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Federal de Comeércio

APRESENTACAO

A responsabilidade nos Estados Unidos pelo cumprimento das leis

federais sobre fusdes ¢ de competéncia concorrente do Departamento de

Justica (DOJ) e da Comissao Federal de Comércio (FTC).

No passado, as diretrizes referentes a fusdes eram emitidas
separadamente pela FTC e DOJ. A Declaragao Sobre Fusodes de 1982 da FTC
e as chamadas Diretrizes Revisadas para Fusdes de 1984 do DOJ forneciam
estruturas para se analisar a legalidade de fusdes entre concorrentes em

potencial, ou entre fornecedores e clientes.

Em 2 de abril de 1992, pela primeira vez conjuntamente, a FTC e o
DOJ, agéncias que compartilham a responsabilidade pela execucao do direito
antitruste, emitiram as Diretrizes para Fusdes, revisando as diretrizes

anteriores ¢ unificando as politicas que regem as fusoes.

As Diretrizes articulam um processo analitico de cinco etapas para
determinar se uma fusdo deve ser questionada. Estes elementos incluem:

definicdo de mercado, mensuracdo, concentracdo, efeitos competitivos
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potencialmente adversos de uma fusdo, entrada, eficiéncia, fracasso ¢ bens

existentes.

O tema principal das diretrizes continua sendo a identificacdo e o
questionamento apenas das fusdes que podem facilitar, para uma empresa, o
exercicio de “poder de mercado”, definido como ““a capacidade para manter os

precos acima dos niveis que prevaleceriam se o mercado fosse competitivo™.

E importante salientar que embora as Diretrizes devam facilitar a
previsibilidade da politica de controle de fusdes praticada pelas agéncias, nao
serd possivel prever automaticamente a avaliacdo das fusdes sob as leis
antitruste: as agéncias aplicardo os padroes das diretrizes aos fatos e
circunstancias especificas de cada fusao proposta, sempre de forma razoavel e

flexivel.

Esperamos que esta tradugdo das Diretrizes para Fusdes de 1992
propicie aos interessados no problema antitruste uma visdo a luz do Direito

norte americano.

John Feren¢z Mcnaughton
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0. Finalidade, diretrizes fundamentais de politica e resumo

Essas diretrizes delineiam a atual politica de cumprimento do
Departamento de Justica e a Comissao Federal de Comércio ("Agéncia")
relativa a aquisi¢des e fusdes sujeitas ao artigo 7° do Clayton Act' artigo 1° do
Sherman Act®, ou ao artigo 5° do FTC Act’ . Elas descrevem a estrutura
analitica e padrdes especificos usualmente utilizados pela Agéncia na analise
de fusdes®. Ao expressar sua politica da forma mais simples e clara possivel, a
Agéncia espera reduzir a incerteza associada ao cumprimento das leis

antitruste nessa area.

"15 U.S.C. par. 18 (1988). Fusdes sujeitas a segdo 7 estdo proibidas se seu efeito
"pode diminuir substancialmente a concorréncia, ou tender a criar um monopolio."
215 U.S.C. par. 1 (1988). Fusdes sujeitas a se¢do 1 sdo proibidas se elas constituem
um "contrato, combinagao...., ou conspiracao em restri¢do ao comercio."
315 U.S.C. par. 45 (1988). Fusdes sujeitas a secdo 5 sdo proibidas se constituem um
"método desleal de competi¢ao."
* Estas diretrizes atualizam aquelas publicadas pelo Departamento de Justica em 1984
¢ a Declaracao da Comissao de Comércio Federal Referente a Fusdes Horizontais
publicada em 1982. As diretrizes podem ser revisadas de esporadicamente conforme
for necessario, se refletir qualquer mudanca significativa na politica de cumprimento
ou para esclarecer aspectos da politica existente.
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Embora as diretrizes devam melhorar a previsibilidade da politica de
controle de fusdes da Agéncia, ndo ¢ possivel retirar o exercicio de juizo da
avaliagcdo das fusdes sob as leis antitruste. Os padroes especificos
estabelecidos nas diretrizes devem ser aplicados a uma ampla gama de
circunstancias factiveis e a aplicagdo mecanica destes padrdes pode oferecer
respostas enganosas as questdes economicas levantadas sob as leis antitruste.
Ademais, informagdes sdo as vezes incompletas e o quadro das condigdes de
concorréncia pode fornecer uma resposta incompleta a investigacao, visando o
futuro das diretrizes. Por isso, a Agéncia aplicara os padroes das diretrizes aos
fatos e circunstancias especificas de cada fusdo proposta, de forma razoavel e

flexivel.

0.1 - Finalidade pressupostos fundamentais da politica das diretrizes

As diretrizes nao sao elaboradas para descrever como a Agéncia
conduzird o litigio das agdes que ela decidir promover, mas, principalmente
para articular a estrutura analitica aplicada ao determinar se uma fusdo pode
diminuir potencialmente a concorréncia. Embora relevantes, os fatores
contemplados nas diretrizes ndo ditam e nem exaurem a gama de evidéncias
que a Agéncia deve ou pode introduzir no litigio. Consistente com seu
objetivo, as diretrizes ndo pretendem alocar o 6nus da prova ou o 6nus de
produzir provas em qualquer assunto especifico. Nem tampouco, tentam
ajustar ou realgar os O6nus da prova, ou 6nus da produg¢dao de provas como
padrdes estabelecidos pelos tribunais’. Ao contrério, as diretrizes elucidam
uma metodologia para a analise de assuntos, estando os fatos disponiveis nos

documentos e declaracdes de ambas as empresas em fusao e outras fontes.

> O 6nus da eficiéncia e fracasso continua a residir com os proponentes da fusio.
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Ao longo das diretrizes, a analise ¢ focalizada sobre se
consumidores ou produtores "provavelmente" tomariam certas acoes, isto &, se
0 ato esta no interesse econdmico do agente. Referéncias a lucratividade de
certos atos se concentram nos lucros econdmicos ao invés de contébelis.
Lucros economicos podem ser definidos como o excesso de renda sobre

custos, que incluam o custo de oportunidade do capital investido.

Fusdes sdo motivadas pela perspectiva de ganhos financeiros. As
fontes sdo muitas, ¢ as diretrizes nao tentam identificar todas as possiveis
fontes de ganho em toda fusao. Pelo contrario, se focalizam na tnica fonte de

ganho potencial que diz respeito as leis antitruste: poder de mercado.

O tema unificador das diretrizes ¢ que fusdes ndo devem ser
permitidas quando criam ou realgam poder de mercado, ou facilitam seu
exercicio. Poder de mercado para um vendedor ¢ a capacidade lucrativa de
manter pregos acima de niveis competitivos por um periodo significativo de
tempo.® Em algumas circunstancias, um tnico vendedor ( um "monopolista")
de um produto, sem concorrente, pode manter o pre¢co acima do nivel que

prevaleceria caso o mercado fosse competitivo.

Da mesma forma, se somente algumas poucas empresas sao
responsaveis pela maioria das vendas de um produto, podem exercer poder de
mercado, talvez até mesmo se aproximando do desempenho de um
monopolista, coordenando explicita ou implicitamente suas agoes.

Determinadas circunstancias também podem permitir que uma s6 empresa,
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nao monopolista, exer¢a poder de mercado através de conduta unilateral ou
nao coordenada. Seu sucesso ndo depende da concorréncia de outras empresas
no mercado ou das reacdes coordenadas daquelas empresas. De qualquer
maneira, o resultado do exercicio de poder de mercado ¢ a transferéncia de

riqueza dos compradores para vendedores ou a alocagdo errada de recursos.

O poder de mercado também engloba o poder de um tnico
comprador (um "monopolista") ou um grupo coordenado de compradores, ou
ainda um nicho comprador, ndo monopsonista, de deprimir o preco abaixo de
precos competitivos € assim deprimir a produgdo. O exercicio do poder de
mercado por compradores (poder monopsonista) tem efeitos adversos
compardveis aos associados com o exercicio do poder de mercado por
vendedores. Para poder avaliar casos em potencial de monopsonia, a Agéncia

aplicarda uma estrutura analitica analoga aquela das diretrizes.

Contestando fusdes danosas a concorréncia, a Agéncia procura
evitar interferéncia desnecessdria no universo maior das fusdes que sao
competitivamente benéficas ou neutras. Implementando esse objetivo,
entretanto, as diretrizes refletem a intencdo do Congresso de que o
cumprimento da lei relativa as fusdes deva evitar problemas de competicao

desde seu inicio.

0.2 RESUMO

As diretrizes descrevem o processo analitico que a Agéncia

empregara para determinar se contesta uma fusdo horizontal.

6 Compradores com poder de mercado também podem diminuir a competigdo além de
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Preliminarmente, a Agéncia avalia se a fusdo aumentaria significativamente a
concentracdo do mercado concentrado definido. Em segundo lugar, o Agéncia
avalia se a fusdo, sob a luz da concentracao de mercado e outros fatores que o
caracterizam, aumenta efeitos potencialmente adversos a concorréncia. Em
terceiro lugar, a Agéncia avalia se a entrada seria oportuna, provavel e
suficiente, para deter ou contrapor-se aos efeitos competitivos considerados.
Em quarto lugar, a Agéncia avalia os ganhos de eficiéncia que razoavelmente
nao poderiam ser conseguidos pelas partes por outros meios. Finalmente, a
Agéncia avalia se, sem a fusdo, haveria a possibilidade de qualquer das partes
ir a faléncia, fazendo com que seus bens saissem do mercado. O processo de
avaliar a concentragdo de mercado, dos efeito potencialmente adversos a
concorréncia, da entrada, eficiéncia e possivel faléncia ¢ uma ferramenta que
permite a Agéncia responder a ultima pergunta em analise de fusdes: se a
fusdo provavelmente iria criar ou realgar o poder de mercado, ou ainda

facilitar seu exercicio.

