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Resumo: A analise de eficiéncias em fusdes e aquisigoes submetidas ao
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) ¢ ficcao ou reali-
dade? Este artigo busca demonstrar que, embora nenhuma operacao tenha
sido aprovada exclusivamente com base em eficiéncias alegadas, tais argu-
mentos tém sido considerados pelo Cade em diversas operagdes — seja como
suporte ao processo de tomada de decisao pela aprovacgao, seja como funda-
mento para a formulagdo de remédios em sede de acordo em controle de
concentragdes (ACC). Essa conclusao resulta de levantamento jurispruden-
cial dos atos de concentracao ordinarios notificados ao Cade entre 2012 ¢
2024. Para ilustrar os achados, o artigo analisa quatro casos emblematicos
nos quais as eficiéncias influenciaram a decisdo pela aprovagao ou o dese-
nho de remédios.
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Abstract: Is the analysis of efficiencies in merger and acquisition transac-
tions reviewed by the Administrative Council for Economic Defense (Cade)
fact or fiction? This article seeks to demonstrate that, although no transac-
tion has been approved solely on the basis of claimed efficiencies, such ar-
guments have been considered by CADE in several cases—either as support
for the decision-making process leading to clearance or as grounds for de-
signing remedies within the scope of merger control agreements. This con-
clusion is based on a case law review of ordinary merger cases notified to
CADE between 2012 and 2024. To illustrate these findings, the article pre-
sents an analysis of five landmark cases in which efficiencies influenced
either the approval decision or the design of remedies.

Keywords: Administrative Council for Economic Defense (Cade); mergers
and acquisitions; efficiencies; antitrust decisions; merger remedies.

1. Introduciao

Atos de concentracdo (ACs) podem gerar inumeras eficiéncias
para as partes da operagdo, tais como redugdo de custos de produgao, me-
lhoria na tecnologia empregada ou aumento da produtividade. Em alguns
casos, essas eficiéncias também podem beneficiar consumidores e a concor-
réncia do mercado ao melhorar a qualidade do produto ou contribuir para a
reducdo no preco do produto final, por exemplo.

Contudo, também pode haver efeitos nocivos a concorréncia,
como eliminacao de concorrentes, refor¢co na posicao dominante e exercicio
abusivo de poder de mercado por parte das requerentes da operagao.

A maioria das autoridades antitruste inclui uma etapa de analise de
eficiéncias na avaliagdo de ACs, especialmente nos casos mais complexos,
em que ha maior probabilidade de prejuizos a concorréncia. Em casos em
que se conclui que a operacao ird gerar efeitos anticompetitivos, cabe a au-
toridade avaliar se os beneficios gerados serdo pelo menos iguais aos danos
concorrenciais. Nos casos em que o efeito liquido € ndo negativo a operagao
podera ser aprovada sem restrigoes.

No contexto do direito da concorréncia brasileiro, os exemplos se-
lecionados para este artigo revelam que, embora as eficiéncias alegadas pos-
suam requisitos rigorosos de aceitacdo, a sua analise pelo Cade nao € mera
formalidade. Com frequéncia, as eficiéncias apresentadas contribuem para
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formar convicgao pela aprovagao e, em alguns casos, norteiam a adogao de
remédios.

Este artigo tem como objetivo explorar e desenvolver o conceito
de eficiéncias no controle de fusdes, sua aplicagcdo geral e usos no ambito
da legislagdo antitruste brasileira. Comeg¢a com uma analise da doutrina so-
bre o tema. Em seguida, discorre sobre como a legislagdo de concorréncia
brasileira e as diretrizes de analise de fusdes tratam do assunto. O artigo
entdo mostra como o Cade tem analisado eficiéncias nos ACs notificados
no Brasil. Na sequéncia, sdo apresentados alguns exemplos em que eficién-
cias foram consideradas para a aprovagdo sem restri¢gdes da operagao ou no
desenho de remédios. Finalmente, ¢ apresentada a conclusao.

2. Ponderacao de eficiéncias economicas na analise de atos de concen-
tracao

Conceito econdmico aplicado ao direito da concorréncia, as efici-
éncias sao importantes para formacao do juizo de licitude de autoridades da
concorréncia acerca de concentragdes economicas. Trata-se de sinergias ob-
tidas a partir da fusdao que possibilitam que as empresas fusionadas “melho-
rem sua performance, em termos de custo, qualidade, servico, inovacao ou

desenvolvimento de novos produtos™.

Nas operacdes em que sdo constatados efeitos anticompetitivos, a
comprovacio de eficiéncias ganha importancia. Para Sato (2015)°, elas se-
riam utilizadas como uma espécie de “excludente de ilicitude” naqueles ca-
sos em que os beneficios sdo capazes de se sobrepor aos prejuizos a concor-
réncia.

A analise de eficiéncias depende do objetivo subjacente da politica
antitruste do pais e baseia-se em um de dois critérios: o de bem-estar geral
ou o de bem-estar do consumidor. No primeiro, a fusdo pode ser aprovada

* OECD. Dynamic Efficiencies in Merger Analysis, OECD Roundtables on Compe-
tition Policy Papers, No. 77, p. 9. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/df601719-
en. Acesso em 12 jun. 2025.

