Tal conclusao nao é modificada pelas alegadas sinergias e eficiéncias ad-
vindas da unido entre Sadia e Perdigdo, conforme buscaram apresentar
as Requerentes, como justificativa para a sua concentragao. O fato é que
as eficiéncias alegadas sdo extremamente pequenas quando comparadas
as sinergias ja analisadas pelo Cade em outros casos, nao sendo, nem
mesmo remotamente, suficientes para suplantar os danos extremamente
severos causados aos consumidores como consequéncia da operagao.
Mais ainda, a analise das eficiéncias demonstrou que uma parte signifi-
cativa das sinergias alegadas pelas Requerentes pode ser alcan¢ada por
Sadia e Perdigao de modo individualizado, independentemente de sua
fusdao. O mesmo vale para o aumento de suas exportagdes, que, igual-
mente, podem ser incrementadas por cada uma dessas empresas indi-
vidualmente ou por meios menos restritivos da concorréncia nacional,
conforme restou cabalmente demonstrado nesta analise.

Finalmente, a situacdo financeira da Sadia, externamente tomada como
uma das principais razoes fomentadoras deste ato de concentracao, sem-
pre teve intimeras outras opgdes de saneamento — como outros tipos de
capitalizacao, financiamentos ou mesmo a aliena¢do a um concorrente
com menos poder de mercado que a Perdigdo —, como reiterou pare-
cer*® juntado aos autos pelas proprias Requerentes e conforme foi afir-
mado publicamente pelos seus proprios representantes.*’

246 Fls. 744-805, autos confidenciais.

#7 LUCENA, Eleonora de. Entrevista — Luiz Fernando Furlan. Contetido Livre, 2011. Disponivel
em: <http://sergyovitro.blogspot.com/2011/03/entrevista-luiz-fernando-furlan.html>. Acesso em:
29 mar. 2011.
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Tendo acesso especial a todos esses dados, ja que dizem respeito a sua
propria atuagao nesse mercado, as Requerentes ja tinham conhecimento
razoavel de todos esses fatores desde antes da operagao. Tais dados, ja
mencionados, em conjunto, revelam um cendrio de fusao cujo resultado,
tirado do plano concreto e colocado em teoria, se amolda com perfeigao a
descrigao de qualquer livro texto basico de antitruste que buscasse exem-
plificar uma fusdo de aprovagao impossivel. A totalidade das evidéncias
colhidas, em quantidade elevada, aponta para um cenario concorrencial
de gravidade rara.

Qualquer empresa que se engaje em uma operagao dessa monta deve,
necessariamente, fazer uma analise de risco regulatorio. As Requerentes
deste ato de concentragao sempre tiveram, em suas maos, as informagdes
necessdrias para efetuar essa andlise, e muito provavelmente o fizeram.
Diante de tais informag0es, ndo era extremamente dificil prever que a
conclusao de uma fusao entre Sadia e Perdigao enfrentaria sérios proble-
mas.

Isso foi sinalizado nestes autos diversas vezes e desde o seu inicio. A co-
mecar pela assinatura, logo apds a notificagao do ato, de um Acordo de
Preservagao da Reversibilidade da Operagao — Apro extremamente res-
tritivo, pelo qual Sadia e Perdigao se comprometeram a manter intocada
a personalidade juridica da Sadia, a manter completamente operantes
e separadas as suas respectivas estruturas administrativas, produtivas
e comerciais, a manter o seu respectivo pessoal e assim por diante, pre-
servando integralmente a independéncia e a estrutura de cada uma das
duas empresas, justamente para impedir efeitos anticompetitivos ime-
diatos decorrentes do ato, considerados provaveis, e para que, no caso
de uma restricdo pesada, ou reprovagao, cada parte pudesse retornar
facilmente ao seu status quo pré-operacao, continuando como empresas
independentes. A consecu¢ao de um Apro como esse sinaliza que ha uma
probabilidade bastante razoavel de que, ao final da andlise, conclua-se
pela impossibilidade de aprovagao da operagao.

Algum tempo depois, foi exarado nos autos o parecer da Seae, recomen-
dando a adogao de restrigdes severas ao ato e, posteriormente, o parecer
da ProCade, sugerindo a possibilidade de restri¢des ainda maiores, ou
mesmo a reprovagao da operagao.

Apesar de tudo isso, as Requerentes permaneceram procurando uma
aprovacao irrestrita do ato de concentragao, ignorando todos os dados
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ha muito disponiveis a elas e os fatos que se seguiram neste processo.
Tal postura so foi relativamente alterada praticamente no final da anali-
se, quando as partes propuseram um acordo com medidas ainda menos
restritivas que as sugeridas pela Seae e pela ProCade, e com termos abso-
lutamente inaceitaveis. Como visto, as Requerentes propuseram a cessao
de marcas irrelevantes diante do todo do seu portfélio — Rezende, Wil-
son e Excelsior, bem como Deline e Delicata (de margarinas) —, e o mero
fornecimento de insumos, industrializados e distribui¢ao ao concorren-
te adquirente das marcas, mediante remuneragao e por um prazo de 2
(dois) anos, ao fim dos quais as Requerentes nao teriam se desfeito de
praticamente nenhum ativo produtivo e poderiam continuar exercendo
o poder de mercado incontestavel por elas adquirido por meio da ope-
racao. A proposta de TCD apresentada pelas partes, nesse sentido, nao
chegava nem perto de solucionar os problemas gerados pela operacao,
em nada evitando os graves danos e aumentos de pregos dela advindos.
Ao final, o resultado encontrado foi o ja aqui descrito: o presente ato de
concentragao nao pode ser aprovado.

Dito isso, reitera-se, aqui, que a reprovacgao desta operagao nao pode,
neste caso, ser tomada como uma reversio da situagao atual das empre-
sas, pretensamente ja fusionadas. O fato é que, além deste resultado ter
sido, desde o principio, uma possibilidade (ou mais, uma probabilidade)
concreta a ser enfrentada pelas empresas, quando decidiram sacramen-
tar o negdcio, o Apro que foi firmado logo apds a notificagao do ato ga-
rantiu que Sadia e Perdigao permanecessem separadas até o presente
momento, justamente a fim de garantir a reversibilidade da operacao,
como agora se faz necessario. A verdade, portanto, é que, apesar de uma
visao externa de senso comum, a fusao de Sadia e Perdigdo jamais se con-
cretizou. Elas, hoje, encontram-se sob personalidades juridicas proprias,
com estruturas administrativas, produtivas e comerciais proprias, com
ativos proprios e pessoal proprio, além de todas as demais caracteristicas
que as identificam como empresas distintas, tal como antes da operacao.
Mesmo naquelas poucas dreas nas quais foi permitida a coordenacao en-
tre as duas empresas por meio de flexibiliza¢gdes do Apro (exportacoes,
compras e carnes in natura), ambas permaneceram com estruturas e pes-
soal separados, sendo imediata a possibilidade de reversao.

A reprovagao do ato de concentragao, portanto, nao significa uma ruptu-
ra do status quo atual de Sadia e Perdigao. Pelo contrario, uma aprovagao
da operacao é que representaria uma alteracdo brusca nessa condicao.
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495. Isso nao significa, por dbvio, que o Apro possa substituir uma decisao
final. Além de o mesmo ser precdrio, no sentido de nao ser definitivo,
ele, especialmente em razao das flexibiliza¢des que foram feitas, permite
um nivel de interagao entre as duas empresas (por meio de a¢des coor-
denadas em certas dreas), o que, a médio e longo prazo, poderia ter con-
sequéncias concorrenciais graves (como uma colusao). Finalmente, ja foi
constatado, aqui, que ao menos parte das flexibiliza¢des do Apro foram
aprovadas por este Conselho com base em informagoes equivocadas das
Requerentes, que apenas posteriormente se mostraram diferentes.**

496. Dito isso, tem-se que os custos as Requerentes provocados pela reprova-
¢ao do ato sdao, em grande parte, dirimidos pela vigéncia do Apro, que
cumpriu o seu papel cautelar. Por ébvio, os demais custos a serem por
elas arcados sdo de sua propria responsabilidade, ndao podendo, em ab-
soluto, ser revertidos aos consumidores.

497. Feitas essas observagoes, voto pela reprovacao da operacao, tomando-se,
para tanto, as seguintes medidas:

(i) No prazo de CONFIDENCIAL*” a contar da publicacdo desta decisao,
as Requerentes deverdo, a seu critério: (a) desfazer a operacao; ou (b) a
Perdigao, hoje denominada BRF Brasil Foods S.A., devera alienar a totali-
dade da participagao societaria por ela adquirida no capital da Sadia. Em
qualquer dos casos, as partes deverdo retornar ao status quo pré-opera-
¢ao, como empresas separadas uma da outra, mantendo a integralidade
e a autonomia de seus respectivos ativos, tangiveis e intangiveis.

(i) A fim de evitar a geragao de danos aos consumidores, durante o prazo co-
minado no item anterior, ou até que seja atendida a obrigagao mencionada,
o Apro firmado entre o Cade e as Requerentes permanecerd em vigéncia,
com excecdo da permissao para coordenagao entre as empresas relativa-

mente a venda de carne in natura de peru no territdrio nacional.”

28 o caso, por exemplo, do mercado de carne in natura de perus, no qual as Requerentes infor-
maram ter participacdo de (CONFIDENCIAL) e a instrucao, posteriormente, demonstrou que a
cifra real era (CONFIDENCIAL).

#9 O prazo em questao foi aqui mantido sob confidencialidade a fim de preservar a manutengao
do valor dos ativos no caso de alienacao, podendo essa informagao ser publicizada pelas proprias
Requerentes caso assim entendam conveniente.

»0 Conforme mencionado neste voto, a flexibilizacdo do Apro que permitiu a coordenagao das
Requerentes para a venda de carne in natura de perus pautou-se em informagao erronea por elas
prestadas nestes autos. Posteriormente, este Conselho coletou dados que permitiram concluir por
uma participagdo conjunta de Sadia e Perdigdo no mercado nacional de carne de perus da ordem
de (CONFIDENCIAL).
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(iif)

(iv)

v)

No prazo de 10 (dez) dias contados da publicacao desta decisao, as
Requerentes nao mais poderao coordenar as suas atividades rela-
cionadas a comercializacao de carne in natura de perus no territdrio
brasileiro, ficando sujeitas as penalidades previstas na clausula 7 do
Apro, em caso de descumprimento, sem prejuizo das demais san-
¢Oes cabiveis, além de execucao judicial.

A empresa de auditoria independente ja contratada pelas Reque-
rentes deverd: (a) durante o periodo remanescente de vigéncia
do Apro, permanecer monitorando-o e elaborando relatorio(s) de
cumprimento ou descumprimento, conforme consignado no texto
do Acordo; (b) atestar o cumprimento ou descumprimento da obri-
gacdo cominada no item (i), no prazo de (CONFIDENCIAL) dias
contados da publicagao desta decisdo; e (c) atestar o cumprimento
ou descumprimento da obrigacdo cominada no item (iii), no prazo
de 25 (vinte e cinco) dias contados da publicagao desta decisao. O
descumprimento desta obrigacao sujeitara as partes as penalidades
previstas na clausula 7 do Apro, sem prejuizo das demais san¢des
cabiveis, além de execugdo judicial.

Apos a publicagao da presente decisao, os autos do Apro deverao
ser encaminhados a ProCade para que esta se manifeste sobre o
cumprimento ou nao do Acordo até o presente momento. Da mes-
ma maneira, deverd a Procuradoria, passado o prazo cominado no
item (i), emitir parecer sobre o cumprimento ou descumprimento
do Apro durante esse periodo posterior.