1. Definicdo de mercado, medi¢cao e concentracao

1.0 Resumo

Uma fusdo provavelmente nao criaria ou realcaria poder de
mercado, ou facilitaria seu exercicio, a ndo ser que aumentasse
significativamente a concentracdo, criando um mercado concentrado,
corretamente  definido e medido. Fusdes que ndo aumentam
significativamente a concentra¢do ou ndo resultam num mercado concentrado

normalmente, nao requerem maior analise.

preco, como qualidade de produto, servigo ou inovagao.
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O processo analitico descrito nessa secdo garante que a Agéncia
avalia o provavel impacto competitivo da fusdo dentro do contexto de
mercados economicamente significativos, isto ¢, mercados que podem estar
sujeitos ao exercicio do poder de mercado. Por isso, para cada produto ou
servigo, (doravante "produto") de cada empresa em fusdo, a Agéncia procura
definir um mercado no qual empresas podem efetivamente exercitar poder de

mercado, se capazes de coordenar suas acdes.

A definicao de mercado focaliza somente fatores de substituicao de
demanda, isto é, possiveis reagdoes de consumidores. Fatores substitutivos de
oferta (possiveis reagdes de produgdo) sao considerados pelas diretrizes, na
identificagdo de empresas que participam no mercado relevante e na analise
de entrada. (veja secoes 1,3 ¢ 3). O mercado ¢ definido como sendo um
produto ou grupo de produtos e uma regido geografica na qual sao produzidos
ou vendidos. Nesse contexto, uma empresa hipotética de maximizagao de
lucros, nao sujeita a regulacdo de prego, unica produtora ou vendedora (atual
ou futura) daqueles produtos, na area determinada, provavelmente imporia ao
menos um "pequeno mas significativo e nao transitorio" aumento no prego,
assumindo que as condi¢des de venda de todos os outros produtos estdao
mantidos constantes. Um mercado relevante ¢ um grupo de produtos € uma
area geografica com tamanho minimo necessario para satisfazer esse teste. O
"pequeno mas significativo e ndo transitorio" aumento de preco ¢ empregado
somente como ferramenta metodologica para a analise de fusdes: ndo ¢ um

nivel de tolerancia para aumento de pregos.

Sem discriminagdo de pregos, um mercado relevante € descrito por

um produto ou grupo de produtos € uma area geografica . Ao determinar se
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um monopolista hipotético estaria numa posicdo para exercer poder de
mercado, ¢ necessario avaliar as reagdes da demanda de consumidores a um
aumento de precos. Um aumento de preco poderia ser ndo lucrativo se houver
troca de consumidores (que procurariam outros produtos) ou a troca do
mesmo produto produzido por empresas de outras localidades. A natureza e
magnitude destes dois tipos de reacdes de demanda respectivamente

determina o escopo do mercado do produto e o mercado geografico.

Em contraste, onde um monopolista hipotético provavelmente
discriminaria em pregos cobrados diferentes grupos de compradores,
distinguidos por exemplo, pelos seus usos ou localiza¢des, a Agéncia podera
delinear diferentes mercados relevantes, correspondendo a cada grupo de
compradores. A competi¢do para vendas de cada grupo pode ser afetada
diferentemente por uma fusdo especifica; mercados sdao delineados por
avaliacdo das reacdes da demanda de cada grupo de compradores. Um
mercado relevante deste tipo € descrito por uma cole¢ao de produtos para

venda a um dado grupo de compradores.

Uma vez definido, o mercado relevante deve ser medido em termos
de seus participantes e concentracdo. Sdo participantes as empresas
atualmente produzindo ou vendendo na area geografica do mercado. Além
disso, participantes podem incluir outras empresas, dependendo das suas
provaveis reacoes de oferta a um "pequeno mas significativo" aumento de
preco. Um empresa ¢ vista como participante se, em resposta a uma "pequeno
mas significativo e ndo transitorio" aumento de pregos, entrar rapidamente em
producdo ou vender um produto na area geografica do mercado, sem incorrer
em custos perdidos de entrada e saida. Empresas que reagem dessa maneira

sdao consideradas como "estreantes sem compromisso", pois suas reagdes de
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oferta criariam nova produ¢ao ou venda no mercado relevante que poderiam

terminar sem prejuizo significativo.’

Estreantes sem compromisso que reagem rapidamente
provavelmente influiriam na pré-fusao e pos-fusao, sendo conseqiientemente
consideradas como participantes no mercado em ambos os casos. Essa analise
de defini¢do de mercado e medigdo de mercado se aplica tanto as empresas

estrangeiras como as nacionais.

Se o processo de defini¢ao e medicdo de mercado identifica um ou
mais mercados relevantes, dos quais as empresas em fusdo sejam
participantes, entdo a fusdo ¢ considerada como sendo horizontal. A se¢des
1.1 a 1.5 descrevem em maiores detalhes como mercados de produto e
mercados geograficos serdo definidos, como a participacdo de mercado sera

calculada e como a concentracdo de mercado sera avaliada.
1.1 Definicao de mercado de produtos
A Agéncia definira preliminarmente o mercado relevante de

produtos relativo a cada um dos produtos de cada uma das empresas em

~ 8
fusdo.

7 Respostas provaveis de fornecimento que requeiram que a estreante incorra em
custos perdidos significativos de entrada e saida nao sao parte da mensuragao do
mercado, mas estdo incluidas na analise do significado da entrada. Vide Seg¢ao 3.
Estreantes que devem comprometer custos perdidos substanciais sdo consideradas
como sendo estreantes "compromissadas", pois esses custos perdidos tornam a
entrada irreversivel no curto prazo, sem perder o investimento; entdo a probabilidade
de sua entrada deve ser avaliada com respeito a sua lucratividade de longo prazo.
¥ Embora tratada separadamente, a defini¢do de produto do mercado e defini¢cdo de
mercado geografico estdo interrelacionadas. Em particular, a medida em que
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1.11 Padroes gerais

Estando ausente a discriminagdo de pregos, a Agéncia delineard o
mercado de produto como sendo um produto ou grupo de produtos ao qual
uma empresa hipotética de maximizacao de lucros (Unica vendedora atual ou
futura destes produtos - "monopolista") provavelmente impora um "pequeno
mas significativo € nao transitorio" aumento de preco. Isto €, partindo-se do
principio que compradores provavelmente responderiam a um aumento de
preco, mudando para outros produtos, o que aconteceria? Se as alternativas
forem, no todo, atraentes o suficiente nos seus atuais termos de venda, uma
tentativa de aumentar pregos resultaria numa redugdo de vendas bastante
grande para que o aumento de pre¢o nao resulte lucrativo. A Agéncia
comegara com cada produto (restritamente definido) produzido ou vendido
por cada empresa em fusdo e indagard o que aconteceria se um monopolista
hipotético daquele produto impusesse pelo menos um "pequeno mas
significativo e ndo-transitorio" aumento de pregco, permanecendo os termos de
vendas de todos os outros produtos constantes. Se, em resposta ao aumento de
preco, a redug¢do nas vendas do produto for bastante grande para que um
monopolista hipotético ndo achasse lucrativo impor tal aumento, entdo a
Agéncia acrescentara ao grupo de produtos aquele que ¢ o melhor substituto

5 9
para o produto da empresa em fusao.

compradores de um produto determinado poderem trocar para outros produtos no
caso de um "pequeno mas significativo e ndo-transitorio" aumento de prego, deve ser
avaliada no contexto do mercado geografico relevante.

? Ao longo das diretrizes, o termo "o substituto mais proximo" se refere a alternativas
que, se disponiveis em quantidades ilimitadas a precos constantes, seriam
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Ao considerar a reagdo provavel dos compradores ao aumento de

preco, a Agéncia levard em conta toda a evidéncia relevante, incluindo:

(1) evidéncia que compradores tem mudado ou pensam em mudar

em resposta a variacao de preco ou outras variaveis competitivas;

(2) evidéncia que vendedores fundamentam decisdes comerciais na
perspectiva de substituicao de compra entre produtos, em resposta a mudangas

de preco e de outras varidveis competitivas;

(3) a influéncia de concorréncia (downstream) enfrentada pelos

compradores no seus mercados de saida(output); e

(4) o momento oportuno e custos da mudanca de um produto para

outro.

A questdo "aumento de preco" € entdo aplicada a um monopolista
hipotético que controla o grupo de produtos em expansdao. Ao aplicar
sucessivamente o teste de aumento de preco, presume-se que o monopolista
hipotético buscard o maximo de lucros ao decidir se aumenta os precos de
quaisquer ou de todos os produtos sob seu controle. Este processo continuara
até que um grupo de produtos ¢ identificado de maneira que um monopolista
hipotético com controle sobre aquele grupo de produtos imporia com lucro
um "pequeno mas significativo e nao-transitorio" aumento, incluindo o preco

de um produto de uma das empresas em fusdo. A Agéncia geralmente

responsaveis pelo maior valor de desvio de demanda em resposta a um "pequeno mas
significativo e ndo-transitorio" aumento de preco.
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considerara o mercado relevante de produto como o menor grupo de produtos

que satisfizer este teste.

Na andlise acima, a Agéncia utilizard os pregos predominantes dos
produtos das empresas em fusdo e possiveis substitutos para tais produtos, a
nao ser que circunstancias na fase pré-fusao sejam fortemente indicativas de
interacdo coordenada, caso no qual o Agéncia utilizard um pre¢o que melhor
reflita o preco competitivo.'® Entretanto, a Agéncia podera utilizar provaveis
futuros precos, sem a fusdo, quando mudancas nos pregos predominantes
puderem ser previstas com razoavel seguranca. Mudangas em prego podem
ser previstas com base em mudangas em regulacdao, que pode afetar o preco

direta ou indiretamente, por afetar custos ou demanda.

Em geral, o preg¢o para o qual um aumento pode ser postulado sera
considerado como o prego do produto na fase da industria sob exame. "'

Na tentativa de determinar objetivamente o efeito de um "pequeno
mas significativo e ndo-transitério" aumento de preco, a Agéncia, na maioria
das situacoes, utilizara um aumento de preco de cinco por cento, com duragao
futura previsivel. Entretanto, o que constitui um "pequeno mas significativo e
nao-transitorio" aumento de preco dependera da natureza da industria, ¢ a
Agéncia podera eventualmente utilizar um aumento de pre¢o que ¢ maior ou

menor do que cinco por cento.