5 SATO, Cynthia A. A eficiéncia como critério decisorio na jurisprudéncia do
CADE sobre atos de concentracgio. Dissertagdo (Mestrado - Programa de Pos-Gra-
duacao em Filosofia do Direito e Teoria Geral do Direito). Faculdade de Direito, Uni-
versidade de Sao Paulo, 2015, p. 102.
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se os ganhos totais — incluidos os lucros dos produtores - excederem as per-
das, 1.e., os prejuizos dos consumidores. No segundo, exige-se que as efici-
éncias sejam repassadas aos consumidores, de maneira que os pregos nao
sejam mais altos do que eram antes da operacio®.

As eficiéncias econdmicas podem ser agrupadas em categorias,
aplicaveis em maior ou menor grau a depender do tipo de concentragao (ho-
rizontal ou ndo-horizontal) (Molina, 2015)":

e Eficiéncias produtivas: a concentragdo econdmica resulta na
reducao dos custos médios de producao, por meio de economias
de escala e/ou de escopo. Esse tipo de eficiéncia ¢ comumente
verificavel em concentracdes horizontais.

e Eficiéncias transacionais: o AC reduz custos de transacao rela-
cionados, por exemplo, a0 monitoramento de contratos, nego-
ciagOes ou busca de informacgdes. Sao mais comuns em concen-
tragdes verticais, como por exemplo entre uma empresa que fa-
brica um bem e outra que o distribui.

e Eficiéncias dinamicas: o AC promove progresso técnico € eco-
ndémico e inovacdo. Podem estar presentes nos diferentes tipos
de concentracdo economica.

e Eficiéncias alocativas: o AC distribui recursos de forma a aten-
der as quantidades demandadas pelos consumidores ao menor
custo possivel, de modo que seus beneficios sdo repassados aos
consumidores. Como incidem sobre o bem-estar dos consumi-
dores, podem ser verificaveis nos diferentes tipos de concentra-
¢ao econdmica.

6 Nesse sentido, vidle FAGUNDES, Jorge. Eficiéncia econdmica em andlise antitruste.
In: Gilberto, André Marques; CAMPILONGO, Celso Fernandes; VILELA, Juliana
Girardelli (Org.). Concentragio de empresas no Direito Antitruste brasileiro. Teo-
ria e pratica dos Atos de Concentragdo. Sao Paulo: Singular, 2011, p. 243-262, ¢
HOVENKAMP, Herbert. Appraising Merger Efficiencies. George Mason Law Re-
view, Vol. 24:703, 2017.

"MOLINA, Mario A. P. El criterio de la eficiencia econdmica (efficiency defence) en
el ambito del control de concentraciones en la Union Europea. Anuario de la com-
petencia, n° 1, 2015, pp. 307-340.
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Algumas jurisdi¢des consideram em sua anéalise um conjunto mais
amplo de eficiéncias, relacionadas a mercado relevante distinto ao da ope-
racdo ou mesmo alheias a defesa da concorréncia. E o caso da Australia,
cujo regime de analise prevé a possibilidade de aprovagao de concentragoes
com base no interesse publico, a exemplo daqueles casos em que a concen-
tragdo possibilite ganhos ambientais ou que a industria australiana compita
de maneira mais eficiente no exterior. A Argentina, por sua vez, leva em
conta os beneficios que a operacdo gera ao emprego, renda, substitui¢ao de
importagdes, investimentos, protecao do meio ambiente e politicas de gé-
nero. Mesmo nesses casos, 0s requisitos para avaliar as eficiéncias sao equi-
valentes ao das eficiéncias estritamente concorrenciais®.

A teoria econdmica propde diferentes abordagens metodologicas
para medir eficiéncias em concentracdes horizontais. Trata-se de ferramen-
tas uteis para aferir o efeito liquido de duas forgas de prego opostas, con-
forme avalia Bonifaz (2023):

A maior concentragdo do mercado exerce uma pressao de
alta sobre os precos, pois a empresa resultante da fusdo
passa a ter mais poder de mercado. Isso, por sua vez, per-
mite que 0s concorrentes externos aumentem seus precos,
de modo que — em equilibrio — toda a industria eleve seus
precos. Por outro lado, os ganhos de sinergia na forma de
reducao de custos geram uma pressao de baixa sobre os pre-
¢os apds uma fusao (Bonifaz, 2023, p. 5)°.

Bonifaz (2023) considera importante que as autoridades de con-
corréncia definam claramente as metodologias econdmicas que serdao apli-
cadas ou aceitas nas analises de eficiéncias e descreve cinco abordagens
metodoldgicas que podem ser adotadas.

Na “andlise preco-concentracdo”, pergunta-se se um aumento da
concentracao resultard em precos mais elevados. Essa abordagem utiliza da-

8 OECD. Efficiencies in merger control. OECD Roundtables on Competition Policy
Papers. OECD Publishing, 2025.

? BONIFAZ, José Luis. La medicion de eficiencias em las operaciones de concen-
tracion horizontal: una perspectiva econdmica. Universidade del Pacifico; Universi-
dade Adolfo Ibafiez, 2023, p. 5.
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dos transversais ou de painel da industria para investigar como a concentra-
¢do se relaciona com o poder de mercado, i.e., a capacidade das empresas
de estabelecer pregos acima do seu custo marginal.

Os “estudos de simulagao”, por sua vez, estabelecem cenarios hi-
potéticos para comparar pregos pré € pos-fusao. Este método € utilizado para
se verificar como a concentracao afetara os incentivos das empresas fusio-
nadas e de que maneira essa alteracao estrutural modificara o equilibrio do
mercado.