E o voto.
Brasilia, 8 de junho de 2011.

Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo

Conselheiro

ATO DE CONCENTRACAO ne 08012.004423/2009-18

Requerentes: Perdigdo S.A. e Sadia S.A.

Advogados: Paulo de Tarso Ramos Ribeiro, Barbara Rosenberg e outros

Relator:

Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo

Voto-vista: Conselheiro Ricardo Machado Ruiz
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EMENTA

Ato de Concentragao. Incorporacao de acdes da Sadia S.A. pela Perdigao
S.A. BRF Brasil Foods S.A. Conhecimento pelo faturamento e participa-
¢Oes de mercado. Tempestividade. Apro. Parecer Seae pela aprovagao com
restrigdes. Parecer ProCade pela aprovagao com restrigdes ou reprovacao.
Industria de alimentos refrigerados. Sobreposi¢des horizontais em varios
mercados relevantes. Integracao vertical. Poder de compra. Duopdlio. En-
trada nao efetiva. Rivalidade nao efetiva. Concentracoes elevadas na oferta
de processados. Economias de escala e escopo e custos irrecuperaveis. Difi-
culdades de acesso aos canais de distribui¢ao e de venda. Poder de portfd-
lio. Produtos diferenciados. Preponderancia das marcas das Requerentes.
Probabilidade de exercicio de poder de mercado na oferta de processados.
Efeitos anticompetitivos graves. Eficiéncias insuficientes. Proposta de TCD
suficiente. Aprovagao com restrigoes.

Voto-vista
(Pablico)

1. Do pedido de vista

1. Em face da complexidade e magnitude do Ato de Concentragao e do tem-
po em que este se encontra sob analise no Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia (SBDC), faco inicialmente algumas consideragdes sobre o
caso, com o intuito de justificar o meu pedido de vista.

2. Como ressaltado no voto do conselheiro-relator, trata-se da uniao das duas
principais empresas do pais na industria de alimentos refrigerados, con-
solidada em maio de 2009. As duas firmas, Sadia e Perdigao, em conjunto,
respondem por mais de 50% das vendas de praticamente todos os princi-
pais mercados de alimentos processados, chegando-se, em alguns casos, a
patamares superiores a 80%.

3. Os mercados com maiores preocupagdes concorrenciais sao os de (i) mar-
garina, (ii) salsicha, (iii) mortadela, (iv) presunto, apresuntado e afiambra-
do, (v) linguica defumada e paio, (vi) empanados de frango, (vii) hambtr-
gueres, (viii) lasanhas e pratos prontos, (ix) pizzas congeladas, (x) kit festas
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de aves, (xi) kit festas suinos, (xii) frios saudaveis, (xiii) salame, (xiv) kibes
e almondegas, além da (xv) carne in natura de peru. Nesses mercados os
concorrentes mais conhecidos ndo sao capazes de alcangar fatias de merca-
do superiores a 10%, em grande parte dos casos.

Nao obstante os elevados graus de concentracao, a fusao cria uma em-
presa que detém as duas marcas lideres absolutas, com grande fidelida-
de por parte dos consumidores. Também ha a concentragao de outras
marcas, algumas de combate: Batavo e Confianga, ambas da Perdigao, e
Rezende, Wilson, Excelsior e S6 Frango, todas da Sadia, além de outras
marcas focadas em nichos especificos. Essas marcas secundarias pos-
suem papel relevante no sentido de dificultar a entrada e o crescimento
de empresas rivais.

A situagao concorrencial se agrava ainda mais quando consideramos
que se trata de uma industria com elevados niveis de escala e integra-
¢ao. A estrutura produtiva integra, a montante, a criagao e o abate de
animais e se estende, até a jusante, em uma extensa e capilarizada rede
de distribuigao.

Esse amplo portfolio de produtos gera relevantes economias de escopo em
todos os elos da cadeia, incluindo o acesso aos pontos de venda e dilui-
¢ao de custos de marketing. De modo geral, empresas concorrentes com
pequeno portfdlio possuem grandes dificuldades em distribuir e efetiva-
mente colocar seus produtos nos pontos de venda a condigdes e precos
competitivos.

Por tudo isso, dentre outros motivos, observa-se que novas entradas
nao se mostram capazes de impedir o exercicio de poder de mercado
pelas Requerentes. E quanto a rivalidade por concorrentes que ja atuam
no mercado, observa-se que os mesmos nao dispdem de capacidade
ociosa suficiente para absorver vendas eventualmente desviadas por
aumentos de precos por parte das Requerentes, em grande parte dos
mercados.

Diante dessa minha preliminar percepc¢ao da complexidade do caso, pedi
vista na Sessao Ordinaria de Julgamento n° 492, do dia 8-6-2011, para me-
lhor ajuizar o extenso, elaborado e detalhado voto do conselheiro-relator, a
fim de avaliar as implicages concorrenciais da fusao. Entretanto, devido a
eventos que relato nesse voto, foi possivel alcan¢ar uma solugao negociada
que dirimiu os imensos prejuizos potenciais da operagao.
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Do voto do conselheiro relator

2.1. Introducéo

10.

11.

O voto do conselheiro-relator foi decisivo para a complexa negociacao que
se seguiu. Nao fosse as Requerentes terem aceitado o diagndstico por ele
apresentado como ponto de partida para a negociacdo, seria infrutifera
qualquer tentativa de busca de um acordo em um curto espago de tempo,
especialmente tendo em vista que em quase dois anos de processo esse
desfecho nao foi obtido.

Dessa forma, para se entender a solugao aqui alcangada, é necessario suma-
rizar o diagndstico feito, o qual é uma obra de exceléncia. A diferenca funda-
mental entre este voto e aquele ocorreu tao somente na intervencao antitruste
adotada: reprovacao da operagao, conforme o relator, ou aprovacao com res-
trigdes, nos termos do TCD que sera apresentado. Essa divergéncia é também
resultado do reposicionamento das empresas, como sera relatado adiante.
Feita essa introducao, passo a resumir o referido diagnostico, tomando boa
parte deste documento, dada sua importancia para a formatagao do TCD.

2.2. Dos mercados relevantes e participacées de mercado

12. Apesar do tamanho e do poder das Requerentes, em alguns mercados re-

13.

levantes a operacao nao gera problemas concorrenciais, seja pela auséncia
de concentragdo horizontal, como em quase todo o setor de lacteos, seja
pela baixa participacdo conjunta, como em carnes in natura, com excegao
de carne de peru.

Neste ponto vale um adendo. Além desses mercados relevantes, que sao tipi-
camente relacionados a demanda doméstica, temos também parte significa-
tiva da produgao das empresas fusionadas voltada a exportagao. Essa oferta
esta vinculada a demandas externas e tem naqueles mercados espagos concor-
renciais marcados pela presenca de outros produtores. Entendo essa diferen-
¢a entre produgao ao mercado interno e ao mercado externo como estrutural.

14. Tal distin¢ao entre esses espagos é possivel devido a dois fatores. Primeiro,

as escalas de produgao para esses dois mercados sdo quase equivalentes
quando observamos o volume produzido, como, por exemplo, no ano de
2010. Logo, nem um nem outro sao mercados residuais, marginais ou subs-
titutos, mas sim especificos dentro da estrutura produtiva das empresas.
Dessa forma, do ponto de vista estratégico, ndo seria plausivel substituir,
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nos curto e médio prazos, o mercado interno pelo externo ou vice-versa,
sem produzir imensos impactos negativos na produgao, nos pregos e na
rentabilidade das empresas fusionadas.

15. Um segundo fator que permite uma distingao entre esses dois mercados se-
riam as caracteristicas dos produtos ofertados. Para o mercado interno sao
produzidos bens industrializados ou processados de carne, além de carne
in natura de aves, suinos e, em modesta escala, de bovinos. Ja no mercado
externo, temos uma oferta majoritaria de carnes in natura; uma commodity.

16. Por essas razoes é possivel pleitear a separagao dessas duas estruturas pro-
dutivas e espagos concorrenciais na andlise antitruste. Além disso, vale
destacar que, no que tange a carne in natura, apenas o mercado de peru
apresenta problemas concorrenciais no mercado interno.

17.Seguindo a avaliagao do relator, o quadro I mostra quais sao os mercados
criticos do ponto de vista concorrencial, e que sdo destinados ao mercado
interno. Ja no quadro II encontram-se as participagdes das Requerentes
nesses mercados, a partir do qual se pode destacar concentragdes que va-
riam entre cerca de 30% e impressionantes 90%.

Quadro |
Mercados com efeitos anticompetitivos decorrentes do ato
Carnes in natura Processados
Oferta de carne /n natura de peru Lasanhas e pratos prontos,
Pizzas congeladas
Hambirgueres

Kibes e alméndegas
Empanados de frango
Presunto, apresuntado e afiambrado
Mortadela

Salame

Frios saudaveis

Salsicha

Linguica defumada e paio
Margarinas

Kit festas aves

Kit festas suinos

Elaboracao: Gabinete do conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo.

%1 E certo que essa separacdo entre mercado interno e externo nao ¢ absoluta. Por exemplo, temos
compartilhamento de estruturas produtivas e distributivas e de capacitagdes tecnoldgica e orga-
nizacional, além de dimensdes estritamente financeiras. Contudo, do ponto de vista da formagao
de precos e de oferta de produtos, esses dois mercados sdo muito distintos.
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Quadro Il

carne in natura de peru — 2008

congelado, paleta
suina defumada, pernil
COM 0SS0 € 5/ 0SS0
temperado, presunto
tender, tender suino.

e Sadia Partic.
Grupo Segmento Mercado relevante Perdigao (%) %) conjunta (%)
Cane innatura | Carne in natura | Carne in natura de peru 20%-30% 20%-30% 70%-80%
Congelados Pratos prontos | Lasanhas e pratos prontos 20%-30% 50%-60% >80%
congelados Pizzas congeladas 20%30% | 20%30% |  60%-70%
Pratos Hamburgueres 20%-30% 20%-30% 70%-80%
SemIprontos | e e almondegas 40%50% | 20%30% | 70%-80%
congelados
Empanados de frango 20%-30% 20%-30% 70%-80%
Carnes Carnes Presunto, apresuntado e 20%-30% 40%-50% 60%-70%
Processadas processadas afiambrado*
PEL,OMHMO | Mortadela 30%40% | 20%30% | 50%-60%
Salame 20%-30% 20%-30% 50%-60%
Frios especiais (copa, <20% 20%-30% 30%-40%
lombo e parma)
Frios saudaveis (peito de 40%-50% 40%-50% >80%
peru e blanquet)
Patés carneos <20% 20%-30% 30%-40%
Carnes proc. Salsicha 20%-30% 20%-30% 40%-50%
cozidas
semiprontas
Carne proc. Linguica frescal 0% 20%-30% 30%-40%
Fresca
Carne proc. Linguica defumada e paio 30%-40% 30%-40% 60%-70%
Curada
Bacon Bacon <20% 20%-30% 20%-30%
Margarinas Margarinas Margarinas <20% 40%-50% 50%-60%
Kit festa Kit festa aves Tender de frango, peru 30%-40% 50%-60% »80%
temperado congelado,
chester
Kit festa suino | Lombo suino temp. 20%-30% 40%-50% 60%-70%

Fonte: Gabinete do conselheiro Carlos Ragazzo. Adaptado neste Gabinete.