1% As condi¢des de venda de todos os outros produtos sdo mantidas constantes para
focalizar a definicdo de mercado no comportamento dos consumidores. Movimentos
nas condi¢des de venda para outros produtos, por resultarem eventualmente do
comportamento de produtores desses produtos, sao avaliados na anélise de efeitos
concorréncias de entrada. Vide Secao 2 e 3.
" Numa fuséo entre varejistas, o prego relevante seria o preco de varejo do produto
aos consumidores. No caso de fusdo entre oleodutos, o preco relevante seria a tarifa -
o preco do servico de transporte.
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1.12 Definicdo de mercado de produtos na presenca de discriminacio de

precos

A andlise de defini¢ao de mercado de produto até aqui tem assumido
que a discriminagdo de preco - cobrando de compradores pregos diferentes
para o mesmo produto, por exemplo - ndo seria lucrativa para um monopolista

hipotético. Uma andlise diferente se aplicara no caso contrario.

Compradores as vezes diferirdo significativamente na sua
probabilidade de mudar para outros produtos em reacao a um "pequeno mas
significativo ¢ ndo transitorio" aumento de preco. Se um monopolista
hipotético puder identificar aqueles compradores (""compradores almejados")
que nao iriam derrotar o aumento de preco objetivado, € se outros
compradores nao comprassem o produto relevante e revendessem a
compradores alvos, entdo um monopolista hipotético provavelmente imporia
um aumento de preco discriminatorio sobre as vendas para compradores
alvos. A Agéncia entdo considerara mercados de produtos relevantes
adicionais, consistindo de um uso especifico ou utilizagdes por grupos de
compradores do produto para a qual um monopolista hipotético imporia com
lucratividade e, separadamente, pelo menos um "pequeno mas significativo e

nao-transitorio" aumento de pregos.

1.2 Definicao geografica de mercado

Para cada mercado de produto no qual ambas as empresas em fusao

participam, a Agéncia determinard o mercado geografico, ou mercados, na
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qual as empresas produzem ou vendem. Uma empresa unica pode operar num

numero diferente de mercados geograficos.

1.21 Padroes Gerais

Ausente a discriminacdo de preco, a Agéncia delineara o mercado
geografico como sendo a regido tal que um monopolista hipotético que for o
unico (atual ou futuro) produtor de um produto relevante em locais naquela
regido, provavelmente imporia com lucro pelo menos um "pequeno mas
significativo e nao-transitorio" aumento de pregco, mantendo constante os
termos de venda para todos os produtos produzidos em outros lugares. Isto &,
assumindo que os compradores provavelmente reagiriam a um aumento de
preco sobre produtos, dentro da regido identificada, somente pela mudanca
para outros produtos produzidos nos locais de producao fora da regido, o que
aconteceria? Se estes locais de produgdao fora da regido forem, no todo,
bastante atrativos nos seus atuais termos de venda, uma tentativa de aumentar
o preco resultaria numa redugao de vendas suficientemente grande para que o
aumento de preco nao seja lucrativo e a area geografica tentativamente

identificada provaria ser restrita demais.

Ao definir o mercado geografico ou mercados afetados por uma
fusdo, a Agéncia comecara com a localizagdo de cada empresa em fusao (ou
cada fabrica de uma empresa de multiplas fabricas) e indagard o que
aconteceria se um monopolista hipotético do produto relevante naquela altura
impusesse pelo menos um "pequeno mas significativo € nao transitério"
aumento de preco, permanecendo entretanto constantes os termos de venda
em todas as outras localidades. Se, em resposta ao aumento de preco, a

redu¢ao nas vendas do produto naquele local forem suficientemente grandes
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para que um monopolista hipotético, produzindo ou vendendo o produto
relevante na localizagdo da empresa em fusdo, ndo achasse lucrativo impor
um aumento de prego, entdo o Agéncia adicionard o local para o qual a

producao ¢ o melhor substituto.

Ao considerar a reagdo provavel dos compradores a um aumento de

preco, a Agéncia levard em consideracao toda evidéncia relevante, incluindo:

(1) evidéncia de que compradores tem mudado ou consideram
mudar compras em diferentes localizagdes geograficas em resposta 4&s

mudancas de preco ou outras varidveis competitivas;

(2) evidéncia de que vendedores tomam decisdes comerciais na
perspectiva de substituicdo de compradores entre areas geograficas, em

resposta a mudangas de pregos ou outras variaveis competitivas; €

(3) a influéncia de "downstream" concorréncia enfrentada por

compradores nos seus mercados de saida;

(4) o momento oportuno e custos de mudanga de fornecedores.

A questdo de aumento de preco € entdo levantada para um
monopolista hipotético controlando o grupo expandido de locais. Ao aplicar
sucessivos testes de aumento de pregos, pressuporda que o monopolista
hipotético busca a lucratividade méxima ao decidir se aumenta os precos em
quaisquer ou todas as localidades adicionais sob seu controle. Este processo
continuara até que um grupo de localizac¢des ¢ identificado, de tal maneira que

o monopolista hipotético imporia com lucro pelo menos um "pequeno mas
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significativo e ndo transitorio" aumento, incluindo o pre¢o cobrado no local

de uma das empresas em fusao.

O principio do "menor mercado" serd aplicado como na definigdo de
mercado de produto. O prego para o qual um aumento sera postulado, o que
constitui um "pequeno mas significativo e ndo transitorio", ¢ as decisoes
substitutivas de consumidores serdo determinadas da mesma forma que na

defini¢ao de mercado de produto.

1.22 Definicdo de mercado geografico na presenca de discriminaciao de

preco

A andlise da definigdo de mercado geografico até este ponto tem
sido que a discriminacdo geografica de pregos - cobrando diferentes pregos
liquidos de custos de transporte para o mesmo produto de compradores em
areas diferentes, por exemplo - ndo sera lucrativo ao monopolista hipotético.
Entretanto, se um monopolista hipotético puder identificar compradores em
certas areas ("compradores almejados") que nao iriam derrotar o aumento de
preco objetivado, através de substitui¢ao por vendedores mais distantes, em
reacdo a um "pequeno mas significativo e ndo transitorio" aumento de preco,
para o produto relevante, ¢ se outros compradores provavelmente nao
comprassem o produto relevante e revendessem a compradores almejados,
entdo um monopolista hipotético provavelmente imporia com lucratividade
um aumento discriminatorio de preco. Isso se aplica nos casos onde um

aumento geral de precos causaria substituicdo significativa tal, que o aumento

12 Esse arbitragem é inerentemente impossivel para muitos servigos e é especialmente
dificil onde o produto ¢ vendido com base na entrega e onde os custos de transporte
sdo um percentual significativo do custo final.
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de pre¢o nao seria lucrativo. A Agéncia considerarda mercados geograficos
adicionais locais especificos de compradores para os quais um monopolista
hipotético imporia com lucratividade, ¢ separadamente, pelo menos um

"pequeno mas significativo e nao transitorio" aumento de prego.

1.3 Identificacio de empresas que participam do mercado relevante

1.31 Produtores ou Vendedores Atuais

A identificagdo pela Agéncia de empresas que participam do
mercado relevante comeca com todas as empresas que atualmente produzem
ou vendem no mercado relevante. Isso inclui empresas verticalmente
integradas, ao ponto que tal inclusao reflete corretamente seu significado
competitivo no mercado relevante antes da fusdo. Na medida que a andlise
sob Secdao 1.1 indica que bens usados, recondicionados ou reciclados estao
incluidos no mercado relevante, incluira empresas que produzam ou vendam
tais bens e que provavelmente ofereceriam tais bens em concorréncia com

outros produtos relevantes.

1.32 Empresas que participam através de resposta de oferta

Além do mais, a Agéncia identificard outras empresas que nao
produzam ou vendam atualmente o produto na area relevante se sua inclusdo
refletir respostas provaveis de oferta. Tais empresas sdao denominadas
"estreantes sem compromisso”. Se uma empresa tem a capacidade tecnologica
para conseguir tal resposta a oferta descompromissada, e nao o fizer, (devido

a dificuldades em conseguir aceitacao, distribui¢ao ou producao do produto),
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nao sera considerada uma participante no mercado. A significagdo
concorrencial de respostas a oferta que requeira mais tempo ou que requeiram
que empresas despendam significativos custos de entrada e saida, serao

consideradas na analise de entrada. Vide Sec¢do 3."

Custos perdidos sao os custos de aquisicdo de bens tangiveis e
intangiveis que ndo podem ser recuperados através de redistribuicdo desses
bens fora do mercado relevante, isto é, custos ocorridos unicamente para
suprir o mercado de produto e mercado geografico. Exemplos de custos
perdidos podem incluir investimentos de mercados especificos em féabricas,
tecnologia, marketing (incluindo aceitagdo de produto), pesquisa ¢
desenvolvimento, permissdo de agéncias reguladoras, e ensaios. "Custo
perdido significativo" ¢ aquele que nao seria recuperado dentro de um ano, a
partir do comego da resposta a oferta, supondo-se que um "pequeno mas
significativo e ndo-transitorio" aumento de preco sera determinado da mesma
maneira que ¢ determinada na definicdo de mercado de produto, exceto
quando o aumento de prego tiver presumivelmente a duracdo de um ano. Em
algumas circunstancias, pode ser dificil calcular custos perdidos com precisao.
Entretanto, quando necessario, a Agéncia fara uma avaliagdo geral da
extensdo dos custos perdidos para as empresas que provavelmente participam

através de respostas a oferta.

Estas respostas a oferta podem originar a nova producao de produtos

no mercado relevante ou novas fontes de oferta no mercado geografico

13 - .