As chamadas “abordagens de fronteira” sao estudos empiricos ba-
seados na premissa de que o desempenho dos fabricantes ¢ comparavel e
que sua atuagdo poderia ser comparada com uma média ou com as melhores
praticas. Nesse modelo, simula-se a existéncia da entidade fusionada e
mede-se a distancia entre essa empresa artificial e a fronteira (concorrente
mais eficiente).

A ““anélise da produtividade total dos fatores (PTF)”, por sua vez,
visa verificar se a produtividade do mercado ou da economia melhorou (ou
nao) em decorréncia da fusao.

Finalmente, o método “Diferencas em Diferencas (Diff-in-Diff)” €
usado para identificar ganhos de eficiéncia especificos de uma fusao, com-
parando empresas que se fundem com empresas semelhantes que nao se
fundem. Ele utiliza o Propensity Score Matching (PSM), que emparelha em-
presas com caracteristicas semelhantes. Desvios na eficiéncia das empresas
que se fundem, em comparagao com o grupo de controle, sao atribuidos ao
efeito da concentracgao.

Os modelos descritos ajudam a quantificar os efeitos liquidos da
operagao, ou seja, possibilitam sopesar o aumento do poder de mercado vis-
a-vis as sinergias e eficiéncias decorrentes da concentragao, dando maior
segurancga as autoridades na tomada de decisdo sobre a aprovacao — com ou
sem restricdes — ou a rejeicao da operagao.

Finalmente, ¢ preciso estar atento a assimetria informacional exis-
tente entre as partes envolvidas em uma fusdo. Motta e Salgado (2015)'°
chamam a ateng¢do para o fato de que as requerentes sao mais bem informa-

I"MOTTA, Massimo; SALGADO; Helena. Politica de concorréncia: Teoria e Pra-
tica e sua Aplicagdo no Brasil. Rio de Janeiro: Elsevier, 2015.
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das sobre a estrutura produtiva e as possiveis sinergias da operagao € pos-
suem incentivos para exagerar as alega¢des de eficiéncia, enquanto suas
concorrentes temem que a fusdo possa impactar sua posicao de mercado e
tendem a subestimar os ganhos de eficiéncia decorrentes da operagdo. Por
essa razao, as autoridades devem buscar basear suas decisoes sobre eficién-
cias em relatorios independentes.

3. O contexto brasileiro — Marco legal

A Lei 12.529/2011, que estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia, em seu art. 88, §5° estabelece que ACs que resultem em
prejuizos a concorréncia nao devem ser aprovados. Assim, devem ser repro-
vados ACs que resultem em eliminacao da concorréncia em parte substan-
cial do mercado relevante, que possam reforcar posicdo dominante ou que
levem a dominacao de mercado relevante de bens/servigos.

Contudo, o paragrafo seguinte lista as excecoes a essa regra:

§6° Os atos citados no paragrafo anterior poderdo ser apro-
vados, desde que sejam observados os limites estritamente
necessarios para atingir os seguintes objetivos:

[ — cumulada ou alternativamente:

Aumentar a produtividade ou a competitividade;

Melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou

Propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnologico ou
econdmico, €

II — sejam repassados aos consumidores parte relevante dos
beneficios decorrentes.

O Cade, portanto, deve avaliar se as eficiéncias geradas pelo AC
sao pelo menos no mesmo nivel do que os prejuizos causados pela operagao
em analise e, ainda, se essas eficiéncias serdo repassadas para os consumi-
dores.

Os critérios que definem como essas eficiéncias devem ser consi-
deradas na analise do Cade sdo apresentados no Guia para Analise de Atos
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de Concentracdo Horizontal (Guia H)'! e no Guia de Analise de Atos de
Concentracio Nao Horizontais (Guia V+)'%:

a. Os beneficios devem ser provaveis e verificdveis: para serem
aceitas, as eficiéncias nao devem ser apenas especulativas e devem ser pas-
siveis de serem medidas. Os Guias reconhecem que a quantificagdo de efi-
ciéncias nao ¢ sempre facil pois envolve uma projecao com um grau elevado
de incertezas. Contudo, nos casos em que ha risco de danos ao mercado,
eficiéncias especulativas e de dificil mensuragdo ndo devem ser aceitas, sob
o risco de se subestimar os efeitos negativos aos consumidores e coletivi-
dade;

b. As eficiéncias devem ser repassadas ao consumidor: para que
uma eficiéncia seja contabilizada no sentido de compensar os provaveis
efeitos negativos ao bem-estar coletivo, ndo basta que gere reducoes de cus-
tos, aumento de lucros ou outros beneficios as empresas fusionadas. As em-
presas devem comprovar que parte relevante dos beneficios decorrentes sera
repassada aos consumidores. O Guia H e o Guia V+ afirmam que nao serao
considerados como eficiéncias “os ganhos pecuniarios decorrentes de au-
mento de parcela de mercado ou de qualquer Ato de Concentracdo que re-
presente apenas uma transferéncia de recursos entre agentes econdomicos e
ndo sejam repassadas aos consumidores’;

c. As eficiéncias devem ser especificas da operacdo: conside-
ram-se “eficiéncias passiveis de contabilizacao” (Guia H, 2016) apenas
aquelas que ndo poderiam ser alcan¢adas de outra forma senao por meio
do AC; e

d. As eficiéncias devem ser obtidas em até 2 anos: O Guia H e
o Guia V+ determinam que nao serdo consideradas eficiéncias especifi-
cas da operagdo “aquelas que podem ser alcangadas, em um periodo in-
ferior a 2 anos, por meio de alternativas factiveis, que envolvem menores
restricdes para a concorréncia’.

" BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Guia para Analise de
Atos de Concentracdo Horizontal. Brasilia, 2016.

12 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Guia de Analise de
Atos de Concentracdo Nao Horizontais. Brasilia, 2024.
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4. Analise de eficiéncias pelo Cade

O Cade nao solicita informacdes sobre eficiéncias quando da noti-
ficagdo dos ACs, mas apenas quando a analise mostra que ha preocupacoes
concorrenciais relevantes. Nesses casos, usualmente, a operacao ¢ declarada
complexa e faculta-se as partes a apresentacao de eficiéncias. Logo, o 6nus
de comprovar que as eficiéncias compensam os efeitos negativos sobre a
concorréncia ¢ das requerentes.

O Cade, entao, analisa as eficiéncias com base nos critérios lista-
dos acima e avalia o efeito liquido sobre a concorréncia'®. Os critérios des-
critos pelos Guias sao rigorosos ¢ dificeis de serem cumpridos pelas partes,
especialmente a determinacdo de repasse das eficiéncias para os consumi-
dores.

Para este artigo, foram analisados 823 ACs ordinarios, notificados
entre 2012 e 2024. Para o levantamento do nimero de processos foram con-
siderados os metadados do sistema de busca de jurisprudéncia do Cade. Fo-
ram incluidos todos os casos em que, segundo os metadados, houve analise
de eficiéncias pelo Cade. Além disso, foi feita uma busca nos atos de con-
centragdo em que houve declaracao de complexidade no mesmo periodo e
foram incluidos os casos em que houve mencgao a analise de eficiéncia, ainda
que essa informag¢ao nado tenha sido incluida nos metadados.

Com base na pesquisa citada acima, foi possivel observar que, dos
823 ACs ordinarios notificados no periodo citado, em 80 deles houve al-
guma andlise de eficiéncias pelo Cade. Desses 80, as eficiéncias foram re-
jeitadas pelo Cade em 58 casos, por ndo preencherem todos os requisitos
listados nos normativos e guias aplicados a anélise antitruste. Dos 22 pro-
cessos restantes, 2 foram arquivados por desisténcia das partes, sem analise

13 Sato analisou 74 julgados do Cade do periodo de 1994 a 2014 que resultaram em al-
guma restri¢do ou reprovagado e que tiveram analise de eficiéncias. Concluiu que,
nesse periodo, o Cade nao discutiu conceitos ou tipos especificos de eficiéncia (pro-
dutiva, alocativa etc), mas focou em caracterizar as eficiéncias com base nos requisi-
tos que deveriam atender (especificidade, mensurabilidade etc). Ver SATO, Cynthia
A. A eficiéncia como critério decisorio na jurisprudéncia do Cade sobre atos de
concentracio. Dissertacdo (Mestrado - Programa de P6s-Graduagdo em Filosofia do
Direito e Teoria Geral do Direito). Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
2015, p. 102.
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do mérito por parte do Tribunal do Cade. Nos outros 20 processos, as efici-
éncias foram consideradas ou no desenho de remédios - 5 ACs foram apro-
vados com restricoes ¢ o desenho dos remédios considerou as eficiéncias
geradas pela operagdo - ou como um dos fatores de analise que resultou na
aprovagao sem restricdes do AC: em 15 casos, as eficiéncias foram aceitas
em parte, ainda que ndo tenham sido decisivas para a aprovagao.

De fato, conforme levantamento realizado para este artigo, ne-
nhuma operacao foi aprovada sem restrigoes exclusivamente com base nas
eficiéncias apresentadas. Contudo, em alguns casos, o Cade reconheceu que
a operagao poderia gerar beneficios, o que foi relevante para formar convic-
¢do sobre a aprovacao sem restri¢oes da fusdo, como no caso dos Vessel
Sharing Agreements (VSA) ou no acordo de RAN sharing entre Telefonica
¢ Tim. Em outros casos, a andlise das eficiéncias da operagao foi relevante
para o desenho dos remédios antitruste aplicados, como no caso da fusao
entre BM&FBovespa S.A. e Cetip S.A. e da venda de ativos da Oi para Tim,
Claro e Telefonica. Esses casos serdo analisados em detalhe a seguir.

5. Analise de casos

o Vessel Sharing Agreements (VSA)

O VSA ¢ um acordo firmado entre empresas de navegagdo para
compartilhar espaco em navios visando otimizar o uso das embarcacgdes,
racionalizar as rotas e reduzir custo. Conforme o caderno “Mercado de
transporte maritimo de contéineres”'* do Departamento de Estudos Econo-
micos do Cade (DEE), o transporte maritimo de contéineres envolve custos
fixos muito elevados e, para garantir ganhos de escala, as empresas optam
por embarcagdes maiores € mais modernas. Se, por um lado, navios maiores
otimizam os custos de operagao, por outro, espagos vazios no navio reduzem
os ganhos de eficiéncia. Os VSAs seriam opg¢ao para reduzir o risco de os
navios ficarem ociosos, visto que varias empresas passam a operar conjun-
tamente a mesma rota.