* Nao foi possivel calcular. As Requerentes informaram capacidade instalada muito inferior a producao
atual, o que é impossivel. De qualquer forma, as demais variaveis seriam suficientes para mostrar a nao

efetividade na entrada.
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18. Com isso, o presente voto-vista tratard tao somente desses mercados cri-
ticos, fazendo referéncia aos demais mercados apenas quando estes nao
puderem ser tratados de forma independente dos primeiros, como por
questdes operacionais ou de portfélio.

19. Assim, sdo esses os mercados relevantes e respectivas participagdes consi-
deradas na analise feita neste voto-vista. E dadas essas concentragoes, pas-
sa-se a analise do possivel exercicio de poder de mercado pelas Requeren-
tes, primeiramente apresentando questdes comuns a todos os mercados, e
depois fazendo consideragdes especificas.

2.3. Do poder de mercado: integracdo, distribuicéo e pontos
de venda, economias de escala e escopo, poder de portfélio e
marcas

20. A probabilidade de exercicio de poder de mercado sera analisada por pro-
duto, mas vale apresentar as principais consideragdes relacionadas as ca-
racteristicas do setor e ao porte da empresa resultante da operagao. De
inicio, cabe destacar que o Relator mostrou que a entrada de novos concor-
rentes com capacidade para concorrer com as empresas fusionadas seria
improvavel, intempestiva e insuficiente, conforme quadro III, a seguir.

21. Destaco que essas baixas probabilidades, tempestividades e suficiéncias
podem decorrer de varios fatores, a depender do mercado. Em alguns
mercados a mera presencga de marcas premium pode ser um fator deter-
minante da barreira a entrada. Em outros, soma-se a presenca da marca,
a necessidade de uma oferta regular de insumos, a qual seria resultante
da integragdo entre produtores de carnes in natura com o processamen-
to industrial. Ja em outros mercados temos a necessidade de ofertar um
variado conjunto de produtos para que a empresa seja capaz de acessar
grandes redes varejistas e atacadistas e, assim, obter escalas de vendas su-
ficientes para investir em marcas proprias. Além disso, existem questdes
relacionadas a base produtiva: somente com uma elevada escala produtiva
é possivel a producao de um conjunto variado de produtos. Em todos os

#2 Por exemplo, foi analisado também o poder de monopsoénio da empresa fusionada na aquisi-
¢ao de animais para abate, mas ndo haveria nexo causal com a operagdo. Ademais, ndo haveria
interesse da Requerente em excluir ou comprometer em demasia os seus integrados.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



| Fusoes e aquisicoes no Brasil: o caso BR-Foods no Cade 375

mercados registrados nos quadros II e III temos uma composicao de deter-
minantes que tornam a entrada de empresas pouco provavel, intempestiva

e insuficiente.

Quadro Il
Entrada: probabilidade, tempestividade e suficiéncia
Suficiéncia
Histérico de
Mercado relevante Probabilidade =~ Tempestividade entrada coxov
Peru in natura Incerta Intempestiva Dificil -
Lasanha e pratos prontos Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Pizzas congeladas Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Empanado de frango Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Hambuirgueres Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Kibes e almondegas Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Presunto, apresuntado e Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
afiambrado
Mortadela Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Salame Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Frios saudaveis Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Salsicha Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Linguica defumada, paio Incerta Incerta Insuficiente Insuficiente
Margarinas Improvavel Incerta Insuficiente Insuficiente
Comemorativos aves - Incerta Insuficiente -
Comemorativos suinos - Incerta Insuficiente -

Elaboracao: Gabinete do conselheiro Carlos Ragazzo. Adaptado por este gabinete.

22.Com isso, vale ressaltar novamente que o acordo firmado toma por base
que entrantes potenciais ndo conseguiriam restringir o exercicio de poder
de mercado pelas Requerentes. De qualquer forma, para justificar o TCD, é
necessario entender os principais motivos para essa dificuldade, de forma
que se possam atacar esses problemas pontualmente.

23. Assim, vale apresentar as principais consideragdes do Relator sobre o setor
como um todo, bem como sobre as Requerentes, especialmente no que tange
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a: (i) integracdo a montante e a jusante; (ii) economias de escala e escopo;
(iii) poder de portfolio e (iv) marcas. Esses pontos sao fundamentais para
entender a légica do acordo negociado. Porém, é preciso destacar que esses
diversos pontos nao constituem variaveis isoladas, sendo que na maioria
dos mercados relevantes eles se sobrepoem com diferentes intensidades.

24.No que tange a integragao, esta pode ser a montante com produtores de

animais ou mesmo com o abate de carne in natura (verticaliza¢ao ou “qua-
se verticalizagao” por meio de contratos), ou ainda a jusante, com a cadeia
de distribuicao. Nesses dois aspectos verifica-se que a industria ¢ bastante
verticalizada, em particular nos cores business de aves e suinos.

25. Focando primeiramente na integracao para cima, vale anotar que: (i) a atual

disponibilidade de aves e suinos para aquisi¢ao no mercado spot no Brasil
é minima; (ii) a estabilidade de oferta e eventual necessidade de aumento
de fornecimento dos animais seriam muito dificultadas sem a integracao;
(iii) ha necessidade de plantas de abate proximas das unidades de criagao
e (iv) ha diversas exigéncias sanitarias, de padronizacdo, qualidade etc.
Em suma, a verticalizagdo e/ou contratualizagdo da produgao de carnes in
natura e de animais € fundamental para o sucesso de uma empresa, sendo,
portanto, uma barreira a entrada. Logo, a integracao a montante deve ser
considerada na busca da solugao desse ato de concentragao.

26.No que toca a distribuicao, o transporte € feito das unidades de produgao

até os centros de distribuigao, nos quais os produtos sao descarregados e
armazenados e, entao, entregues aos clientes varejistas, sejam supermerca-
dos, sejam pontos de venda menores e dispersos. A complexidade e mag-
nitude desse servico podem ser facilmente demonstradas pelo fato de a
Sadia, sozinha, atender a mais de 300 mil pontos de venda em todo o pais,
ressaltando-se que grande parte dos produtos é transportada e armazena-
da a frio.

27.Em que pese o argumento das Requerentes de que elas terceirizam todo o

servico e sem regime de exclusividade, vale notar que sua organizacao e
gerenciamento sao complexos, bem como haveria indicios de baixo nivel
de capacidade ociosa na oferta desses servigos de distribuicao e armaze-
namento, conforme apurado pelo Relator. Com relagao a terceirizagao de
centros de distribuicao (as Requerentes possuem alguns préprios e outros
terceirizados), haveria problemas semelhantes, especialmente dadas as
vantagens competitivas das Requerentes decorrentes da escala, escopo,
portfolio etc. Dessa forma, um sistema de distribuicdo amplo e eficiente
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¢ também condigao importante para que uma empresa se apresente como
um rival efetivo nesse setor.

28. Porém, a questao da distribuigao nao se resume a capacidade de produzir
e transportar os produtos aos pontos de venda. Os varejistas possuem es-
pagos limitados em prateleiras, gondolas e freezers e alocam os produtos
em fungdo de um conjunto de atributos (marcas, precos, variedade, quali-
dade, quantidade etc.). Considerando esses aspectos em conjunto, é des-
necessario dizer que Sadia e Perdigdo possuem vantagens, pois ocupam os
melhores espacos.

29. Como decorréncia, ha redugdes de custos de transagao (negociacao, elabo-
ragao de contratos e enforcement) entre um grande distribuidor e um gran-
de produtor com ampla variedade de produtos, tal como as Requerentes.
Se por um lado esses ganhos de eficiéncia sdo desejaveis, por outro eles
criam fortes barreiras a entrada de concorrentes com poucos produtos.

30. Para se ter uma melhor compreensao do problema concorrencial aqui en-
frentado, esse poder de portfolio das Requerentes esta fundado na oferta de
pelo menos 50 tipos de processados diferentes. O poder dessa variedade nos
pontos de venda ¢ significativo, mesmo quando consideradas as grandes
redes de supermercado. Neste ponto, vale destacar que no Brasil cerca de
38% das vendas do varejo de alimentos estdao concentrados nas maos dos
trés maiores varejistas, quais sejam, Carrefour, Pao de Agticar e Wal-Mart, o
que mostra uma concentragao bastante inferior ao visto na presente opera-
¢ao (ver quadro II). Assim, a partir do diagnostico do relator, entendo que
eventual remédio deva considerar o poder de portfdlio.

31.Porém, esse poder nao se restringe a vantagens junto aos pontos de venda
ou a produgao e distribui¢ao (ganhos de escopo na produgao ou no trans-
porte conjunto dos diferentes produtos). Ele também permite estratégias
de prego, visto que as Requerentes possuem capacidade para reduzir ou
elevar precos, sejam das marcas premium, de combate ou de nichos de mer-
cado, de forma a dificultar a entrada ou o crescimento de rivais.

32.Essa gestdo focada das marcas combinada com uma oferta nacional de
produtos amplifica ainda mais o poder das Requerentes. Por exemplo,
eventuais perdas temporarias em alguns mercados regionais poderiam ser
compensadas com precos maiores em outros em que nao estejam sofren-
do ataques de concorrentes. Essa possibilidade estratégica s6 é possivel a
uma empresa com largo portfolio de produtos e marcas e com atuacao nos
principais mercados regionais e regidoes metropolitanas brasileiras.
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33.No que tange a marcas, esta-se diante de mercados de produtos diferen-
ciados em que fei¢des e qualidades dos produtos sao varidveis competi-
tivas relevantes. O primeiro ponto a se destacar é que a entrada de um
novo concorrente exige elevados niveis de investimentos em propaganda
e marketing, configurando-se surnk costs. Estes nao sao custos triviais, o que
eleva muito os custos de entrada de um concorrente de pequeno ou médio
porte e com atuacgao regional.

34. O segundo ponto quanto a marcas é que a concorréncia se da com as duas
marcas lideres (grande participagdo de mercado com precos superiores a
média), bem como uma série de marcas de combate e outras em nichos de
mercado. Além disso, o relator encontrou elevado grau de substitutibilida-
de das marcas Sadia e Perdigao entre si, bem como elevado grau de subs-
titutibilidade entre as diversas marcas secundarias. Assim, Sadia reagia a
variagOes de precos da Perdigao, e vice-versa, mas ambas ficavam imunes a
guerra de precos das marcas populares. Além disso, havia uma concorréncia
entre as diferentes marcas de combate da Sadia e da Perdigdo entre si.

35.Sobre isso, a Seae apresentou um movimento sustentado nesses mercados
de produtos diferenciados. As Requerentes possuem maior participagao
de mercado e maior rentabilidade, de forma que podem despender mais
recursos em marketing. Quanto mais elas investem em marketing, maio-
res sao as chances de elevar sua participacao de mercado e diferenciar o
produto. Cria-se, assim, um movimento que representa fortes barreiras a
entrada. Nesse sentido, o relator ressalta que apenas em raras situagoes,
“como a entrada da Seara, empresa que vem investindo em marca, no mercado de
pratos prontos, motivou-se alguma reacdo da Sadia” .

36. Quanto as marcas de combate Batavo e Rezende, e Confianca no mercado
de mortadelas, elas estao constantemente entre a terceira e a quinta opgdes
de compra dos consumidores, o que € mais um fator, entre tantos outros, a
dificultar uma efetiva rivalidade em prol dos consumidores.