Se entrantes sem compromisso provavelmente também permanecerem no mercado
e satisfizerem o teste de entrada de oportunidade, probabilidade, e suficiéncia,
detendo provavelmente fusdes anticoncorrénciais neutralizando os efeitos
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relevante. Alternativamente, onde a discriminagdo de precos ¢ provavel, de
maneira que o mercado relevante seja definido em termos de um grupo
almejado de compradores, estas respostas a oferta servirdo para identificar
novos vendedores aos compradores almejados. Respostas a oferta
descompromissadas podem ocorrer de varias maneiras diferentes: pela
mudanga para ou extensdo de bens existentes a producdo ou vendas no
mercado relevante; ou pela construcao e aquisicdo de bens que possibilitem a

producao ou venda no mercado relevante.

1.321 Substituicdo e extensdo da producio: a mudanca de ou extensao de

bens existentes a producio ou venda no mercado relevante

Os bens produtivos ou distributivos de uma empresa as vezes podem
ser utilizados para produzir ou vender produtos relevantes ou produtos que
compradores ndo consideram como bons substitutos. A substituicdo da
producao refere-se a mudancga pela empresa no uso de seus bens para produzir
e vender um produto. A extensao da producao se refere ao uso daqueles bens,
(por exemplo - marcas e reputacdo), tanto para sua producdo atual como
producdo do produto relevante. Dependendo da velocidade daquela mudanca
e a extensdo dos custos perdidos ocorridos, podem ser consideradas como
sendo participantes no mercado, empresas que atualmente nao produzem o

produto relevante'”.

concorrénciais de preocupagao (vide Se¢do 3, infra), a Agéncia considerard o impacto
destes empresas na analise de entrada.
'* Sob outras abordagens analiticas, a substitui¢io de produto as vezes tem sido
refletida na descrigao do mercado de produto. Por exemplo, o mercado de produtos
metalicos estampados, tais como calotas de automdveis, poderiam ser descritos como
sendo "estampagem metalica leve," um processo produtivo ao invés de um produto. A
Agéncia acredita que a abordagem descrita no texto oferece um método mais
claramente focalizada de incorporacdo desse fator na analise de fusdo. Se a
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Se uma empresa tem bens existentes que provavelmente seriam
deslocados ou estendidos a produgao e venda de um produto relevante dentro
de um ano, e sem incorrer em custos perdidos significativos de entrada e
saida, em resposta a um "pequeno mas significativo e ndo-transitorio"
aumento de preco para somente o produto relevante, a Agéncia a considerara
participante no mercado. Ao avaliar se uma empresa ¢ participante no
mercado, a Agéncia levara em consideracdo os custos de substituicdo ou
extensdo relativos a lucratividade das vendas ao pre¢o elevado e se a
capacidade da empresa esta comprometida em outro lugar, de tal forma que
sua capacidade provavelmente ndo seria disponivel para responder a um

aumento de pre¢o no mercado.

1.322 Obten¢ao de novos bens para produ¢io ou venda do produto

relevante

Uma empresa pode também ser capaz de entrar em producdo ou
venda no mercado relevante dentro de um ano, sem incorrer em custos
perdidos significativos de entrada e saida, em resposta a um "pequeno mas
significativo e nao-transitorio" aumento de preco para somente o produto
relevante, mesmo que tenha sido organizada recentemente ou que nao tenha
produtos ou bens produtivos relacionadas ao mercado relevante. A Agéncia
considerara empresas novas, ou que nao tenham produtos relacionados, que

entrassem em producdao ou venda no mercado relevante dentro de um ano,

substituicdo de producdo entre um grupo de produtos for quase universal entre as
empresas vendendo um ou mais desses produtos, entretanto, a Agéncia pode utilizar
uma descri¢ao agregada desses mercados para razdes de conveniéncia.
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sem custos perdidos significativos na entrada ou saida, como sendo

participantes de mercado.

1.4 Calculando participacio de mercado

1.41 Tratamento geral

A Agéncia normalmente calculard a participagdo de mercado para
todas as empresas (ou fabricas) identificadas como sendo participantes na
Secdo 1.3, baseando-se no total de vendas ou capacidade atualmente
empregada no mercado relevante, em resposta a um "pequeno mas
significativo e ndo transitorio" aumento de preco. A participagdo de mercado
pode ser expressa tanto em termos de ddlares, como por meio de mensuragao
de vendas, embarques, ou producdo, ou ainda em termos fisicos, tais como
mensuracao de vendas, embarques, produgdo, capacidade ou reservas.

Participacdes de mercado serao calculadas utilizando o melhor
indicador do futuro significativo competitivo da empresa. Vendas em dolar ou
produto embarcado geralmente serdo utilizados se as empresas forem
distinguidas principalmente por diferenciagdo de seus produtos. Vendas por
unidade geralmente serdo utilizadas se as empresas forem distinguidas
principalmente com base nas suas vantagens relativas ao servir compradores
diferentes ou grupos de compradores. A capacidade fisica ou reservas
geralmente serdo utilizadas se forem as medidas que distinguam mais
efetivamente as empresas'’. Normalmente dados anuais sdo utilizados, a néo

ser que vendas individuais sejam grandes e raras, de tal forma que os dados

' Quando todas as empresas tem, numa base de perspectiva futura, uma
probabilidade igual de assegurar vendas, a Agéncia designara fatias iguais as
empresas.
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anuais ndo possam ser representativos. A Agéncia pode medir participagdes
de mercado sobre periodos de tempo mais longos. Ao medir a participacao de
mercado de uma empresa, a Agéncia nao incluird vendas ou capacidade, na
medida em que a capacidade da empresa ¢ comprometida ou empregada de
forma lucrativa fora do mercado relevante, que nao estaria disponivel para

responder a um aumento de pre¢os no mercado.

1.42 Mercados de discriminac¢io de preco.

Quando mercados sdo definidos com base em discriminagao de
preco (Seccoes 1.12 e 1.22), a Agéncia incluird somente vendas que
provavelmente seriam feitas no mercado relevante, ou capacidade
provavelmente utilizada para suprir o mercado relevante, em resposta a um

"pequeno mas significativo e ndo-transitorio" aumento de precos.

1.43 Fatores especiais afetando firmas estrangeiras

Participacdes de mercado serdo alocadas para empresas estrangeiras
da mesma maneira como sao alocadas para empresas nacionais. Entretanto, se
taxas de cambio flutuarem significativamente, de modo que calculos de
dolares comparaveis numa base anual sejam representativas, a Agéncia pode
medir a participagao de mercado ao longo de um periodo maior que um ano.

Se embarques de produtos de uma pais especifico para os Estados
Unidos estiverem sujeitos a uma cota, as participacdes de mercado alocadas a

empresa naquele pais ndo excederd a quantia de embarques permitida pela
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cota'®. No caso de restricdes que limitem importa¢des a alguma porcentagem
do total dos produtos vendidos nos Estados Unidos (cotas percentuais), o
aumento do preco que reduziu o consumo doméstico também reduziria o
volume de importagdes para os Estados Unidos. Em consequéncia, vendas de
importacdo atuais e dados sobre capacidade, serdo reduzidos em razdo do
calculo de participagdes de mercado. Finalmente, uma participacao tnica de
mercado poderd ser alocada a um pais, ou grupo de paises, se empresas

agirem de forma coordenada.

1.5 Concentracio e participacao de mercado

Concentracao de mercado ¢ uma funcao do nimero de empresas e
suas respectivas participacoes de mercado. Para a interpretacdo de dados de
mercado, a Agéncia utiliza o Indice de Herfindahl-Hirshman ("HHI") de

concentragao de mercado.

O HHI ¢ calculado somando-se os quadrados de participagdes
individuais de mercado de todas as participantes.'’ Diferentemente da razdo
de concentracdo de quatro empresas, o HHI reflete tanto a distribuicao da
participagao de mercado como a composi¢do de mercado fora das quatro

maiores empresas. Também da um peso proporcionalmente maior as

' O efeito restritivo da quota sobre a capacidade da importadora de expandir vendas
¢ relevante a avaliagdo dos efeitos competitivos potencialmente adversos. Vide Secao
2.

' Por exemplo, um mercado consistindo de quatro empresas com participagio de
mercado de 30 por cento, 30 por cento, 20 por cento e 20 por cento tem um HHI de
2600 (30(2) + 30(2) +20(2)+ 20(2) = 2600). O HHI varia de 10,000 (no caso de um
monopolio puro) a um nimero aproximando zero (no caso de um mercado
atomisitico). Embora, seja desejavel incluir todas as empresas na calculo, a falta de
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participagdes de mercado das empresas maiores, de acordo com sua
importancia relativa em interacdes competitivas.

A Agéncia divide o espetro de concentracdo de mercado medida
pelo HHI em trés regides, que podem ser caracterizadas largamente como
nao-concentrada (HHI abaixo de 1000), moderadamente concentrada (HHI
entre 1000 e 1800), e altamente concentrada (HHI acima de 1800). Embora as
regioes resultantes fornecam pardmetros uteis para a analise de fusoes, as
divisdes numéricas sugerem maior precisdo que com as ferramentas
econdmicas e informacoes disponiveis. Outras situagdes iguais, acima ou

abaixo de um limite, apresentam questdoes competitivas comparaveis.
1.51 Padraoes gerais
Na avaliag¢do de fusdes, a Agéncia considerara tanto a concentracao
de mercado apds fusdo, como o aumento de concentragdo resultante da
~ 18 ~ . . oy : .
fusdo. ~ A concentracdo de mercado € um indicador ttil do efeito competitivo

provavel da fusdo. Os padrdes gerais para fusdes sao:

a) HHI pds-fusao abaixo de 1000.

informacao sobre empresas pequenas ndo € critica pois tais empresas nao afetam o
HHI significativamente
'8 O aumento em concentragiio como medido pelo HHI pode ser calculado
independentemente da concentragao total do mercado dobrando-se o produto da
participagdo de mercado das empresas em fusdo. Por exemplo, a fusdo de empresas
com participacdes de 5 por cento e 10 por cento do mercado aumentaria o HHI por
100 (5 x 10 x 2 =100). A explicacao desta técnica ¢ a seguinte: no calculo do HHI
antes da fusdo, as participagdes de mercado das empresas em fusdo sao elevadas ao
quadrado individualmente: (a)2 + (b)2. Apds a fusdo, a soma dessas participagdes
seria elevada ao quadrado: (a+b)2, que ¢ igual a a2 + 2ab + b2. O aumento no HHI
entdo seria representada por 2ab.
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A Agéncia entende que mercados nessa regido nao sao
concentrados. Fusdes que resultam em mercados nao concentrados
provavelmente nao terdo efeitos competitivos adversos e normalmente nao

irdo requerer maior analise.

b) HHI pds-fusao entre 1000 e 1800

A Agéncia considera mercados nessa faixa como sendo
moderadamente concentrados. Fusdes causando um aumento no HHI de
menos de 100 pontos nos mercados moderadamente concentrados de pos-
fusdo provavelmente nao terdo efeitos adversos € normalmente nao requerem
mais analise. Fusdes produzindo um aumento no HHI de mais de 100 pontos
em mercados moderadamente concentrados de poés-fusdo levantam
potencialmente preocupacdes competitivas, dependendo dos fatores

estabelecidos em Secado 2-5 dos Guidelines.

c) HHI pés-fusao acima de 1800.