As empresas disponibilizam certo nimero de navios para operar as
rotas e cada empresa tem direito a parcela no navio da outra (proporcional

14 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Mercado de transporte
maritimo de contéineres. Brasilia, 2018.
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ao numero de navios com que cada empresa contribuiu). Cada viagem ¢
feita com o navio de uma empresa levando volume de seus clientes e dos
clientes das outras empresas participantes do VSA.

Para o Cade, os contratos de VSA sdo contratos associativos e de-
vem ser notificados quando tém duragao igual ou superior a dois anos, con-
forme critérios da Resolu¢do CADE n° 17/2016'. De 2017 a 2023 foram
submetidos ao Cade 14 contratos de VSA. Apesar de todos terem sido apro-
vados sem restricoes, na maioria deles, a SG fez analise minuciosa, avali-
ando possiveis riscos concorrenciais e beneficios gerados em cada caso.

Acordos entre concorrentes chamam a atencao de autoridades an-
titruste, pois podem facilitar uma acdo coordenada entre as empresas. Nos
VSAs, as partes envolvidas estabelecem conjuntamente variaveis operacio-
nais do servigo, incluindo a frequéncia das viagens, os portos e terminais de
escala, a quantidade e a capacidade dos navios empregados, além de outras
informacoes técnicas necessarias a execucao eficiente das rotas contratadas.

(]

Conforme citado pela SG em seu parecer n
16/2019/CGAA3/SGA1/SG'®, “ndo se pode desprezar a sensibilidade das
decisdes conjuntas e das informacdes compartilhadas em decorréncia do
VSA.”

Além disso, como citado em alguns pareceres da SG'’, existiria
também o risco potencial de favorecimento de alguns terminais que serao

IS BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Resolucio n° 17, de 18
de outubro de 2016. Disciplina as hipodteses de notificagdo de contratos associativos
de que trata o inciso I'V do artigo 90 da Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011.
Sao contratos associativos e, portanto, devem ser notificados ao Cade quaisquer con-
tratos com duragao igual ou superior a 2 (dois) anos que estabelegam empreendimento
comum para exploragdo de atividade econdmica desde que, cumulativamente: (i) o
contrato estabele¢a o compartilhamento dos riscos e resultados da atividade econo-
mica que constitua o seu objeto; e (ii) as partes contratantes sejam concorrentes no
mercado relevante objeto do contrato.

16 SG/CADE. Parecer de 21/08/2019 referente ao AC n° 08700.002668/2019-24 (Re-
querentes: Hapag-Lloyd AG e MSC Mediterranean Shipping Company).

7Ver: SG/CADE. Parecer n° 27/2017/CGAA3/SGA1/SG/CADE referente ao AC n°
08700.005868/2017-77 (Requerentes: Multi-Rio Operagdes Portuarias S.A. e Termi-
nal Investment Limited Sarl); SG/CADE. Parecer n° 15/2020/CGAA3/SGA1/CADE
referente ao AC n°® 08700.002724/2020-64 (Requerentes: Maersk Line A/S e MSC
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escalados na rota de servico, em funcao de integragdes verticais pré-exis-
tentes entre armadores de contéineres e terminais portuarios. Contudo, ainda
que essa coordenacao envolva a troca de informagdes entre as empresas par-
ticipantes, os acordos sdo estruturados de forma a limitar o compartilha-
mento de dados considerados sensiveis do ponto de vista concorrencial e
comercial, como informagodes individualizadas de clientes, politicas de pre-
cos e dados especificos de vendas e marketing. Desta forma, busca-se con-
ciliar ganhos de eficiéncia operacional e escala com a preservacao da auto-
nomia comercial de cada empresa, mitigando riscos de praticas anticompe-
titivas indevidas. Quanto ao favorecimento de terminais proprios, a SG con-
cluiu, nos casos analisados, que nao haveria capacidade ou incentivo para
eventual fechamento de mercados upstream ou downstream. Dessa forma,
apesar dos riscos envolvidos, o Cade tem considerado que acordos VSA
geram eficiéncias relevantes no mercado, especialmente em razao da racio-
nalizagdo do espaco utilizado nos navios, com reducao da capacidade oci-
osa, fretes mais competitivos, maior frequéncia da oferta de servigos e di-
versidade de rotas. Tais eficiéncias podem ser classificadas como eficién-
cias produtivas, uma vez que apontam no sentido de uma redugao dos custos
médios da atividade de transporte maritimo de contéineres por meio, prin-
cipalmente, do alcance de economias de escala. Usualmente relacionadas a
concentracdes horizontais'®, as economias de escala, nesse caso, seriam al-
cancadas por meio dos acordos de compartilhamento de navios (VSAs),
com a vantagem de ndo haver redu¢ao no nimero de concorrentes existentes
no mercado, como ocorre nas fusdes e aquisigoes.

O VSA permite, ainda, que agentes de mercado estejam presentes
em diversas areas geograficas, mesmo que individualmente eles nao tenham
demanda suficiente para atender todas as rotas que operam.