37. Essas consideragdes gerais mostram a dificuldade em se entrar e se desen-
volver nesse setor. O tamanho da Sadia e da Perdigao, mesmo separadas,
aliado a série de vantagens competitivas aqui explicadas de forma sucinta,
¢ um empecilho a novas entradas bem como a uma efetiva rivalidade por
parte de terceiros.

38. Todas essas caracteristicas da industria e das empresas fusionadas se re-
fletem em danos potenciais aos consumidores, caso a operagao fosse apro-
vada sem restrigoes, como pleiteado pelas Partes durante quase dois anos.
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Tal impacto ¢ ilustrado em algumas simulagdes e estudos econométricos
apresentados pelo relator, onde se nota aumentos de precos significativos
em diversos mercados, mesmo quando consideradas as eficiéncias da ope-
ragao, que sao mais modestas do que os valores apresentados pelas Re-
querentes.® O quadro IV apresenta essas expectativas de prego no caso
de uma aprovacao sem restri¢des. Fica claro que a aquisicao deveria ser
reprovada ou deveria sofrer fortes restrigdes nos mercados com problemas

concorrenciais mais criticos.

QUADRO IV
Variagao (%) dos precos com a fusao
(confidencial)

39.Dito isso, vale apresentar, de forma sucinta, algumas consideracoes do re-
lator quanto as especificidades dos diferentes mercados, destacadamente:
(i) mercado de carne in natura de peru; (ii) mercado de margarinas; e (iii)
mercados de processados. Ademais, aproveito para expor suas conclusoes
a respeito dos possiveis remédios.

2.4. Do mercado de carne in natura de peru

40.Segundo o relator, esse mercado apresenta problema concorrencial pelo
fato de a operagao resultar em um duopdlio, no qual a BRF detera cerca de
(confidencial) e a Marfrig (confidencial) do mercado. Essa situagao critica
é agravada pelo fato de a Marfrig nao possuir capacidade ociosa para con-
testar o exercicio de poder de mercado das Requerentes.

41. Quanto a entrada, como informado anteriormente, esta seria incerta, uma
vez que o fornecimento de carne in natura precisaria ocorrer de forma inte-
grada com a criagdo de animais, além de serem necessarias capacitagao em
genética e manipulacgao de ragas, certificagdo, formagao de unidade criado-
ra, entre outros custos irreversiveis. Essa entrada seria intempestiva, pois a

implantagao de toda a rede integrada demandaria mais do que dois anos.

»3 As Requerentes indicaram reducao de gastos de (confidencial), mas foram considerados so-
mente ganhos que corresponderam a (confidencial) dos gastos, ou seja, aproximadamente 55%
das redugdes pleiteadas.
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Assim, nao surpreende que nos ultimos 10 anos nao tenha havido novos
entrantes greenfield.

42. Em adicao ao exposto, vale ressaltar novamente que dificuldades de distri-
buicao e acesso aos pontos de venda, bem como o poder de portfélio e das
marcas das Requerentes, também geram fortes dificuldades a uma entrada.

43. Com isso, o remédio, no entender do relator, passaria pela alienacao de uma
ou mais unidades de abate com a respectiva carteira de contratos com os
criadores integrados. A venda deveria ser feita preferencialmente para uma
terceira empresa, que nao a Marfrig, e deveria ser suficiente para garantir
a absorcao de desvios de demanda relevantes. Ademais, ndo poderia ser
apenas “contrato de industrializacdo por encomenda” ou um “contrato de
fornecimento”, como sugerido pelas Requerentes. Tal tipo de solugao nao
alteraria em nada os problemas concorrenciais decorrentes da operagao.

44. Volto a ressaltar, entretanto, um aspecto: parte significativa da producao
dessas unidades ¢ voltada ao mercado externo. No mercado interno a pro-
ducao de carnes in natura é basicamente insumo para o kit festas aves,
sendo a venda de carne in natura residual. Logo, também nesse caso, o pro-
blema concorrencial esta no processamento do produto derivado da carne
in natura de peru. E certo, porém, que a alienacéo isolada de uma unidade
industrial produtora de kit festas aves e integrada criaria uma empresa
com notorias fragilidades concorrenciais.

2.5. Do mercado de margarina

45.No mercado de margarina também ha uma elevada concentragdo, com
as Requerentes detendo mais de 60% do mercado, enquanto que a Bunge
(marcas Delicia, Primor e Soya) possui participagao inferior a 30%, a qual
vem caindo nos ultimos anos.

46.Segundo o relator, a grande preocupagao concorrencial no mercado de
margarina estaria centrada especialmente nas marcas. Nesse sentido, veri-
fica-se que a Perdigao oferece as marcas Doriana (> 10% — Confidencial),
Becel (< 10% — Confidencial), Claybom (< 10% — Confidencial), Delicata
(<10% — Confidencial), Batavo (< 10% — Confidencial), Turma da Mdnica
(<10% — Confidencial) e Borella (< 10% — Confidencial). A Sadia, por sua
vez, oferta as marcas Qualy (> 30% — Confidencial), Deline (< 10% — Con-
fidencial), Rezende (< 10% — Confidencial), Bom Sabor (< 10% — Confi-
dencial) e Sadia Vita (< 10% — Confidencial).
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47.Por outro lado, haveria capacidade ociosa de concorrente, capaz de apre-
sentar alguma rivalidade sem, contudo, impedir o exercicio de poder de
mercado conjunto das Requerentes.

48.Com isso, a Seae havia proposto a alienagdo das marcas Doriana, Clay-
bom e Delicata, antes pertencentes a Unilever e adquiridas pela Perdigao
em 2007, enquanto que as Requerentes haviam proposto a cessdo das
marcas Deline (da Sadia) e Delicata (da Perdigao). Ja o relator entendeu
que a solugao da Seae seria suficiente, propondo, como alternativa, a alie-
nagao da marca Qualy. Isso representaria, respectivamente, a alienacgao
das principais marcas de margarina da Perdigao ou da principal marca
de margarina da Sadia. Além disso, tais remédios deveriam ser vistos em
perspectiva e em conjunto com outros, tendo em vista a amplitude de

atuacgao das Requerentes.

2.6. Dos mercados de processados

49. Como exposto acima, as dificuldades de entrada nos mercados de proces-
sados estao relacionadas, entre outras questoes, as dificuldades de integra-
¢ao da cadeia produtiva, tanto em dire¢ao aos insumos quanto a distribui-
¢ao; acesso aos pontos de venda; economias de escala e escopo; e poder de
portfdlio e das marcas das Requerentes.

50. Aliado a isso, constatou-se que tanto Sadia quanto Perdigao possuiam ca-
pacidade ociosa elevada, diferentemente de suas concorrentes, o que in-
viabiliza uma efetiva rivalidade. A excegao se daria apenas nos mercados
de kibes e almdndegas, em que as concorrentes teriam capacidade insta-
lada suficiente para atender a significativos desvios de demanda das ven-
das das Requerentes. O relator reconhece que, a principio, esses mercados,
bem como de linguica frescal, frios especiais, bacon, patés carneos, entre
outros, ndo precisariam de restri¢cdes. Contudo, nao ha fabricas especificas
para alguns desses produtos, de modo que uma intervengao que requeres-
se a alienacdo de unidades produtivas poderia impactar esses mercados.

51.Dados os claros danos a economia e ao consumidor, as Requerentes ha-
viam proposto como remédio, tardiamente, a cessao de algumas marcas
de combate, Rezende, Wilson e Excelsior, enquanto que a Seae incluiu em

sua proposta a venda das marcas Batavo, Rezende, Confianga e Wilson.
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52.

53.

54.

55.

56.

Para o relator, porém, eventual remédio deveria incluir, necessariamente, a
alienacao de uma das duas marcas premium, bem como a respectiva capaci-
dade produtiva, acesso aos insumos e distribuicao. Isso porque, como ja dito
anteriormente, sdo as marcas lideres do mercado, muito embora com pregos
mais elevados, e que nao sofrem concorréncia efetiva das demais marcas.
Porém, nao bastaria apenas isso. A unido das marcas de combate das Re-
querentes também seria muito deletéria para o consumidor, ainda que
fosse vendida uma das duas marcas premium. Nesse sentido, as marcas
Wilson, Excelsior e S6 Frango teriam muito pouca relevancia. Contudo,
Batavo e Rezende (e Confiang¢a no mercado de mortadela) efetivamente
concorrem entre si, de forma que a unido dessas empresas efetivamente
possibilitaria estratégias mais agressivas de venda, prego e marketing.
Para compreender melhor os efeitos da fusao, o relator apresentou simu-
lagGes ilustrando restrigdes a operacdo. Em um cenario de concentragao
de todas as marcas, com aliena¢do apenas da marca Sadia ou da marca
Perdigao, observariam aumentos significativos de precos, com excegao do
mercado de linguica defumada. Da mesma forma, a alienacao de todas
as marcas de combate, mantidas com as Requerentes as duas marcas pre-
mium, seria insuficiente para conter elevados aumentos de preco.
Em resumo, entende o Conselheiro que eventual remédio implicaria alie-
nar a totalidade do portfdlio de marcas da Sadia (especialmente Sadia e
Rezende) ou a totalidade do portfélio de marcas da Perdigao (especial-
mente Perdigdo, Batavo e Confianga), acompanhada:
(a) da respectiva capacidade produtiva que abastece essas marcas, ou seja,
a quase totalidade da capacidade produtiva da Sadia ou da Perdigao;
(b) das respectivas unidades de abate e contratos com criadores que forne-
cem insumos para essa capacidade de produgao, incluindo criadores e
abatedouros de perus, o que representaria uma parcela substancial das
unidades de abate e criadores integrados da Sadia ou da Perdigao; e
(c) dos respectivos ativos ou contratos de distribuigao correspondentes a
capacidade produtiva alienada, o que também representaria uma par-
cela muito elevada dos canais de distribuicao da Sadia ou da Perdigao.
Entende o relator que:

Ao final, portanto, ter-se-ia nao um cendrio de aprovagao da operagao
com restri¢des, mas sim um cendrio de reprovagao com determinadas
concessoes, quais sejam, a aquisigao, pela Perdigao, de: (i) algumas
unidades de abate de aves, suinos e respectivos criadores da Sadia
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(subtraidos aqueles voltados ao posterior processamento, que seriam
muitos); (ii) possivelmente, algumas unidades fabris da Sadia nao com-
prometidas pelas restricdes, como de peixes e frutos do mar, tortas,
lanches, massas frescas, batatas, vegetais e paes, muito pouco relevan-
tes diante do total e, ainda assim, apenas se fossem unidades fabris
especificas (em havendo nessas unidades, a producao de processados
afetados pela operacao, seria necessaria a sua completa alienagao); (iii)
alguns poucos ativos de distribui¢do; e (iv) capacidade produtiva no
mercado de margarinas e a marca Deline, dentre outras muito pouco
relevantes atuantes nesse mercado (Bom Sabor e Sadia Vita).

Tratar-se-ia, como se vé, de concessdes de relevancia extremamente pe-
quena, comparadas as restricdes efetuadas, que envolveriam todas as
principais marcas, ativos e negocios das partes. Muito provavelmente,
tais restri¢Oes, aos olhos das Requerentes, transformam a transagao por
elas efetuada em um negocio ndo mais interessante.

Tais constatagdes, aliadas ao fato de que um “remédio” dessas propor-
¢Oes envolveria custos e dificuldades muito grandes, comparadas aos
beneficios e concessdes dele advindas, impdem a reprovacao da pre-
sente operacao.