A Agéncia considera mercados nessa faixa como sendo altamente
concentrados.

Fusdes produzindo um aumento no HHI de menos de 50 pontos,
mesmo em mercados altamente concentrados de pds-fusdo, provavelmente
nao terao consequéncias adversas sobre a concorréncia ¢ normalmente nao
requerem maior andlise. Fusdes produzindo um aumento no HHI de mais de
50 pontos nos mercados altamente concentrados de pods-fusdes levantam
preocupagdes potencialmente concorréncias significativas, dependendo dos
fatores estabelecidos na Secdo 2-5 das diretrizes. Onde o HHI pds-fusao

excede 1800, serd presumido que fusdes produzindo um aumento de mais de
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100 pontos no HHI irdo provavelmente criar ou realgar poder de mercado ou
facilitar seu exercicio. Esta presuncao pode ser contornada pela demonstracao
de que os fatores estabelecidos na Secao 2-5 das diretrizes tornam improvavel
que a fusdo criara ou realgara poder de mercado ou facilitar seu exercicio, sob

a luz de concentracao de mercado e participagdes de mercado.

1.52 Fatores que afetam o significado de participacdo e concentracio de

mercado.

O nivel pos-fusao de concentragdo de mercado ¢ a mudanca em
concentragdo resultante da fusdo afetam o grau no qual a fusdo levanta
preocupagdes competitivas. Entretanto, em algumas situa¢des, dados de
participacdo de mercado e concentracdo de mercado podem subestimar ou
superestimar o significado competitivo futuro de uma empresa ou empresas

no mercado e no impacto de uma fusao. Sao exemplos de tais situagoes.

1.521 Mudancas nas condi¢oes de mercado

Dados sobre concentragao de mercado e participagcdo de mercado
sao necessariamente baseados em evidéncia historica. Entretanto, mudancas
recentes ou em acontecimento no mercado podem indicar que a participacao
de mercado presente de um empresa especifica subestima ou superestima o
significado competitivo futura da empresa. Por exemplo, se uma tecnologia
nova que ¢ importante para a viabilidade da competitividade ao longo prazo
esta disponivel para outras empresas, mas ndo estd disponivel para uma
empresa especifica, entdo a Agéncia pode concluir que a participagao de
mercado historica da empresa superestima seu significado futuro de

competitividade. A Agéncia considerard razoavelmente previsiveis os efeitos
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de mudancas recentes, ou em curso, nas condicoes de mercado, na

interpretacdo de dados referente a concentragdo e participagdo de mercado.

1.522 Grau de diferenca entre os produtos e localiza¢des no mercado e

substitutos fora do mercado.

A magnitude do dano potencial a concorréncia de uma fusdo seria
maior se um monopolista hipotético aumentasse ainda mais o preco dentro do
mercado relativo para uma quantia "pequena mas significativa € nao-
transitoria ". Isso poderia ocorrer quando os substitutos de demanda fora do
mercado relevante, como um grupo, nao forem substitutos proximos para os
produtos e localiza¢des dentro do mercado relevante. Pode haver entdo uma
lacuna maior na cadeia de substitutos de demanda no perimetro do mercado
geografico e do produto. Em tais circunstancias, mais poder de mercado esta
em jogo no mercado relevante do que num mercado no qual um monopolista

hipotético aumentaria o pre¢o por exatamente cinco por cento.

2. Efeitos competitivos potencialmente adversos das fusoes

2. Resumo

Mantendo-se as circunstancias, a concentracdo de mercado afeta a
probabilidade de que uma empresa, ou um grupo de pequenas empresas,
podem exercer com sucesso o poder de mercado. Quanto menor a
porcentagem de oferta total que uma empresa controla, mais severamente
deve restringir sua propria producao para poder produzir um dado aumento de

preco, sendo pouco provavel que uma restrigdo de produgao seja lucrativa. Se
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a acdo coletiva for necessaria para o exercicio de poder de mercado, a oferta
total diminuird, as dificuldades e custos para atingir € cumprir controle
daquela oferta poderao ser reduzidos. Entretanto, dados de participacdo e
concentragdo de mercado oferecem somente um ponto de partida para analise
do impacto competitivo de uma fusdo. Antes de determinar se questionara
uma fusdo, a Agéncia também avaliara os outros fatores de mercado que diz

respeito aos efeitos competitivos, além de entrada, eficiéncias e fracasso.

Esta secdo considera alguns dos efeitos competitivos potencialmente
adversos de fusoes e os fatores além de concentracdo de mercado relevante a
ambos. Por ser possivel que uma fusdo individual prejudique concorréncia
através de um desses efeitos, fusdes serdo analisadas em termos de efeitos
competitivos potencialmente adversos. Entrada, eficiéncias e fracasso sao

tratados nas Secoes 3-5.

2.1 Diminuicao da concorréncia através de intera¢ao coordenada.

Uma fusdo pode diminuir a concorréncia, possibilitando que
empresas vendendo no mercado relevante participem em interacao
coordenada, o que provavelmente prejudica o consumidor. A interacao
coordenada € composta de acdes lucrativas para cada uma das empresas de
um grupo, como resultado de reacdes acomodadas das outras. Esse
comportamento inclui o conluio tacito ou expresso, € pode ou nao ser legal

por si so.

A interacdo coordenada bem sucedida pretende atingir termos de
coordenacao que sdo lucrativos para as empresas envolvidas e a capacidade

para detectar e punir desvios que podem solapar a interagao coordenada.
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A deteccido e punicdo de desvios assegura que empresas
coordenadas achardo mais lucrativo aderir aos termos de coordenacdo que
perseguir lucros no curto prazo derivados do desvio, dado os custos de
represalia. Nessa fase de andlise, a Agéncia examinard a medida em que
condigdes do mercado poOs-fusdo sdo conduziveis a atingir termos de
coordenacao, detectando desvios desses termos.

Dependendo das circunstancias, os seguintes fatores de mercado
entre outros, podem ser relevantes: a disponibilidade de informacdo chave
referente a condi¢des de mercado, transacdes ¢ concorrentes individuais; a
extensdo da homogeneidade da empresa ¢ produto; precos ou praticas de
mercado tipicamente empregadas pelas empresas nos mercados;
caracteristicas dos compradores ¢ vendedores; ¢ caracteristicas das transagoes

costumeiras.

Certas condi¢cdoes de mercado que sao conducentes para atingir
termos de coordenacdo também podem ser conducentes para detectar e punir
desvios desses termos. Condig¢des especificas de mercado serdo relevantes
para a interacdo coordenada, dependendo das circunstincias do caso

especifico.

E provavel que condi¢des de mercado sejam conducentes a interagdo
coordenada quando as empresas no mercado tenham participado previamente
em colusdes expressas ¢ quando as caracteristicas salientes do mercado nao
tenham mudado significativamente desde o mais recente incidente. A colusdo
prévia expressa em outro mercado geografico terd o mesmo peso, quando
caracteristicas salientes daquele outro mercado no tempo da colusdo forem

comparaveis aquelas no mercado relevante.
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Ao analisar o efeito de uma fusdo especifica na interacao
coordenada, a Agéncia estd ciente das dificuldades de prever o provavel
comportamento futuro com base em informagdes incompletas e as vezes
contraditdrias, tipicamente geradas nas investigacao de fusdes. Se uma fusao
diminuir a competi¢ao ao possibilitar que empresas participem em interagao
coordenada de forma bem sucedida ou completamente, desvios serdo punidos
se as condi¢cdes de mercado, no geral, forem conducentes aos termos de

coordenacio.

2.11 Condicoes conducentes aos termos de coordenacao

Empresas coordenando suas interacoes ndo precisam chegar a
termos complexos relativos a alocacdo do produto ao mercado entre empresas,
ou do nivel de pre¢os do mercado, mas podem, ao contrario, seguir simples
termos, tais como preco comum, precos diferenciais fixos, participacoes de
mercado estaveis, ou restricdes ao territorio ou consumidores. Termos de
coordenacao nao precisam alcancar perfeitamente o resultado de monopolio
para serem prejudiciais ao consumidor. Pelo contrario, os termos de
coordenacdo podem ser imperfeitos e incompletos - na medida em que
omitirem alguns participantes do mercado, algumas dimensdes da
concorréncia, consumidores, conseguirem precos elevados abaixo de niveis
monopolistas, ou entrarem em guerras de preco especificas - ¢ ainda resultar
em danos significativos a concorréncia. Em algum ponto, entretanto,
imperfei¢des podem fazer com que a interagao coordenada seja improvavel

em primeira instancia.
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Condi¢des de mercado podem dificultar ou ndo o caminho aos
termos da coordenacdo. A chegada aos termos de coordenagdo, por exemplo,
pode ser facilitada pela homogeneidade do produto ou das empresas e por
praticas que nao necessariamente violam o direito anti-truste em si, tais como
padronizagdo de precos ou variaveis de produto sobre as quais as empresas
concorrem. Informagao vital sobre as empresas rivais ¢ o mercado podem
também facilitar a chegada aos termos da coordenacdo. Inversamente, a
chegada aos termos de coordenagdao podem ser limitada ou impedida pela
homogeneidade do produto ou por ter a empresa informagdes
substancialmente incompletas sobre as condigdes e perspectivas dos negocios
de empresas rivais, em razao de importantes diferengas entre suas atuais
operagdes de negocios. Além disso, a chegada aos termos de coordenagao
pode ser limitada ou impedida pela homogeneidade da empresa, por
diferengas em integragao vertical ou na produgao de outro produto que tende a

ser utilizada juntamente com o produto relevante.