Nas operagdes de prorrogagao de prazo de VSAs ja vigentes ana-
lisadas pelo Cade de 2017 a 2023, foram observados queda nos pregos e
aumento no volume transportado apos o VSA, o que corrobora a tese de

Mediterranean Shipping Company S.A.); SG/CADE. Parecer n°
12/2022/CGAA3/SGAI/SG referente ao AC n°® 08700.007341/2021-63 (Requerentes:
CMA CGM S.A. e MAERSK A/S)

¥ MOLINA, Mario A. P. El criterio de la eficiencia economica (efficiency defence) en
el ambito del control de concentraciones en la Union Europea. Anuario de la com-
petencia, n° 1, pp. 307-340, 2015.
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eficiéncia. Ainda que a SG tenha considerado outros fatores na andlise,
como existéncia de rivalidade efetiva, capacidade ociosa dos concorrentes e
cladusulas contratuais mitigando exercicio de poder de mercado, as eficién-
cias geradas pelos acordos foram consideradas relevantes. Em 11'? dos 12
casos ordinarios analisados, a SG citou as eficiéncias geradas pela operagao
na conclusao, indicando que elas seriam um dos fatores decisivos para apro-
vagao sem restrigoes.

e  Acordo de RAN Sharing - Telefonica e Tim*

Outra experiéncia do Cade que merece destaque ¢ o acordo de
compartilhamento de redes (RAN sharing) entre Telefonica Brasil S.A. e
TIM S.A., operadoras de telefonia movel com atuacdo no Brasil, aprovado
sem restrigoes pelo Cade em 2020. Assim como o caso dos VSAs, refere-se
a contrato associativo de notificacao obrigatoria ao Cade.

RAN sharing é o compartilhamento de determinados recursos entre
operadoras de telefonia movel com o objetivo de reduzir custos e otimizar
a prestacao do servigo para os clientes. Nao se trata apenas de contratos de
fornecimento de insumos ou de acesso a infraestrutura, mas sim de uma re-
lagao horizontal entre concorrentes, que passam a dividir custos e riscos de
uma mesma rede.

No caso da operagdo em andlise, o contrato se referia ao compar-
tilhamento de rede entre Telefonica e Tim para implantagdo e prestagao de
servicos sobre as tecnologias 2G, 3G e 4G. Os contratos eram exclusiva-
mente operacionais € nao envolviam aquisi¢ao de ativos. As duas empresas
continuariam atuando de forma independente e concorrendo entre si no mer-
cado de servicos moveis de voz e dados.

1 AC n° 08700.007341/2021-63 (Requerentes: CMA e Maersk); AC n°
08700.002610/2021-03 (Requerentes: CMA, Cosco e outros); AC n°
08700.005648/2020-49 (Requerentes: MSC e HLAG); AC n® 08700.002724/2020-64
(Requerentes: Maersk e MSC); AC n° 08700.005570/2019-29 (Requerentes: HLAG e
MSC); AC n° 08700.002668/2019-24 (Requerentes: HLAG e MSC); AC n°
08700.006750/2017-66 (Requerentes: Mercosul Line Navegacao e Log-in); AC n°
08700.002699/2017-13 (Requerentes: HSDG e Alianca); AC n° 08700.005266/2017-
10 (Requerentes: HLAG e MSC); AC n°® 08700.003408/2017-12 (Requerentes: Ali-
anca ¢ HSDG); AC n° 08700.001606/2017-33 (Requerentes: CMA e HSDQG).

20 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. AC n°
08700.006163/2019-39 (Requerentes: Telefonica Brasil S.A. e TIM S.A).
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Acordos de RAN sharing sao comuns entre empresas de telefonia
movel, com o objetivo de reduzir custos de operacao, facilitar o desenvol-
vimento de novas tecnologias e, no caso de paises de grande extensao geo-
grafica como o Brasil, permitir que as empresas ofertem seus servigos em
areas rurais ou em regioes de dificil acesso, com baixa densidade de assi-
nantes.

Contudo, contratos firmados entre empresas concorrentes podem
ter o condao de gerar problemas concorrenciais. A OCDE, no relatério
“Wireless Market Structures and Network Sharing” (OCDE, 2014)*!, apon-
tou que acordos de RAN sharing também podem resultar em prejuizos con-
correnciais, que podem ser divididos em:

(1) efeitos unilaterais - risco de aumento de pregos ou reducdo na
qualidade do servigo prestado pelas partes ou reducao na capacidade ociosa
das partes, o que poderia levar a uma redugao nos incentivos de compartilhar
a rede com outros concorrentes;

(11) efeitos coordenados - a expansao de acordos de RAN sharing
entre concorrentes pode aumentar o incentivo para colusdo tacita entre con-
correntes, especialmente a recusa de compartilhar rede com outras empresas
interessadas; e,

(111) troca de informacgodes sensiveis, podendo levar a queda da con-
corréncia no mercado.

Diante do risco de praticas anticoncorrenciais decorrentes do
acordo, a SG analisou beneficios da operagdo para avaliar se possiveis riscos
seriam superados por eficiéncias.

A SG concordou com a alegagao das requerentes de que os acordos
de RAN sharing analisados poderiam reduzir custos de implantagao de no-
vos equipamentos, diminuir riscos ligados a expansao do atendimento, oti-
mizar uso do espaco em areas adensadas e aproveitar com mais efici€éncia o
espectro de radiofrequéncia das duas empresas. Tais efici€éncias, assim
como no exemplo dos VSAs, também poderiam ser classificadas como efi-
ciéncias produtivas por resultarem em redugdes nos custos médios da ativi-
dade. Restava entender se essas eficiéncias, ainda que provaveis, poderiam

2l OECD. Wireless Market Structures and Network Sharing, OECD Digital Econ-
omy Papers, No. 243, OECD Publishing, Paris, 2014.
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ser repassadas ao consumidor, como previsto no art. 88 da Lei 12.529 e nos
guias do Cade.