57. Por todo o exposto, destaco a exceléncia técnica do voto do relator, bem
como a coeréncia entre diagnostico e possiveis intervencoes. Certamente
que a solugao proposta pelo relator é plenamente justificavel e quase um
imperativo a agéncia antitruste, dada a imensa insuficiéncia do primeiro
TCD proposto pelas Partes e reportado no seu voto.

58. Porém, como alternativa a reprovacao, buscou-se uma solucao diferente e
ousada: a alienagao de parte da estrutura produtiva da BRF com foco nos
mercados relevantes com problemas concorrenciais.

59. Antes de adentrar neste tema, antes apresento o que foi o primeiro acor-
do proposto pelas Requerentes, claramente insuficiente tendo em vista os
problemas identificados pelo SBDC.

3. Da primeira proposta de TCD

60. A primeira proposta de TCD apresentada pelas Requerentes ao conselhei-
ro relator foi totalmente insuficiente para mitigar ou compensar os proble-
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mas concorrenciais decorrentes da operacao; sendo mais modesta que as
sugestOes oferecidas pela Seae e pela ProCade. Do meu ponto de vista, a
propostas era também conceitualmente inadequada, uma vez que se refe-
ria em larga medida a contratualizagao da oferta de processados por parte
de um terceiro.

61. Conforme consta do voto do relator, a proposta apresentou, resumida-

mente, as seguintes medidas:

(i) Marcas: alienacao das marcas Rezende, Wilson, Excelsior, Delicata e
Deline, com os respectivos direitos de propriedade intelectual. Apenas
a cessao da marca Excelsior compreenderia a alienagao da totalidade
dos bens e direitos a ela vinculados.

(ii) Acesso a insumos de origem animal (aves e suinos): seriam celebra-
dos com os adquirentes “contratos de fornecimento” de insumos de
aves e suinos, na forma de carne in natura, por prazo nao inferior a 2
(dois) anos e “em condi¢des razoaveis e nao discriminatorias”. Esses
contratos poderiam, “a critério exclusivo” das Requerentes, ser substi-
tuidos pela alienagao, a preco de mercado, de determinadas unidades
de abate de sua propriedade atreladas a contratos com os produtores
agropecuarios.

(iii) Capacidade produtiva: as Requerentes celebrariam “contratos de in-
dustrializagao por encomenda”, por prazo nao inferior a 2 (dois) anos,
e “em condicdes razodveis e nao discriminatorias”, para as linhas de
produto das marcas Rezende e Wilson, obedecido cronograma “gradu-
al” de fornecimento.

(iv) Acesso aos canais de distribuicdo: as Requerentes abster-se-iam de
“celebrar contratos, em regime de exclusividade, com operadores logis-
ticos, centros de distribuicao e supermercados” e, por meio de “contra-
to especifico de prestagao de servigos”, “disponibilizariam sua rede de
distribuicdo com os cessiondrios das marcas especificadas”, por prazo
nao inferior a 2 (dois) anos e “em condic¢Oes razoaveis e nao discrimi-

natorias”.

62. Pelo exposto, observa-se que se trata de uma proposta muito branda, que

nao mitiga os efeitos deletérios ao ambiente concorrencial gerados pela
operagao. No que diz respeito a marcas, essa proposta nao contempla
nenhuma das marcas consideradas premium, tampouco inclui as marcas
Batavo, Confianga e outras marcas importantes em alguns mercados rele-
vantes.
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63.]a em relacao as plantas de criacao e abate, capacidade produtiva e rede
de distribuigao, a proposta nao contempla a alienagao de qualquer ativo
relevante — excetuando-se a Excelsior, que nao atua em grande parte dos
mercados relevantes envolvidos e possui participagdo de mercado que
chega ao maximo de (confidencial) das vendas das Requerentes no merca-
do de afiambrados. Inclui apenas contratos temporarios de fornecimento,
de encomenda e de prestacao de servigos, que gerariam uma relacdo de
dependéncia entre a adquirente e as Requerentes.

64. Claramente os termos propostos pelas partes nao foram suficientes para
viabilizar a constituicdo de um competidor forte que pudesse rivalizar
com a Brasil Foods.

4.Do novo TCD
4.1. Da negociagédo do novo TCD

65. Com o meu pedido de vista, as Requerentes passaram a ter uma postura
mais colaborativa e de maior didlogo, diferentemente da adotada até en-
tao. Essa postura ficou explicitada na peti¢ao apresentada em 13-6-2011.

66. As Partes concordaram que o diagndstico contido no voto do relator seria
o ponto de partida para as negociagdes. Aceitaram as defini¢des de mer-
cado relevante, as criticas e problemas concorrenciais ali identificados e
partilharam da conclusao de que o TCD entdo proposto era claramente
insuficiente.

67. A seguir, destaco trechos da peticdo em que as partes se dispdem a nego-
ciar e aceitam os termos que conduziriam a uma eventual celebracao de
um TCD:

7. Nesse contexto, em consonancia com a posi¢do manifestada em di-
versas audiéncias, as Requerentes expressam a V.Sa. sua firme disposi-
¢ao para discutir e oferecer medidas flexiveis que englobem:

a) Alienacao de capacidade produtiva (plantas de abate e plantas de
producao de processados);

b) Transferéncia de carteira de contratos celebrados com produtores
integrados;
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c) Alienagao de ativos de distribuigado e logistica;

d) Alienacao de um conjunto de marcas capaz de criar um concorrente
efetivo nos mercados relevantes afetados pela operagao; e

e) ObrigagOes comissivas (fazer) e omissivas (ndo fazer), visando a as-
segurar a efetiva rivalidade do novo concorrente.

8. Essa nova proposta, a ser ainda detalhada e discutida, tera por base
0s seguintes pressupostos gerais, que orientarao a nova negociacao e os
termos de um novo TCD:

(i) tera como referéncia preliminar a analise realizada pelo conselheiro
relator em seu voto, ressalvando-se que as Requerentes ainda nao tive-
ram acesso ao seu teor e aos seus anexos;

(ii) contera medidas que estabelegam a alienacao de estruturas produ-
tivas integradas;

(iii) buscara construir um sistema integrado de producao e distribui-
¢ao, envolvendo a criagdo, abate, processamento, distribui¢ao e marcas,
com escala e escopo necessdrios a constitui¢do de um concorrente, que
possa vir a ser um rival efetivo;

(iv) quanto as marcas, as Requerentes reiteram a sua disposi¢do em
discutir eventuais interven¢des ou medidas estruturais e/ou compor-
tamentais, inclusive em relagao as marcas lideres em seus respectivos
segmentos;

(v) buscard atender as preocupagdes concorrenciais em todos os merca-
dos relevantes elencados no voto do conselheiro relator; e

(vi) também levara em consideracao a necessidade de preservar as ex-
portagdes da empresa.

68. Considerei a petigao de 13-6-2011 como uma mudanga significativa de pos-
tura das empresas e, por essa razdo, iniciei novas discussdes e negocia¢des
sobre um novo acordo. Com isso, foram realizadas, no periodo de 9-6-2011
a 13-7-2011, 12 audiéncias com as Requerentes e duas com a impugnante, a
Dr. Oetker. O quadro V sumariza todas as audiéncias realizadas, pautadas
na agenda publica do sitio eletronico do Cade.

69. Esse nimero elevado de longas reunides, concentradas num periodo curto
de tempo, mostra a disposic¢ao deste conselho em estabelecer uma saida de
comum acordo com as Requerentes.
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Quadro V

Audiéncias realizadas no periodo de 9-6 a 13-7-2011

Data

Empresa

Agentes Publicos

Assunto

09/06/201

15-6-2011

21-6-2011

28-6-201

29-6-2011

30-6-2011

4-7-2011

5-7-2011

7-7-20M

7-7-2011

7-7-2011

1-7-201m

BRF

BRF

BRF

BRF

BRF

Dr. Oetker

BRF

BRF

Dr. Oetker
BRF

BRF

BRF

Conselheiros Ricardo Ruiz e Alessandro Octaviani,
procurador-geral Gilvandro Aratjo e economista
chefe Victor Gomes.

Conselheiros Ricardo Ruiz e Alessandro Octaviani,
procurador-geral Gilvandro Aratjo, e economista
chefe Victor Gomes.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Olavo Chinaglia,
Alessandro Octaviani e Marcos Verissimo,
procurador-geral Gilvandro Arajo, e economista
chefe Victor Gomes.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Alessandro Octaviani
e Marcos Verissimo, procurador-geral Gilvandro
Araijo, e economista chefe Victor Gomes.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Alessandro Octaviani
e Marcos Verissimo, procurador-geral Gilvandro
Aratjo, e economista chefe Victor Gomes.

Conselheiro Ricardo Ruiz.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Olavo Chinaglia,
Alessandro Octaviani e Marcos Verissimo,
procurador-geral Gilvandro Arajo, e economista
chefe Victor Gomes.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Alessandro Octaviani
e Marcos Verissimo, procurador-geral Gilvandro
Araujo.

Conselheiro Alessandro Octaviani.

Conselheiro Alessandro Octaviani.

Conselheiro Ricardo Ruiz e procurador-geral
Gilvandro Aratjo.

Conselheiros Ricardo Ruiz, Olavo Chinaglia e
Alessandro Octaviani, procurador-geral Gilvandro
Aratjo

Negociagao do TCD

Negociagao do TCD

Negociacao do TCD

Negociacao do TCD

Negociacao do TCD

Contestacao da empresa
em relacdo ao mercado de
pizza congelada.

Negociacao do TCD

Negociagao do TCD

Negociacao do TCD

Negociagao do TCD

Fonte: Elaboragéo prépria a partir da Agenda Publica do Cade.
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4.2. Do objetivo central do novo TCD

70. Um TCD suficiente para preservar os interesses da coletividade sob a o6tica
antitruste deveria restabelecer o “duopolio virtuoso” que existia anterior-
mente no mercado nacional e que foi eliminado com a operagao.>*

71. Entendo que a fusdo da Perdigao com a Sadia em 2009 eliminou a concorrén-
cia entre dois fortes agentes estruturadores da industria de carnes processa-
das, em particular a de suinos e aves. Essa disputa pelo mercado interno
gerava uma contesta¢ao reciproca dos respectivos poderes de mercado, en-
quanto que a dindmica concorrencial entre as duas firmas lideres levou tam-
bém a forte inser¢ao externa de ambas. Nota-se, entdo, que a concorréncia
no mercado interno e a virtuosidade no mercado externo estao articuladas,
formam um circulo virtuoso, e nao estao necessariamente em oposicao.

72.Tendo como foco esse objetivo de recomposigao do “duopdlio virtuoso”,
apresento agora considera¢des gerais do TCD, que estao divididas em
duas partes: i) capacidade produtiva e distributiva e ii) marcas.

4.3. Da capacidade produtiva e de distribuicdo

73. Entendo que somente uma empresa similar (em termos de estrutura, es-
cala e escopo) poderia rivalizar com as Requerentes e coibir o exercicio de
poder de mercado. Para tanto, é necessario que uma concorrente também
apresente uma estrutura minima em todos esses elos da cadeia, que ga-
ranta essas vantagens competitivas, tornando-se, dessa forma, uma rival
efetiva. Essas economias de escala e escopo passam necessariamente por
uma atuagdo nacional, com elevada producao e vasta gama de produtos.