2.12 Condicoes conducentes a detectar e punir desvios

Onde condi¢des de mercado sdo conducentes a deteccao e punigdo
de desvios significativos, uma empresa achara mais lucrativo seguir € nao se
desviar dos termos de coordenacdo. O desvio dos termos de coordenacao
serdo impedido onde a ameaca de punicao ¢ possivel. A punigdo possivel,
entretanto, nao precisa ser mais complexa do que o abandono temporario dos

termos de coordenacdo pelas outras empresas no mercado.

Onde a detecgdo e puni¢ao provavelmente seriam rapidas, incentivos
a desviar sdo diminuidos ¢ a coordenagao provavelmente sera bem sucedida.

A detecgdo e punicao de desvios podem ser facilitadas por praticas existentes
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entre empresas, por si s6 nao se constituem em violagdes do direito anti-truste,
e pelas caracteristicas das transagdes tipicas. Se a informagdo vital sobre
transagdes especificas, ou preco individual, ou niveis de produgdo esta
disponivel rotineiramente aos concorrentes, pode ser dificil para uma empresa
desviar secretamente. Se pedidos para o produto relevante sdo freqiientes,
regulares, e pequenos relativamente a produgao total da empresa no mercado,
pode ser dificil para a empresa desviar de uma maneira substancial, sem o
conhecimento dos rivais e sem a oportunidade para que os rivais reajam. Se
flutuagdes de demanda ou custos sdo relativamente raramente pequenos,

desvios podem ser relativamente faceis de deter.

Em contraste, onde a deteccdo ou puni¢cdo provavelmente esteja
lenta, aumentam os incentivos para desviar ¢ a interacdo coordenada nao sera
provavelmente bem sucedida. Se flutuacdes de demanda ou custo sdo
relativamente freqiientes e grandes, desvios podem ser relativamente dificeis
para serem distinguidos destas outras fontes de flutuacdes de pregos de

mercado, e, em consequéncia, dificeis de detecgao.

Em certas circunstancias, caracteristicas de compradores e a
natureza do processo de compras podem afetar os incentivos para a derivagao
dos termos de coordenacdao. O tamanho do comprador em si nao ¢ a
caracteristica determinante. Onde grandes compradores provavelmente
participam em contratos a longo prazo, de modo que as vendas cobertas por
aqueles contratos podem sejam grandes relativamente a producao total da
empresa no mercado, empresas podem desviar. Entretanto, isso s6 pode ser
conseguido onde a duragdo, volume ¢ lucratividade do negoécio coberto por

aqueles contratos seja suficientemente grande para tornar o desvio mais
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lucrativo a longo prazo, do que honrar os termos da coordenagdo, e

compradores provavelmente trocariam de fornecedores.

Em algumas circunstincias, interacdo coordenada pode ser
efetivamente impedida ou limitada por empresas independentes "mavericks" -
empresas que tem um incentivo econdmico maior para desviar dos termos de
coordenacdo que a maioria de suas rivais,(empresas que sao
extraordinariamente disruptivas e influéncias competitivas no mercado).
Conseqiientemente, a aquisicdo de uma empresa "maverick" ¢ uma maneira
pela qual uma fusdo pode se tornar interacdo coordenada mais provavel, mais
bem sucedida, ou mais completa. Por exemplo, num mercado onde restri¢des
a capacidade sdo significativas para muitos concorrentes, uma empresa pode
ser uma "maverick" quanto maior for o seu excesso ou capacidade de desviar
em relacao as vendas ou sua capacidade total, e quanto mais baixos forem
seus custos diretos e de oportunidade para expandir vendas no mercado
relevante.”” Isso ocorre porque o incentivo da empresa para desviar dos
termos de coordenacdo de elevagdo de precos e limitacdo sobre a produgdo ¢
maior na medida em que a empresa puder expandir sua producdo em
proporcao as vendas que obteria, se aderisse aos termos de coordenagdo sendo
menor a base das vendas sobre a qual goza de lucros elevados anterior ao

corte de precos.”’ A empresa podera ser uma "maverick" se tiver uma

' Mas, a capacidade excessiva nas mios de empresas nido-mavericks pode ser uma
arma potente para punir os desvios dos termos de coordenagao.
? Da mesma forma, num mercado onde o desenho de produto ou qualidade for
significativo, uma empresa serd provavelmente uma maverick efetiva
proporcionalmente a seu potencial de vendas entre clientes de suas rivais, em relagao
as vendas que teria obtido, se aderisse aos termos de coordenagdo. A probabilidade de
respostas de expansao por uma empresa maverick serd analisada da mesma maneira
que a entrada ndo comprometida ou entrada comprometida (vide Secao 1.3 e 3),
dependendo dos custos perdidos envolvidos na expansao.
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habilidade incomum de secretamente expandir suas vendas em relacdo as
vendas que obteria se tivesse aderido aos termos de coordenagdo. Esta
habilidade pode surgir de oportunidades para expandir sua capacidade

produtiva para uma associada mais distante na cadeia distributiva.

2.2 Diminuicao da concorréncia através de efeitos unilaterais

Uma fusdo pode diminuir a concorréncia mesmo que isso nao leve a
maior possibilidade de interacdo coordenada bem sucedida, pois empresas em
fusdo podem achar lucrativo alterar seu comportamento unilateralmente, apos
a aquisi¢ao por meio de elevagdo de precos e suprimindo a produgao.

Efeitos unilaterais concorrenciais podem surgir numa variedade de
contextos diferentes. Em cada contexto, outros fatores particulares
descrevendo o mercado relevante afetam a probabilidade de terem efeitos
concorrenciais unilaterais. Estes contextos diferem pelas caracteristicas

primarias que distinguem empresas € moldam a natureza de sua competi¢ao.

2.21 Empresas distinguidas principalmente por produtos diferenciados

Em alguns mercados, produtos sdo diferenciados, de modo que
produtos vendidos por participantes diferentes no mercado nao sdo perfeitos
substitutos uns para os outros. Ademais, produtos diferentes no mercado
podem variar no grau de sua substituicdo. Neste contexto, a concorréncia pode

ser nao-uniforme (localizada), de modo que vendedores individualizados
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competem mais diretamente com aqueles rivais, vendendo substitutos mais
proximos.*'

Uma fusdo entre empresas num mercado para produtos
diferenciados pode diminuir a concorréncia, possibilitando que a empresa
fusionada lucre através de aumento unilateral do pre¢o de um ou ambos os
produtos acima do nivel pré-fusao. Alguns dos prejuizos de vendas, devido ao
aumento de preco, serao simplesmente desviados ao produto do sdcio da
fusdo e, dependendo das margens relativas, capturando tal prejuizo de vendas
através da fusdo, podem tornar o aumento de preco lucrativo, embora nao
fosse lucrativo na fase pré-fusdo. A elevagdo unilateral substancial de pregos
num mercado para produtos diferenciados requer que haja uma participagao
significativa de vendas no mercado por parte de consumidores, que
consideram os produtos das empresas fusionadas como sendo suas primeiras e
segundas escolhas. Requer ainda que o reposicionamento das linhas de
produto das ndo - partes, para substituir a competicdo localizada perdida
através da fusao, seja improvavel. O aumento de preco sera maior quanto mais

proximos forem os substitutos dos produtos das empresas em fusao, isto &,

2! Semelhantemente, em alguns mercados, vendedores sdo distinguidos
primariamente pelas sua vantagens relativas em servir compradores diferentes ou
grupos de compradores, e compradores negociam individualmente com vendedores.
Aqui, por exemplo, vendedores podem formalmente fazer ofertas contra um e outro
para a clientela da comprador, ou cada comprador pode pedir cotagdes de pregos
individuais de vendedores multiplas. Um vendedor pode achar relativamente barato
satisfazer as solicitagdes de compradores especificas ou tipos de compradores, e
relativamente caro satisfazer as solicitagdes de outras. Concorréncia, de novo, pode
ser localizada: vendedores competem mais diretamente com aqueles rivais que tem
vantagens relativas semelhantes em servir compradores especificas ou grupos de
compradores. Por exemplo, num leildo, o prego ¢ determinado pelo custo de segundo
vendedor de custos mais baixos. Uma fusdo envolvendo a primeira e segunda
vendedor de custos mais baixos podem causar precos a aumentar a nivel de restricao
do préximo vendedor de custo mais baixo.
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quanto mais os compradores de um produto considerarem o outro produto sua

proxima escolha.

2.211 Proximidade dos produtos das empresas em fusao

As medidas de concentracdo de mercado articuladas no Se¢do 1
podem ajudar a avaliar a extensdao do efeito competitivo provavel de uma
elevacdo de preco unilateral pela empresa fusionada, ndo obstante o fato dos
produtos afetados serem diferenciados. As medidas de concentracdo de
mercado fornecem uma medida desse efeito, se a participacao de cada produto
no mercado for a reflexdo, ndo somente de seu apelo relativo, como uma
primeira escolha do consumidor dos produtos da empresa em fusdo, mas
também seu apelo relativo como uma segunda escolha, ¢ assim como uma
restricio competitiva a primeira escolha.” Quando esta circunstancia for
valida, dados de concentracao de mercado se situam fora das regides seguras
da Secdo 1.5, e as empresas em fusdo tiverem juntas uma participacao de
mercado de pelo menos trinta e cinco por cento, a Agéncia presumira que uma
participacdo significativa das vendas no mercado sdo devidas aos
consumidores que consideram os produtos das empresas em fusdo como suas

primeiras e segundas escolhas.