Apos analisar o mercado, a SG concluiu que, em tese, a reducao
de custos operacionais poderia ser repassada aos consumidores por meio da
redugdo de precos relativos. Segundo o parecer da SG**:

[O] mercado de SMP [Servigo Movel Pessoal] vem experi-
mentando uma reducao relativa nos precos ao consumidor,
ou seja, com um mesmo valor, o consumidor ¢ capaz de
contratar mais servicos agregados ao SMP, principalmente
pacotes de dados maiores, uso ilimitado de aplicativos e in-
clusdo no pacote basico de chamadas de voz para qualquer
lugar do Brasil.

Dessa forma, a reducao nos pregos relativos poderia ser um indi-
cativo de repasse aos consumidores das eficiéncias geradas pelos acordos
de RAN sharing.

Ainda que nao fosse possivel afirmar que a redugdo de pregos se
deu, exclusivamente, em fun¢ao de acordos de RAN sharing entre as empre-
sas de telefonia movel no pais, a SG concluiu que a operagdo analisada era
capaz de gerar ganhos de eficiéncia e era factivel que esses ganhos pudes-
sem ser repassados aos consumidores, tanto pela reducao de pregos, quanto
pelo acesso a tecnologias mais modernas e eficientes, como a ampliacdo da
rede 4G. A esse respeito, pode-se considerar que a ampliagdo do acesso a
tecnologias mais modernas em decorréncia do acordo seria um tipo de efi-
ciéncia dindmica oriunda da operagdo. Segundo Molina (2015)%, as rees-
truturacdes empresariais podem contribuir na formacao de estruturas de
mercado que propiciam a inovagao ¢ a difusdo de avangos tecnologicos.

Por fim, a SG concluiu que a operacao poderia ser aprovada sem
restrigoes em fungdo dos beneficios gerados ao consumidor. A SG ponderou
que, ainda que contratos de RAN sharing possam trazer risco a concorréncia,
no caso especifico, caracteristicas dos contratos firmados entre TIM e Tele-
fonica reduziriam esse risco. Assim, ainda que as eficiéncias ndo tenham

22 Parecer n° 8/2020/CGAA4/SGA1/SG.
23 MOLINA, Mario A. P. Op. cit., p. 307-340.
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sido Uinico determinante para o desfecho do caso, elas foram importantes
para a conclusao de aprovacao sem restrigoes.

e BVMF e Cetip*

Em 2016, o Cade analisou a fusdo entre BM&FBOVESPA S.A.
(BVMF) e da CETIP S.A. (Cetip). A BVMF consistia numa administradora
de infraestrutura de mercados organizados de bolsas de valores, mercadorias
e futuros e de balcdo. Oferecia depdsito, registro, negociagao e pos-negoci-
acdo, incluindo servicos de Contraparte Central Garantidora (“CCP”), de
valores mobiliarios, instrumentos financeiros, cotas de fundos de investi-
mentos e derivativos no mercado de bolsa e de balcao, dentre outros.

A Cetip era uma administradora de infraestrutura de mercados or-
ganizados de balcao, oferecendo servicos de deposito, registro, negociagao
e pos-negociacao de valores mobilidrios, instrumentos financeiros, cotas de
fundos, dentre outros servigos.

A sobreposi¢ao horizontal entre suas atividades era pequena ¢ a
operagdo consistia, acima de tudo, numa fusdao conglomeral, visando ampli-
acao de portfolio. Na visdo das requerentes, a fusao propiciaria eficiéncias
de reducao dos custos dos servicos, alocacao mais eficiente e segura de ca-
pitais, ¢ melhoria dos padroes de gerenciamento de risco. A expansdo do
leque de produtos de balcao com CCP permitiria aumento da eficiéncia de
capital para os agentes do mercado. Assim, as requerentes apresentaram ao
Cade dois pareceres visando avaliar as efici€éncias da operacao.

A SG considerou que as eficiéncias quantitativas apresentadas nao
seriam meramente especulativas, ja que estruturas duplicadas tenderiam a
ser otimizadas, tratando-se, portanto, de eficiéncias produtivas. O critério
da especificidade foi aceito parcialmente porque nao foi possivel considerar
certas redugdes de custos como especificas da operacdo. O maior Obice a
aceitacao integral das sinergias pela SG foi o fato de decorrerem de custos
fixos*, dado que reduz os incentivos para repasse aos consumidores. A

24 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. AC n°
08700.004860/2016-11 (Requerentes: BM&FBOVESPA S.A. e CETIP S.A)).

25 E mais provavel que as eficiéncias que permitem reducdes nos custos variaveis ou
marginais sejam mais relevantes na analise de eficiéncias do que as reducdes dos cus-
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analise feita pela SG permitiu concluir que a operacao resultaria em efici-
éncias que beneficiariam o consumidor, embora sem aprofundar a questao
do prazo para seu alcance. A existéncia de eficiéncias em termos operacio-
nais e de custo para os usudrios foi corroborada por relatos dos clientes con-
sultados que, em sua maioria, confirmaram que a operacao seria capaz de
proporcionar tais eficiéncias.

Por um lado, concluiu-se que a fusao poderia resultar em prejuizos
a concorréncia, relacionados a (i) formagao de monopolio em segmentos de
balcao em que havia concorréncia, ainda que incipiente, entre as requeren-
tes; (i1) eliminacao da concorréncia potencial entre as requerentes em alguns
segmentos, como o mercado de balcao; e (ii1) elevagdo das barreiras a en-
trada de novos agentes, em razao da sua estrutura verticalizada e da carac-
terizacao de sua central depositaria como essential facility.