74. Como notado pelo conselheiro relator, os investimentos greenfield nao se-
riam suficientes, provaveis e tempestivos. Logo, a forma¢ao de um novo

»4Vale registrar que a agéncia antitruste tem sua capacidade de intervencao limitada aos eventos
a ela remetidos, ou seja, os atos de concentragao e os processos administrativos referentes a con-
dutas anticoncorrenciais. Existe um conjunto de outros temas, eventos, aspectos estruturais e es-
tratégicos que geram diversas fragilidades e virtuosidades concorrenciais, mas a grande maioria
deles se encontra fora do escopo de competéncias de uma agéncia antitruste. Por exemplo: ino-
vagao tecnoldgica, insergao externa, diversificagao setorial, financiamento etc. O foco da agéncia
se restringe ao ato de concentragao e a conduta pautada, sendo que sua competéncia e foco estao
delimitados pela Lei 8.884/1994.
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concorrente que venha a efetivamente substituir uma das empresas fusio-
nadas passa, necessariamente, por uma alienagao significativa de estrutura
produtiva integrada das Requerentes, sendo o foco os mercados relevantes
com problemas concorrenciais.

Em termos de produgao e distribuigao, o presente acordo tem exatamente
esse propdsito: recriar um rival nos mercados criticos com uma estrutura
semelhante em escala e escopo a Sadia ou a Perdigao. Como registrado, o
objetivo é criar uma nova empresa que recomponha o “duopolio virtuoso”
existente pré-fusao nos mercados com problemas concorrenciais.

Para determinar o montante minimo de capacidade produtiva que deve
ser alienado para se criar um rival efetivo a BRF, primeiro segmentei a pro-
ducao voltada para o mercado externo da produgdo ao mercado interno.
Essa segmentagao, justificada acima, permite focar a andlise no mercado
doméstico (ver item 2.2).

Os dados apresentados pelas Requerentes permitem descrever a estrutura
da BRF e a parcela das atividades da empresa que apresentam problemas
concorrenciais, qual seja, o processamento industrial de carnes, produgao
de carne in natura de peru, e producao de margarinas.

Partindo dos mercados com problemas concorrenciais e da necessidade
de ser criar um rival capaz de reproduzir o “duopolio concorrencial”, a
nova empresa deveria possuir uma capacidade produtiva de processados
ao menos equivalente a menor participacao das Requerentes nos mercados
considerados. Assim, considerei a menor participagao de mercado de Sa-
dia e Perdigdo em cada mercado relevante no ano pré-fusao: 2008. Logo,
a empresa a ser criada seria uma “vice-lider de mercado”, uma vez que
Sadia e Perdigao eram em todos esses mercados lider ou vice-lider.

Quadro VI
Producédo para mercados externo, interno e matéria-prima intrafirma
(confidencial)

Quadro VI

Capacidade e producao no mercado de alimentos processados
(confidencial)

Para transformar o somatdrio do volume de produgao obtido no equiva-
lente em capacidade produtiva, multipliquei o primeiro por 1,25. Assim,
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80.

81.

82.

83.

inclui uma capacidade ociosa de (confidencial), que representa a ociosida-
de média da BRF no mercado de processados.

Ao aplicar a regra da menor participagao de mercado, cheguei ao niimero
de 750 mil toneladas ao ano. Retirando o mercado de linguica frescal, que
nao apresenta problemas concorrenciais, conclui que o total de capacidade
produtiva de alimentos processados a ser alienada deveria ser equivalente
a 730 mil toneladas ao ano.

Assim, a capacidade produtiva da “nova vice-lider” corresponde a aproxi-
madamente 80% da capacidade produtiva da Perdigao no mercado inter-
no de carnes processadas e margarinas. Essa mesma capacidade produtiva
¢ também capaz de se equiparar a producao da Perdigao nos mercados
com problemas concorrenciais, que em 2010 era de 734.880 toneladas.
Vale registrar também que essa capacidade de 730 mil toneladas é superior
as (confidencial) toneladas ociosas da BRF. Essa alienacgao transfere toda a
capacidade ociosa da BRF e uma parcela menor da sua capacidade em uso.
Do ponto de vista antitruste, tal realocacdo de capacidade ociosa ¢ muito
positiva, pois representara de fato um aumento da oferta de produtos no
mercado interno e ndo somente uma realocacao de oferta existente. Ou
seja, além de produzir um impacto modesto na oferta da BRF, essa aliena-
¢ao de capacidade produtiva é uma solugdo suficiente — mas nao 6tima
— para o problema antitruste.”

4.4. Das marcas

Nao obstante uma intervencao na estrutura produtiva, um efetivo concor-
rente deve constituir marca(s) e investir nela(s) para conquistar uma parce-
la de mercado. Dessa forma, teve-se que exigir a alienacdo de marcas para
terceiro, concomitantemente a supressao temporaria do mercado de uma
das marcas premium. Tal supressao facilitaria a entrada de um concorrente
efetivo no mercado e, em particular, permitiria o reposicionamento das

marcas a serem alienadas ou mesmo a emergéncia de uma nova marca.

%5 Avalio essa “solugdo concorrencial” como suficiente, mas ndo como uma solugao 6tima. A

solucao otima seria, obviamente, a fusdo da Sadia com outra empresa que nao a Perdigao. Para
além desse aspecto, a entrada da “vice-lider” coloca a “solucao” do problema concorrencial como
dependente do sucesso dessa nova empresa, o que vai muito além do controle e das competéncias
da agéncia antitruste.
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84. Adicionando a referida alienacao de capacidade produtiva com a aliena-
¢ao de marcas e suspensao de uma das marcas premium, ter-se-ia uma es-
trutura produtiva, distributiva e de venda capaz de se contrapor ao poder
de mercado da BRF. Somente a intervencao nesses dois campos criaria con-
dicdes de restabelecer o “duopdlio virtuoso” pré-operacao. Foi o que se

buscou com o TCD firmado com as Requerentes.

4.5. Da andlise das cldusulas do TCD

85. De forma sumarizada, cabe apresentar e justificar as principais clausulas
do TCD. Em que pese a extrema complexidade da operagdo, bem como
exiguidade do prazo para negociagao, entendo que todas as cldusulas a
seguir expostas, bem como o TCD como um todo, sao tecnicamente em-
basados, preservando os interesses dos consumidores brasileiros e crian-
do incentivos para o desenvolvimento econémico do setor, sem afetar seu
processo de consolidagao.

86.Porém, a fim de ndo estender demais este voto-vista, destaco que algu-
mas clausulas dispensam maiores consideragdes, valendo apenas citar seu
tema: (a) Clausula I: Do objeto; (b) Clausula 6: Do Monitoramento do TCD;
(c) Clausula 7: Da Confidencialidade; (d) Clausula 8: Execugao Especifica;
(e) Clausula 10: Da Duragao do Compromisso; (f) Clausula 11: Das Altera-

¢oes e Dispensas. Dito isso, passa-se a analise das principais clausulas.

Clausula 2 — Das medidas impostas as compromissarias

87. A clausula 2 é na verdade o ponto focal do acordo, visto que ela concentra

as principais obrigagoes das Requerentes. Seguem as medidas.

2.1. Conforme determinagao do Cade, para atendimento dos propodsitos
identificados na Clausula 1.1, BRF e Sadia adotarao o seguinte conjunto
de obrigacoes:

(a) Alienagao das seguintes marcas e de todos os demais direitos de
propriedade intelectual a elas relacionados: (i) Rezende, (ii) Wilson, (iii)
Texas, (iv) Tekitos, (v) Patitas, (vi) Escolha Saudavel, (vii) Light Ellegant,
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(viii) Fiesta, (ix) Freski, (x) Confianga, (xi) Delicata e (xii) Doriana.
(confidencial)

88.Nos mercados de processados, essas clausulas referem-se a alienagao das
mais importantes marcas de combate das Requerentes, com destaque para
a Rezende, bem como para a Confianga no mercado de mortadela, as quais
poderiam ser utilizadas para dificultar a entrada/crescimento de concor-
rentes.

89. Essa medida, somada as outras a seguir expostas, reduzem as barreiras a
entrada e dificultam estratégias das Requerentes relacionadas a propagan-
da, acesso a pontos de venda e pregos com vistas a inibir as tentativas de
crescimento de rivais.

90. Na pratica, a BRF vai ficar com apenas uma ou duas marcas na maioria
dos mercados concorrencialmente criticos e, por alguns anos, nos termos
dos itens “h” a “m” desta clausula, com apenas uma marca premium (ma-
nutencao da marca Sadia e exclusao temporaria da marca Perdigao), além
da restricao a marca Batavo e a proibicao de criacao de marcas.

91.]J4 no que tange ao mercado de margarinas, a obrigacao de venda restrin-
giu-se as marcas Doriana e Delicata, com seus respectivos ativos. Essa
obrigacao é inferior ao sugerido pelo conselheiro relator e pela Seae, que
haviam considerado suficiente a venda dessas duas marcas somadas a da
Claybom. No entanto, quando se verifica o market share desta tltima, ve-
rifica-se que ela ndo é muito significativa, de forma que o acordo sobre
margarina estd muito proximo ao sugerido pela Secretaria e pelo relator.

92. Dito isso, passa-se a capacidade produtiva e de distribuigao:

(c) Alienacdo em conjunto de todos os bens e direitos relacionados a de-
terminadas unidades produtivas (incluindo funcionarios, instalacoes e
equipamentos), que compreendem (i) 10 fabricas de alimentos proces-
sados, (ii) 2 abatedouros de suinos, (iii) 2 abatedouros de aves, (iv) 4
fabricas de ragao, (v) 12 granjas de matrizes de frangos, (vi) 2 incubatd-
rios de aves, conforme detalhamento constante do Anexo 1;

(d) Alienacao de todos os bens e direitos relacionados a 8 Centros de
Distribui¢ao, conforme detalhamento constante do Anexo 2;

(e) Cessdo de toda a carteira de contratos com produtores integrados de
aves e de suinos, atualmente utilizada para garantir o suprimento espe-
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cifico das estruturas produtivas mencionadas na clausula 2 “c”, cons-
tantes do Anexo 1, acrescida de tantos outros contratos que se fizerem
eventualmente necessarios para garantir, no minimo, fornecimento de
100% de aves e 70% de suinos utilizados na produgao de alimentos pro-
cessados nas unidades produtivas alienadas;

(f) A carteira de contratos referidas no item “e” e o conjunto de ativos re-
feridos nos itens “b”, “c” e “d” devem estar geograficamente articulados
nos mesmos moldes em operacao, atualmente, pelas Compromissarias;

93. Estes itens tratam dos ativos produtivos e de distribuicao propriamen-
te ditos. A venda desse conjunto de bens, devidamente articulados para
preservar a eficiéncia operacional, garante um rival com escala e escopo
suficientes para rivalizar com as Requerentes, restringindo seu poder de
mercado.

94. Nesse sentido, garante-se a rival (i) acesso adequado a insumos, especial-
mente por meio da manuteng¢ao dos contratos com os produtores integra-
dos e (ii) garantia de escoamento da produgao, por meio do sistema de
logistica atualmente utilizado pelas Requerentes. Com isso, entendo que
essa medida atenda as preocupacgdes do conselheiro relator, no sentido de
que um efetivo rival precisa estar integrado desde a criagdo de animais até
a distribuigao dos produtos.