Compradores dos produtos de uma das empresas em fusao podem
ser mais ou menos propensos a fazer do outro sua segunda escolha, fato que a

participacdo no mercado poderia ndo indicar. As participacdes no mercado

*? Informacio sobre as efetivas primeiras e segundas escolhas de produto de
consumidores pode ser fornecida por pesquisas de mercado, informagdo de estruturas
de ofertas, ou do curso normal dos documentos do comércio das participantes da
industria.
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das empresas em fusdo podem subestimar o efeito competitivo em questao,
quando, por exemplo, os produtos das empresas em fusdo sdao relativamente
mais parecidos nos seus varios atributos entre si que com outros produtos no
mercado relevante. Por outro lado, as participagdes de mercado podem
superestimar os efeitos competitivos em questdo, quando, por exemplo, os
produtos relevantes forem menos parecidos nos seus atributos entre si que

com outros produtos no mercado relevante.

Quando dados de concentragao de mercado cairem fora das regides
seguras da Secdo 1.5, as empresas em fusdo tiverem uma participagao
conjunta de mercado de pelo menos trinta e cinco por cento, ¢ onde dados
sobre atributos de produto e apelo relativo do produto demonstrem que uma
porc¢ao significativa das compradores dos produtos de uma das empresas em
fusdo considera a outra como sendo sua segunda escolha, entdo os dados de
participagdo poderdo ser confiaveis para demonstrar que hd uma participagao
significativa das vendas no mercado por parte dos consumidores quem seriam

afetados adversamente pela fusao.

2.212 Capacidade de vendedores rivais para substituir a competicdo

perdida

Uma fusdo provavelmente ndo levaria a elevagdo unilateral de
precos de produtos diferenciados se, em resposta a tal efeito, vendedores
rivais recolocassem qualquer competi¢ao localizada perdida em razao da

~ o . . 23
fusdo, pelo reposicionamento de suas linhas de produto.

# A oportunidade e probabilidade de reposicionamento de respostas sera analisada
utilizando a mesma metodologia utilizada na analise de entrada sem compromisso ou
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Em mercados onde ¢ custoso para compradores avaliar a qualidade de
produto, compradores que consideram comprar de ambos as partes da fusao
podem limitar o numero total de vendedores. Se qualquer das empresas em
fusdo forem substituidas, pelo comprador, por um vendedor igualmente
competitivo ndo considerado anteriormente, entdo a fusdao provavelmente ndo

levara a uma elevagao unilateral de pregos.

2.22 Empresas distinguidas principalmente pelas suas capacidades

Onde produtos s3ao relativamente nao-diferenciados e,
principalmente, a capacidade distingue empresas € molda a natureza de sua
concorréncia, a empresa em fusdo pode achar lucrativo aumentar
unilateralmente o prego e suprimir a produgdo. A fusdo proporciona a empresa
uma base de vendas maior sobre a qual pode gozar do beneficio do aumento
de pregco resultante e também elimina o concorrente para o qual os
consumidores poderiam desviar suas vendas. Onde as empresas em fusdao tem
uma participacdo combinada de mercado de pelo menos trinta e cinco por
cento, podem achar lucrativo aumentar o preco e reduzir sua producdo em
conjunta abaixo da soma de sua produgdo pré-fusdo, pois as remarcagdes para
cima, perdidas nas vendas passadas, podem ser superadas pelo aumento de

preco resultante sobre a base fusionada de vendas.

Esse efeito unilateral ¢ improvavel a ndo ser que um nUmero
suficientemente grande de clientes das empresas em fusdo ndo sejam capazes
de achar fontes alternativas de suprimentos economicamente mais vantajosas,

isto €, concorrentes da empresa em fusdao provavelmente ndo responderiam ao

entrada compromissada ( vide Segdes 1.3 e 3), dependendo na significativo dos
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aumento de precos. Tal expansdo de nao-partes sera improvavel se aquelas
empresas enfrentarem restricoes de capacidade vinculativas que nao poderao
economicamente ser relaxadas dentro de dois anos, ou se a capacidade
existente em excesso for significativamente mais cara para operar do que a

~ 24
capacidade atualmente em uso™".

3. Analise de entrada

3.Resumo

Uma fusdo provavelmente ndo criara ou aumentard poder de
mercado ou seu exercicio, se a entrada no mercado for tdo facil, que,
participantes, apos a fusdo, coletiva ou unilateralmente, ndo puderem manter
com lucro um aumento de precos acima dos niveis pré-fusdo. Tal entrada
provavelmente deterda uma fusdo anti-competitiva no seu comego, ou

neutralizara seus efeitos competitivos de preocupagao.

Em mercados onde a entrada ¢ facil (onde a entrada passa pelas
provas de oportunidade, probabilidade e suficiéncia), a fusdo ndo levantara
preocupagoes em relagdo a legislacdo anti-truste € ndo irdo requerer maior

analise.

A entrada comprometida tratada nesta Secao ¢ definida como nova

competicdo, que requer gastos de custos perdidos significativos de entrada e

custos perdidos envolvidos na reposicionamento.
** A oportunidade e probabilidade de expansdo de ndo-partes sera analisada
utilizando a mesma metodologia utilizada na analise de entrada sem compromisso ou
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saida.” A Agéncia emprega uma metodologia de trés etapas para avaliar se a
entrada comprometida deteria ou neutralizaria um efeito competitivo

preocupante.

A primeira etapa avalia se a entrada pode conseguir um significativo
impacto de mercado dentro de um periodo oportuno. Se o periodo for mais
longo, a entrada nao deterd ou neutralizara o efeito competitivo preocupante.

A segunda etapa avalia se a entrada comprometida seria lucrativa e,
entdo, uma resposta provavel a uma fusdo que tem efeitos competitivos.
Empresas considerando entrada que requerem custos perdidos significativos
devem avaliar a lucratividade da entrada com base em uma participagao de
longo prazo no mercado, pois bens subjacentes serdo comprometidos até que
sejam economicamente depreciados. A entrada que ¢ suficiente para
neutralizar os efeitos competitivos de preocupacao levardao os precos a caiam
aos seus niveis pré-fusao ou mais abaixo. Entdo, a lucratividade de tal entrada
comprometida deve ser determinada com base nos pregos de mercado pré-

fusdo ao longo do tempo.

Uma fusdo que tem efeitos anti-concorrenciais pode atrair a entrada
comprometida, a pregos pré-fusao, o que nao teria ocorrido na pré-fusdo. Mas,
em seguida a fusdo, a reducdo na producao industrial € o aumento de pregos
associado ao efeito competitivo de preocupagdo, pode permitir que a mesma
entrada ocorra sem forcar os precos de mercado abaixo dos niveis de pré-

fusdo Se a entrada pode ser lucrativa sobre precos de pré-fusdo, sem exceder

compromissada (vide Se¢do 1.3 e 3) dependendo do significativo dos custos perdidos
envolvidos na expansao.
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as provaveis oportunidades de vendas - oportunidades que incluam fatores
pertinentes preexistentes assim como reducdo de producdo induzida pela

fusdo - entdo tal entrada sera provavel em resposta a fusao.

A terceira etapa avalia se a entrada oportuna e provavel seria
suficiente para retornar os pre¢os de mercado aos seus niveis pré-fusao. Esse
fim pode ser cumprido ou através de multiplas entradas ou entrada individual
numa escala suficiente. A entrada pode nao ser suficiente, mesmo que
oportuna e provavel, onde as restricdes sobre a disponibilidade de bens
essenciais, devido ao controle do titular, torne impossivel para a entrada
lucrativa atingir o nivel necessario de vendas. O carater ¢ escopo dos produtos
dos entrantes pode ndo responder integralmente a oportunidades de vendas
localizadas criadas pela remoc¢ao de concorréncia direta entre vendedores de
produtos diferenciados. Ao avaliar se a entrada ¢ oportuna, provavel, e
suficiente , a Agéncia reconhece que a informagao precisa e detalhada pode
ser dificil ou impossivel de se obter. Em tais casos, a Agéncia confiard em
toda as provas disponiveis relativas as condigdes de oportunidade,

probabilidade, e suficiéncia.

3.1 Alternativas de entrada

A Agéncia examinara a oportunidade, probabilidade e suficiéncia
dos meios de entrada (alternativas de entrada) que um estreante em potencial
possa empregar praticamente, sem tentar identificar quem pode ser os

potenciais estreantes. Uma alternativa de entrada ¢ definida pelas acdes que

> Respostas de fornecimento que requeiram menos que um ano e custos perdidos
insignificantes para efetivar sdo analisadas como entrada sem compromisso na Se¢ao
1.3.
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uma empresa deve tomar para produzir e vender no mercado. Todas as fases
do esfor¢o de entrada serdo consideradas, incluindo, quando relevante, o
planejamento, o desenho, € o gerenciamento; a permissao, a licenca e outras
aprovagoes; a construcao, o aperfeicoamento de produto e as operacdo de
fabricas; e a promog¢do (incluindo descontos necessarios de introducao), o
marketing, a distribuicdo, e a satisfagdo de exigéncias de testes de
consumidores e qualificagdes”®. Exemplos recentes de entrada, se bem
sucedidas ou ndo, podem fornecer um ponto de partida 1til para identificar as
acoes necessarias, exigéncias de tempo, e caracteristicas de possiveis

alternativas de entrada.

3.2 Oportunidade de entrada

Para deter ou neutralizar os efeitos competitivos de preocupagao, os
estreantes devem rapidamente conseguir um impacto significativo sobre o
preco num mercado relevante. A Agéncia geralmente considerara oportuno
somente aqueles entradas alternativas comprometidas que podem ser
realizadas dentro de dois anos do planejamento inicial ao impacto
significativo de mercado.”” Quando o produto relevante for um bem duravel,
consumidores, em resposta a uma compromisso significativo de entrada
podem adiar compras através de investimentos adicionais, para estender a
vida util de bens previamente comprados e dessa forma, deter ou neutralizar

por um tempo, o efeito competitivo de preocupagao. Nestas circunstancias, se

%6 Muitas dessas fases podem ser desempenhadas simultaneamente.
" Empresas que tem se comprometido a entrar no mercado antes da fusdo, geralmente
serdo incluidas na mensuragao do mercado. Somente a entrada compromissada ou
ajustes a planos de entrada pré-existentes, que sdao induzidos pela fusdo, serdo
considerados como possivelmente detendo ou neutralizando os fatores de
preocupagdo para a concorréncia.
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a entrada somente puder ocorrer fora do periodo de dois anos, a Agéncia
considerara a entrada como sendo oportuna, na medida que detém ou
neutraliza os efeitos competitivos de preocupacgao dentro do periodo de dois

anos e subseqiientemente.