(g) As Compromissarias declaram, sujeitando-se as consequéncias do
item 10.4, caso se venha a constatar a inveracidade desta informacao,
que o conjunto de todos os ativos produtivos, tangiveis e intangiveis,
indicados nos itens 2.1 “a” “b”, “c”, “d” e “e”, aqui caracterizados como
uma universalidade de fato (neste Termo designada como “Negocio”),
correspondem a uma capacidade de processamento industrial de ali-
mentos no montante de 730 (setecentos e trinta) mil toneladas, sendo 96

(noventa e seis) mil toneladas de margarinas;

95. Essa clausula é uma forma de estabelecer, de forma objetiva, a transferén-
cia da capacidade produtiva necessaria para a formagao de uma nova fir-
ma que efetivamente rivalize com a BRF nos mercados considerados pro-
blematicos. Em outras palavras, buscou-se com essa clausula mitigar os
problemas de incompletude e interpretacdo contratual (préprios de todo
e qualquer contrato), com vistas a assegurar a transferéncia da capacidade
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produtiva que efetivamente foi acordada, sendo esta semelhante a capa-
cidade da Perdigao voltada para o mercado interno nos mercados criticos

(conforme mostrado anteriormente).

96.0Os itens a seguir tratam de medidas comportamentais sobre marcas das

Requerentes.

(h) Suspensdo do uso da marca Perdigao, no territério nacional, pelo
prazo de 3 (trés) anos, nos seguintes produtos: (i) presunto suino cozi-
do, apresuntado e afiambrado; (ii) kit festa suinos (lombo suino tempe-
rado, congelado, paleta suina, defumada, pernil com/sem osso tempe-
rado, presunto tender, tender suino); iii) linguica curada e paio;

(i) Suspensao do uso da marca Perdigdo, no territério nacional, pelo
prazo de 4 (quatro) anos, no seguinte produto: (i) salames;

(j) Suspensao do uso da marca Perdigao, no territério nacional, pelo
prazo de 5 (cinco) anos, nos seguintes produtos: (i) lasanhas; (ii) pizzas
congeladas; (iii) kibes e alm6éndegas e (iv) frios saudaveis;

(k) As Compromissarias nao poderao utilizar, pelo periodo de 5 (cin-

i aazn
1

co) anos, nas categorias indicadas na Clausula 2.1 “h”, “i”, “j”, além
de margarina, peru in natura, mortadela, kit festa aves, hamburguer,
empanados e salsicha, outras marcas, ja existentes ou que venham a ser
criadas, que nao aquelas indicadas no Anexo 3;

(I) Suspensao do uso da marca Batavo durante 4 (quatro) anos, para

os produtos e categorias indicadas na Clausula 2.1 “h”, “i”, “j”, além
de margarina, peru in natura, mortadela, kit festa aves, hamburguer,

empanados e salsicha;

(m) Para fins do disposto nesta Clausula, “marca” inclui todas as suas
formas: simples ou composta, figurativa, nominativa ou mista, ou ou-
tras denominagoes dela derivadas, independentemente de registro.

97. Foi dada a opgao as Requerentes de alienarem a marca Perdigdo com

98.

seus respectivos ativos, o que resultaria em uma alienagao de (confiden-
cial) de capacidade instalada e sem qualquer outra restricao a atuagao da
empresa.

Essa solugao, desejada por este Conselho, simplificaria o acordo, bem
como evitaria qualquer perda de valor da marca em questao. Porém, as
Requerentes rejeitaram firmemente essa proposta, de forma que foi exigi-

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



99.

100.

101.

102.

103.

104.
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da, como compensacao, a alienacao de capacidade produtiva maior (item
“g”), a alienagao de marcas secundarias (itens “a” e “b”) e outras restri-
¢0es, inclusive a suspensdo do mercado doméstico da marca Perdigao por
um periodo de 3 (trés), 4 (quatro) ou 5 (cinco) anos, conforme o produto.
Nesse ponto vale fazer um paréntese relevante. Toda e qualquer supres-
sdao de produtos para o consumidor é de responsabilidade tinica e ex-
clusiva das Requerentes, ja que lhes foi enfatizada a preferéncia deste
Conselho em alienar uma marca premium com seus respectivos ativos.
A suspensao da marca Perdigao foi a tinica possibilidade crivel para a
consecucao desse acordo.

Além disso, destaco que a suspensao é valida apenas em territorio nacio-
nal, de forma a ndo prejudicar a estratégia da empresa em sua atuagao no
exterior. Ela também se refere apenas aos mercados com niveis criticos de
concentragao, dado que nao é intengao deste Conselho impor restri¢des
desnecessarias.

Com a transferéncia de marcas de combate e outras restri¢des, inclusive
sobre a marca Perdigdo, a marca preservada, a Sadia, estara mais “des-
protegida”, ou seja, sem marcas outras que dificultavam as estratégias
comerciais das concorrentes. Nessas circunstancias, eventuais aumentos
de precos (ou mesmo a nao redugao desses pregos) poderao fazer o con-
sumidor migrar para os produtos das concorrentes.

Considero esse intervalo relacionado de exclusao da marca Perdigao (3 a
5 anos) como um periodo minimo para o reposicionamento das marcas
alienadas e reposicionamento de outras marcas ja existentes no mercado.
Para completar a intervengao em marcas, entendeu-se necessario retirar
a marca Batavo pelo periodo de 4 (quatro) anos dos mercados concor-
rencialmente mais problematicos, mas permitindo a sua utilizacao em
outros mercados relevantes, como aqueles da cadeia de lacteos, que no
momento ndo registra problemas concorrenciais. No mesmo sentido, res-
tringiu-se a utilizagdo de outras marcas nos mercados comercialmente
sensiveis, bem como a criacdo de novas marcas.

Para impedir que a Requerente utilize de seu poder de mercado a jusante,
na distribui¢do, uma clausula de controle dessa conduta foi introduzida
(item n). Na auséncia desse comando, eventuais abusos seriam apurados
por meio de processo administrativo sancionador, o que é muito mais
demorado e custoso para a sociedade. Essa clausula mitiga esses riscos,
viabilizando uma concorréncia mais efetiva nos pontos de venda.
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(n) As Compromissarias deverdo abster-se, durante o prazo de vigéncia
do TCD, de celebrar com quaisquer pontos de venda, incluindo redes
atacadistas e varejistas de supermercados e hipermercados, acordos de
qualquer espécie que impliquem exclusividade de fato ou de direito de
vendas, publicidade ou merchandising, inclusive no tocante a forma de
exposicao dos produtos no ponto de venda.

(0) Quanto a carne de peru, as Compromissarias garantem fornecimen-
to de peru in natura, ao adquirente do Negocio, em volume correspon-
dente a participagao de mercado da marca Rezende, dados Nielsen vo-
lume (média 2010), pelo preco de venda de exportacao desse produto;

Clausula 3 — Das condigdes para cumprimento da obrigagao

105.

106.

A proposta central e critica dessa intervencao antitruste é a criagao de
uma empresa “vice-lider” que atue em todos os mercados com proble-
mas concorrenciais. Assim, a empresa que adquirir esses ativos deve ter
notorias capacidades financeira, administrativa e gerencial. A empresa
devera ser capaz de organizar e operar um conjunto de mais de duas
duzias de unidades produtivas e distributivas e estar comprometida com
um posicionamento de longo prazo na indtstria.

Essas consideragoes sao importantes, pois a “solugao” do problema con-
correncial nao se encerra na aliena¢do de um conjunto de ativos tacitos
e nao tacitos, mas também nas caracteristicas da entrante. Tendo em vis-
ta essas preocupagOes, decidiu-se por incluir as seguintes clausulas no
TCD:

3.1. O adquirente do “Negocio” devera, cumulativa e individualmente,
comprovar perante o Cade:

a) higidez financeira, inclusive para realiza¢ao de investimentos futuros;
b) capacidade administrativa e gerencial e;

¢) inexisténcia de quaisquer vinculos, diretos ou indiretos, inclusive
controle externo, com as Compromissarias ou com seu respectivo gru-
po econdmico.
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.2. As Compromissarias e seus eventuais sucessores ou controlados,
32.As C tu trolad
direta ou indiretamente, por qualquer meio, ndo poderao estabelecer
qualquer vinculo associativo ou readquirir o “Negocio”, ou partes dele,
por um prazo minimo de 10 (dez) anos, contados da data da assinatura
do presente Termo de Compromisso de Desempenho.

3.3. As Compromissarias deverao exigir da adquirente a garantia da
manutencdo do atual nivel de empregos de todas as unidades aliena-
das, por um prazo minimo de 6 (seis) meses ap0s a aquisicao.

Clausula 4 — Dos prazos para cumprimento das obrigacoes
107. Quanto ao periodo para alienagao, ficou acordado que:

4.1. As Compromissarias deverao tomar, em prazo compativel com as
demais obrigacdes deste Termo, as providéncias necessarias a tornar o
“Negdcio” pronto e disponivel para alienacao, incluindo providéncias
de reorganizacao societdria, liberagao de 6nus reais e obrigacionais, re-
estruturacdo administrativa organizacional ou quaisquer medidas que
se facam necessarias.

4.2. As Compromissdrias deverao submeter ao Cade, para aprovacao, tao
logo tenham conhecimento, os potenciais adquirentes do “Negdcio”.
(confidencial)

4.6. As medidas comportamentais sobre o uso de marcas previstas na
Clausula 2.1 “h”, “i”, “j”, “k” e “1” incidirao a partir do dia subsequente
a assinatura do contrato de alienagao do “Negdcio”.

Clausula 5 — Das obrigacées das compromissarias durante o
prazo fixado para alienagao do negocio

108. Foram também definidas obriga¢des quanto a qualidade dos ativos a
serem alienados. A clausula 6 busca preservar o valor do negocio a ser
alienado, bem como a competitividade e qualidade dos seus bens.

5.1. Na vigéncia dos prazos previstos para cumprimento das obriga-
¢Oes de alienacdo de bens e direitos previstos na Clausula 2.1, as Com-
promissarias deverao:
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(a) manter em pleno funcionamento as unidades produtivas objeto de
alienacdo, em condigdes operacionais nao inferiores aquelas existentes
nesta data;

(b) replicar, nas instala¢des, processos produtivos e produtos a serem
alienados, os aperfeicoamentos feitos nas instalagoes, processos produ-
tivos e produtos que permanecerao com a BRF;

(c) manter o nivel de emprego das referidas unidades produtivas, fican-
do vedada a dispensa injustificada de pessoal;

(d) manter investimentos em marketing nas marcas objeto de alienacao
em patamares no minimo equivalentes aos realizados em 2010;

(e) manter a participacdo de mercado das marcas envolvidas na aliena-
¢ao, aferidas em conjunto por cada categoria Nielsen, no minimo, no
mesmo patamar dos dados Nielsen 2010. A participacdo de mercado
no momento da alienagao sera aferida com base na média dos dados de
participagdo base Nielsen (volume) dos 12 meses anteriores a alienagao
do “Negdcio”.

5.2. A fim de atender ao volume de produgao e o portfolio das marcas
objeto de alienagao, as Compromissarias poderao substituir ou instalar
linhas de produgao nas unidades produtivas a que se refere a obrigagao
prevista na Clausula 2.1 (c) e/ou substituir plantas inicialmente identi-
ficadas no Anexo 1 por outras que atendam iguais condig¢des de capaci-
dade e operagao nas linhas produtivas substituidas.

5.3. As substituigdes indicadas no item 6.2 serao avaliadas pelo Cade e,
se for o caso, autorizadas.

Clausula 9 — Das penalidades

109. As penalidades, sejam pecuniarias, sejam no sentido de rever a operacao,
possuem o claro proposito de fazer valer o contrato. Entende-se que as
medidas previstas sao as necessarias e suficientes para criar incentivos
razoaveis para que a empresa cumpra com as obrigacdes acordadas.