3.3 Probabilidade de entrada

Uma entrada alternativa serd provavel se for lucrativa sobre os
precos de pré-fusio, e se tais precos puderem ser mantidos pela entrante.”® A
estreante comprometida sera incapaz de manter precos a niveis de pré-fusao se
sua producao for grande demais para ser absorvida pelo mercado sem
deprimir os precos ainda mais. Nesse caso, a entrada sera improvavel se a
escala minima viavel for maior que as oportunidades de vendas provaveis

disponiveis aos estreantes.

A escala minima viavel ¢ o menor nivel anual de vendas que a
estreante comprometida deve atingir persistentemente para lucratividade, com
precos de pré-fusio®. A escala minimo viavel é uma fungio de renda prevista
baseada sobre precos de pré-fusdo,® e todas as categorias de custos

associados com a alternativa de entrada, incluindo um taxa apropriada de

*® Onde condi¢des indicam que a entrada possa ser lucrativa a precos abaixo de niveis
de pré-fusao, a Agéncia avaliara a probabilidade de entrada ao preco mais baixo na
qual a entrada seria lucrativa.
* O conceito de escala minima viavel ("MVS") difere do conceito de escala minima
eficiente ("MES"). Enquanto MES ¢ a menor escala na qual custos médios sao
minimizadas, MVS ¢ a escala menor, na qual custos medios sdo iguais ao precos pré-
fusdo.
3% O caminho previsivel de pregos futuros, ausente a fusdo, poderdo ser utilizado se
mudancas futuras no preco puderem ser previstas com razoavel confiaca.
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retorno sobre capital investido, visto que a entrada pode fracassar e custos

: N : 31
perdidos, se houver, serao perdidos.

Fontes de oportunidades de vendas disponiveis a estreantes incluem:
(a) a redugdo de producdo associada com o efeito competitivo de
preocupacdo’”, (b) a capacidade da estreante para capturar uma fatia de
crescimento razoavelmente esperada na demanda de mercado™, (c) a
capacidade da estreante para desviar seguramente vendas das empresas
estabelecidas através de integragao vertical ou através de contratos futuros, e
(d) qualquer contratacdo antecipada, adicional na produg¢do da empresa,
estabelecida em resposta a entrada®. Fatores que reduzem as oportunidades
de vendas disponiveis a estreantes incluem: (a) a perspectiva que a estreante
participard num declinio razoavelmente esperado da demanda do mercado, (b)
a exclusdo de uma estreante de uma porcao do mercado a longo prazo, em
virtude de integragdo vertical ou contratagdo futura por empresas
estabelecidas, e (¢) qualquer expansdao de vendas antecipadas em reagdo a
estreante, ou generalizada ou dirigida a consumidores aproximados pela

estreante, que utilize investimentos prévios em capacidade de producao

3! A escala minima viavel de uma entrada alternativa seré relativamente grande
quando os custos fixos de entrada forem grandes, quando os custos fixos de entrada
forem largamente perdidos, quando os custos marginais de producdo estiverem altos a
niveis baixos de producao, e quando uma fabrica ¢ subutilizada por um tempo longo
em razao de demoras em alcancar aceitacao de mercado.

32 Cinco per cento total de vendas do mercado ¢ utilizado tipicamente por que onde
um monopolista aumentaria o prego por cinco per cento ou mais, com lucratividade
sobre o mercado relevante..

3 A fatia antecipada de crescimento do entrante em demanda depende das restri¢des
de capacidade da empresa estabelecida e investimentos irreversiveis na expansao de
capacidade, bem como no apelo relativo, aceitabilidade, e reputagdo dos produtos da
empresa estabelecida e dos produtos do entrante a nova demanda.
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excessiva. O crescimento de demanda ou declinio sera visto como relevante
somente se a demanda total do mercado for projetada para experimentar
mudanga duradoura durante, ao menos, um periodo de dois anos, seguindo o

efeito competitivo de preocupacao.

3.4 Suficiéncia de entrada

Na medida em que a entrada geralmente ¢ possivel e estreantes
individuais podem escolher com flexibilidade sua escala, a entrada
comprometida geralmente sera suficiente para deter ou neutralizar os efeitos
de preocupagdo competitiva quando for provavel sob a andlise do Secao 3.3.
Entretanto, a entrada, embora provavel, nao sera suficiente se, com resultado
de controle das empresas estabelecidas, os bens tangiveis e intangiveis
necessarios para a entrada nao forem adequadamente disponiveis para que
estreantes possam responder inteiramente as suas oportunidades de vendas.
Além do mais, onde o efeito competitivo de preocupagdo ndo for uniforme no
mercado relevante, as estreantes devem ser responsaveis na oportunidades de
vendas localizadas, que incluam a reducdo de producdao associada com o
efeito competitivo de preocupagdo. Onde o fator preocupante seja a elevacao
unilateral de precos como resultado de uma fusdo entre produtores de
produtos diferenciados, a entrada, para ser suficiente, deve envolver um
produto tdo proéximo aos produtos das empresas em fusdo, que a empresa
fusionada serd incapaz de internalizar um nimero suficiente de perdas de
vendas, devido a elevacao de preco, tornando o aumento de preco nao

lucrativo.

3 Por exemplo, num mercado de lances onde todas os licitantes estio em igualdade, a
participagdo de mercado das empresas estabelecidas contraird como resultado da
entrada.
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4. Eficiéncias

O beneficio principal das fusdes a Economia é seu potencial de
eficiéncia, que pode aumentar a competitividade de empresas e resultar em
menores precos aos consumidores. As leis anti-truste e os padrdes das
diretrizes sdo projetados para prescrever somente fusdes que apresentam um
perigo significativo a competi¢do e ndo apresentam um obstaculo a maioria
das fusdes. Como consequéncia, na maioria dos casos, as diretrizes permitirao
as empresas conseguir eficiéncia disponivel através de fusdes, sem a

interferéncia da Agéncia.

Algumas fusdes que a Agéncia poderia questionar podem ser
razoavelmente necessarias para conseguir eficiéncias liquidas. Conhecidas
eficiéncias incluem (sem se limitarem) economias de escala, melhor
integracao de instalacdes produtivas, especializagdo de fabricas, menor custos
de transportes, e eficiéncias semelhantes relativas a manufatura, servigos, ou
operagoes de distribui¢ao especificas das empresas em fusao. A Agéncia pode
também considerar eficiéncias reivindicadas resultando de redugdes em
vendas gerais, despesas de administracdo e indiretas, ou que nao se
relacionem com as operagdes especificas de manufatura, servicos, ou
distribuicdo das empresas em fusdo, embora, na pratica, estes tipos de
eficiéncias podem ser dificeis de demonstracdo. Em adi¢do, a Agéncia
rejeitard reivindicacoes de eficiéncia se, economias equivalentes ou
comparaveis puderem ser conseguidas pelas partes através de outros meios.
As eficiéncias liquidas esperadas devem ser maiores quanto mais

significativos forem os riscos competitivos identificados nas Sec¢des 1-3.
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5. Fracasso e bens de saida

5. Resumo

Nao obstante a analise das Secdes 1-4 das diretrizes, uma fusdo
provavelmente ndo criard ou aumentard poder de mercado se fracasso
iminente, como definido abaixo, de uma das empresas em fusao causar a saida
de bens do mercado relevante. Em tais circunstancias, o desempenho pods-
fusdo no mercado relevante pode nao ser pior que o desempenho de mercado

no caso da fusdo ser impedida e os bens deixarem o mercado.

5.1 Empresa falida

Uma fusao provavelmente nao cria ou aumenta poder de mercado,
ou facilita seu exercicio, se uma das seguintes circunstancias sdo cumpridas:
1) a empresa falida ndo seria capaz de saldar sua obrigacdes financeiras no
futuro; 2) ndo seria bem sucedida na sua reorganizacao sob a concordata da lei
de faléncias;® tem feito esforgos mal sucedidos em boa fé para elucidar
razodveis alternativas de ofertas de aquisicdo dos bens da empresa falida
poderia manter seus bens tangiveis e intangiveis no mercado relevante e
constituir um perigo menor a competicdo do que a fusdo proposta; e¢ 4) na

auséncia da aquisi¢ao, os bens da empresa falida seriam do mercado relevante.

11 U.S.C. pars. 1101-1174 (1988).

36 36 Qualquer oferta de compra dos bens de uma empresa falida por um preco acima
do valor de liquidagao daqueles bens - o uso de maior valor fora do mercado
relevante ou oferta equivalente para comprar as acdes da empresa falida - sera
considerado como sendo uma oferta alternativa razoavel.
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5.2 Divisao falida

Um argumento semelhante pode ser feito para as divisdes "falidas"
ou empresas falidas. Primeiramente, sobre aplicacao de regras apropriadas de
alocacdo de custos, a divisdo deve ter um fluxo de caixa negativo numa base
operacional. Na auséncia da aquisi¢ao, os bens da divisao sairdao do mercado
relevante no futuro préximo se nao vendidos. Devido a capacidade da
empresa-mae de alocar custos, rendas, e transagdes entre empresas entre si €
suas subsidiarias e divisdes, a Agéncia requerera provas, nao baseadas
somente nos planos de gerenciamento, que poderiam ser preparadas somente
para o proposito de demonstrar fluxo de caixa negativo ou a perspectiva de
saida do mercado relevante. O dono da divisdo falida também deve ter
obedecido ao requerimento do comprador competitivamente preferivel da

Seccao 5.1.
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