9.1. Para violacOes para as quais nao haja previsao especifica de pena-
lidade mais gravosa nos itens subsequentes, sera imposta multa didria
de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), acumulavel até o valor maximo
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de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), a ser recolhida em favor do
Fundo Nacional de Direitos Difusos, sem prejuizo de abertura de pro-
cesso administrativo para apuragao de infragdo a ordem econdmica,
nos termos da Lei n® 8.884/94.

iy

9.2 Em caso de descumprimento do disposto nos itens 2.1 “h”, “i”, “j”,
“k, “1”, as Compromissarias ficardo sujeitas ao pagamento de multa no
valor de R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) por infracao.

9.3. Em caso de descumprimento do disposto no item 5.1 “e”, as Com-
promissarias ficardo sujeitas ao pagamento de multa no valor de R$
25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) por cada ponto percentual
ou fracdo de participa¢do de mercado perdido em cada categoria de
produto.

9.4. Em caso de reincidéncia, especifica ou nao, da violagao ao disposto
no item 10.2, ou violagao aos itens 2.1 “g”, 4.5, 5 “a”, “b”, “c” e “d”, que
nao sejam remediadas em 10 dias a contar da caracterizacao do efeti-
vo descumprimento, sem prejuizo das multas indicadas no item 9.1,
tal situagdo sera considerada como efetivo descumprimento do TCD.
Nessas hipéteses, poderd o Cade, segundo analise de conveniéncia e
oportunidade, rever a operagao nos termos do art. 55 da Lei 8.884/94,
ou determinar a alienacao das marcas Sadia ou Perdigao e todos os de-
mais direitos de propriedade intelectual a elas relacionados.

9.5. Decisao do Cade que verifique o descumprimento do TCD devera
ser precedida por procedimento administrativo previsto no art. 157 do
Regimento Interno do Cade.

5. Do dimensionamento e avaliagao da intervencao

110. Por fim, cabe fazer considerac¢des sobre a dimensao da intervencao, a qual

111.

nao é desproporcional, pois identifica o problema concorrencial como
predominante no mercado interno, sendo pouco articulado ao mercado
externo.

A intervencao foi, portanto, muito focada. As préprias Requerentes fo-
ram capazes de delimitar a intervencao antitruste. Utilizo, assim, infor-
magdes prestadas pelas Requerentes para ilustrar o dimensionamento da
intervencao.
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5.1 Da capacidade produtiva

112.

113.

114.

115.

Segundo dados internos da BRF, de todo o seu volume de vendas em
2010 (em mil toneladas), (confidencial) foi voltado ao mercado interno,
(confidencial) ao mercado externo, (confidencial) relacionado a foodser-
vice e (confidencial) de vendas diversas — que incluem produtos agro-
pecudrios, insumos e materiais vivos (Quadro VIII).

Dentre os (confidencial) do mercado interno, segmento em que se situa
o problema concorrencial, (confidencial) do volume refere-se a vendas
de carne — in natura, industrializados, congelados e comemorativos —,
(confidencial) margarinas e (confidencial) de produtos lacteos. Dentre
esses trés mercados, carne e margarinas apresentaram problemas con-
correnciais. Logo, o segmento de lacteos nado sofreu intervengao. Os pro-
blemas concorrenciais estao localizados em cerca de (confidencial) tone-
ladas de vendas (quadro IX).

No mercado de margarina, ndo ha segmentagoes relevantes do ponto de
vista da analise antitruste, sendo esta a dimensao produto do mercado
relevante. Este mercado representou apenas (confidencial) do volume
total de vendas da BRF em 2010, incluindo a producao voltada para o
mercado externo, foodservice e vendas diversas.

Quadro VI
Volume de vendas da BRF em 2010
(confidencial)

Por sua vez, o segmento de carnes ¢ dividido da seguinte maneira: (con-
fidencial) relacionado a vendas de produtos industrializados,”® (confi-
dencial) de congelados,”” (confidencial) ¢ o mercado de carne in natura
— frango, peru, suinos e bovinos, no qual somente carne in natura de peru
apresentou problemas concorrenciais — e (confidencial) de comemorati-
vos. Assim, (confidencial) do volume de vendas do segmento de carnes
no mercado interno € derivado do mercado de alimentos processados®®

»6 Linguica, mortadela, salsicha, presuntaria, bacon, frios saudaveis, salame, patés e frios espe-

ciais.

%7 Empanados, hamburguer, pratos prontos, pizza, vegetais, lanches prontos, kibes e alménde-
gas, pao de queijo, aperitivos e tortas.
8 Processados = industrializados + congelados.
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117.
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119.
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— onde se insere a maioria dos mercados relevantes alvo da intervengao
(quadro X).

Ap0s tragar o panorama da empresa e de seus mercados afetados, é im-
portante ressaltar que o TCD firmado representou uma intervengao em
segmentos que compuseram apenas (confidencial) do volume produzi-
do pela BRF em 2010 e se concentrou nos mercados de processados, mar-
garinas e comemorativos; todos voltados para o mercado interno.

Quadro IX
Volume de vendas para o mercado interno em 2010
(confidencial)

Quadro X
Volume de vendas de carnes para o mercado interno em 2010
(confidencial)

Quadro Xl
Distribuicao de volumes
(confidencial)

Como ja ressaltado, o TCD acordado com as partes estipula que seja
alienada cerca de 730 mil toneladas ao ano de capacidade produtiva nos
mercados concorrencialmente problematicos. Isso representa uma estru-
tura capaz de produzir cerca de (confidencial) do volume de vendas da
BRF nas categorias foco da intervencao. A distribui¢ao das 730 mil tone-
ladas nos mercados relevantes encontra-se no quadro XII abaixo.

Por outro lado, quando comparamos com o volume total de producao da
empresa, o que inclui a produgao voltada para o mercado externo, foo-
dservice, vendas diversas e lacteos, a intervencao representa a alienagao
de capacidade produtiva que perfaz aproximadamente (confidencial) do
volume total produzido pela empresa no ano de 2010.

Trata-se, portanto, de uma intervengao focada em segmentos do mercado
interno, pois nele se situam os mercados com problemas concorrenciais.
Contudo, tal intervengao é ainda modesta, quando comparada a BRF
como um todo.

Em suma, buscou-se sanar as preocupacgdes concorrenciais no mercado
domeéstico, notadamente em alimentos processados, mas também man-
ter as sinergias da fusdo que conferem a empresa vantagens competitivas
em sua atuagao exportadora.
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Quadro XII
Capacidade produtiva a ser alienada por tipo de produto
Capacidade Produtiva

Mercados Alienada (mil toneladas ano)
Bacon 12,5
Hambirguer 355

Kibes e almondegas 6,7

Linguica cozida 493

Linguica frescal 429
Mortadela 1323

Pizza congelada 6

Prato pronto 14,5
Presuntaria 68,6

Salame 27

Salsicha 915
Empanados 66
Margarina 96

Carne in natura 80
Comemorativos 4

Frios saudaveis 77

TOTAL 7292

Fonte: Termo de compromisso de desempenho BRF.

5.2. Das marcas

121. No que tange as marcas, quatro medidas principais foram utilizadas para
solucionar o caso: exclusao, alienacao, suspensao e fixagdo™ de marcas.
Antes da celebracao do TCD, as Requerentes atuavam, no mercado do-
méstico, com mais de 30 diferentes marcas. Apds o TCD, poderao atuar
somente com 10, sendo duas premium, nos termos do quadro XIII.

»¥ Impedir a criagdo de novas marcas.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 258, p. 171-404, set./dez. 2011



| Fusdes e aquisi¢des no Brasil: o caso BR-Foods no Cade

122. Como exemplo do impacto do TCD nas marcas, podemos citar os mer-
cados de pizzas congeladas, mortadela, presuntaria e margarina. Em pi-
zzas congeladas, as Requerentes tinham o potencial de usar 14 diferentes
marcas, mas apds o TCD a BRF poderd atuar somente com trés, sendo
que a Perdigao sera suspensa por cinco anos e a (confidencial).

Quadro XIlI
Marcas que poderao ser utilizadas pela BRF

CATEGORIAS DE PRODUTO MARCAS
Carne in natura de Peru Sadia

Perdigao
Margarinas Deline,

Qualy,

Claybom
Mortadela Sadia,

Perdigdo, (confidencial)
Kit Festa Aves Sadia

Perdigdo, (confidencial)
Hambirguer Sadia

Perdigao
Empanados de Frango Sadia

Perdigao, (confidencial)
Salsicha Sadia

Perdigao

Presunto, apresuntado e afiambrados ~ Sadia
Perdigdo, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1.h do TCD
(confidencial)

Kit Festa Suinos Sadia
Perdigao, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1.h do TCD

Linguica Defumada e Paio Sadia
(confidencial)
Perdigao, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1.h do TCD

Salame Sadia
Perdigdo, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1.i do TCD

Lasanhas Sadia
Perdigdo, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1 do TCD

Pizzas Congeladas Sadia
Perdigao, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1j do TCD
(confidencial)

Kibes e Almondegas Sadia
Perdigdo, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1 do TCD

Frios Especiais Sadia

Perdigao, nos termos e a partir do prazo indicado no item 2.1 do TCD

Fonte: Termo de Compromisso de Desempenho BRF.
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123.

124.

125.

126.

127.

128.

Em relagdo a mortadelas, a BRF possuia 25 marcas, mas com o TCD a BRF
podera utilizar somente trés e ainda devera alienar a Confianga, marca
vice-lider no mercado.

Ja em presuntaria, a empresa s6 podera contar com quatro marcas apos
0 TCD, frente a 19 pré-TCD. Além disso, a Perdigao tera sua disponibili-
dade de uso suspensa por trés anos, e as marcas (confidencial).

Por fim, no que tange a margarinas, a BRF passara de 12 para cinco mar-
cas, além da alienacdo de duas marcas: Doriana e Delicata.

Dito isso, entende-se que essa redugao do numero de marcas limita a
utilizacdo pela BRF de marcas de combate que dificultam a entrada e o
crescimento dos concorrentes.

Ademais, a suspensao da marca Perdigdao em alguns mercados — que
junto com Sadia sdo as tinicas marcas premium existentes — permite uma
maior exposi¢ao dos produtos de marcas concorrentes nas gondolas dos
pontos de venda. Assim, facilita o processo de criagao de uma nova mar-
ca ou a fidelizagdo por parte dos consumidores aos produtos de uma
marca concorrente que ja atua no mercado, aumentando-se a rivalidade.
Por fim, ao proibir que novas marcas sejam criadas, almeja-se impedir
que a empresa implemente uma estratégia de “mimetizagao”, criando
uma marca com caracteristicas semelhantes a que foi suspensa, no caso a
Perdigao ou outra marca de nicho, o que tornaria a medida ineficaz.

6.Conclusao

129.

RDA -

Com base no exposto acima, voto pelo conhecimento da operagao, visto
que se enquadra nos critérios determinados no § 3¢ do art. 54, da Lei
8.884/94, e considero-a tempestiva. No mérito, voto pela sua aprovacao
com as restri¢des previstas no Termo de Compromisso de Desempe-
nho, anexo a esse voto.

E o voto.
Brasilia, 13 de julho de 2011.

Ricardo Machado Ruiz
Conselheiro Relator
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