Por outro lado, o conjunto de eficiéncias demonstrado pelas reque-
rentes e confirmado pelos agentes oficiados revelou que, embora nao fossem
suficientes para mitigar totalmente os efeitos negativos expostos, pareciam
tornar desproporcional a eventual reprovag¢ao da operacao ja que, de fato,
ela resultaria em certos beneficios ao mercado.

Entendeu-se que, para mitigar os efeitos de um aumento das ja ele-
vadas barreiras a entrada, as partes deveriam assumir compromissos para
garantir acesso de terceiros a infraestrutura de central depositéaria das reque-
rentes em condigOes justas, transparentes e ndo-discriminatorias. As reque-
rentes apresentaram proposta de ACC que, apds negociagdo, culminou na
assinatura de um acordo com o Tribunal do Cade, que enderecou os proble-
mas concorrenciais, preservando as eficiéncias.

Cerca de cinco anos apos a celebragdao desse acordo, o DEE do
Cade realizou uma avaliacdo ex-post*® desse ato de concentragdo. Em aper-
tada sintese, os resultados revelaram decréscimo, ap0s a operagao, na tarifa
média de negociacao praticada pela B3 (empresa resultante da fusdo). Por-

tos fixos, uma vez que, em principio, € mais plausivel que das primeiras resultem pre-
¢os mais baixos para os consumidores. Vide UNIAO EUROPEIA. Orientagdes para a
apreciacao das concentragdes horizontais nos termos do regulamento do Conselho re-
lativo ao controlo das concentragdes de empresas, 2004.

26 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. Avaliacio ex-post de
ato de concentracio: O caso BVMF-CETIP, 2022.
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tanto, ndo foram verificados efeitos concorrenciais adversos (relativo a au-
mentos no valor das tarifas de negociacdo) em decorréncia da fusdo. A im-
posi¢ao de remédios foi citada, além de outros fatores, como motivo para a
queda das tarifas.

e Oi - Claro, Tim e Telefonica?’

Em 2020, a O1 vendeu sua operacao de telefonia mével (O1 Mo-
vel) dentro do processo de recuperagado judicial da companhia com o obje-
tivo de pagar dividas. A venda foi feita em leildo judicial e adquirida pelas
empresas de telefonia Claro, TIM e Telefonica, as principais concorrentes
da Oi1 no mercado de telefonia movel.

A saida do Grupo O1 dos mercados de servigos moéveis de voz e
dados e de acesso as redes moveis em atacado resultaria na redugdo de qua-
tro para trés players nacionais. As partes alegaram a existéncia de eficién-
cias da operagao: economias de escala, eficiéncia espectral, otimizagao das
infraestruturas e ampliagao da cobertura.

As alegadas economias de escala decorrentes da operacao foram,
entretanto, apresentadas de forma genérica e superficial, ndo permitindo
uma avaliacdo minuciosa e, por conseguinte, sua consideragdao plena para
fins de decisdo. Em relagdo aos ganhos de eficiéncia espectral, os elementos
colhidos ao longo da instrugdo, incluindo a literatura técnica sobre a opera-
¢ao de redes mdveis, corroboraram, a0 menos no plano teorico, as alegagdes
das requerentes quanto aos possiveis incrementos de capacidade e ganhos
de eficiéncia promovidos pela agregacao de faixas do espectro de radiofre-
quéncia. Contudo, as estimativas apresentadas pelas partes se basearam em
premissas internas, as quais nao foram informadas a autoridade antitruste.
Dessa forma, embora tenha-se reconhecido que a operacao tinha o potencial
de promover ganhos de eficiéncias espectral, os ganhos alegados nao pre-
encheram o critério de verificabilidade das normas e guias da autoridade.

Quanto a otimizag¢ao das infraestruturas decorrente da reducao de
sites e da ampliacao da cobertura, em especial da cobertura 4G, os alegados
ganhos de eficiéncia foram considerados mais alinhados aos critérios defi-
nidos nas normas e guias da autoridade. A proxy utilizada para realizar as

27BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. AC n°
08700.000726/2021-08 (Requerentes: Claro S.A., Telefonica Brasil S.A., TIM S.A. e
0i S.A)).
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estimagdes — o numero de sites/estagdes radio base — era uma informacgao
publica, ou seja, passivel de verificacao.

Adicionalmente, a elimina¢do de duplicidades e a ampliagdo da
cobertura 4G a partir de estruturas ja existentes poderiam ser consideradas
eficiéncias da operacao, podendo ser classificadas como produtivas e dina-
micas, respectivamente. Na auséncia da operacao, estruturas de rede de cada
operadora precisariam ser mantidas para atender ao mesmo conjunto de cli-
entes (formado pelos clientes da Oi e da compradora presente em cada lo-
calidade em questao a época).

Por fim, restou avaliar se as eficiéncias obtidas com otimizac¢ao de
infraestrutura e ampliacao de cobertura seriam repassadas aos consumidores
de forma relevante. A medida do repasse das eficiéncias, mensurada pela
melhoria na qualidade da cobertura e do atendimento aos consumidores de
forma geral, dependia dos incentivos das compradoras para disputar clien-
tes, inclusive para reter a base de clientes que estava sendo adquirida da Oi.
Na auséncia de disputa por esses clientes, o repasse tenderia a ser mais lento
ou levar a pregos mais elevados do que os praticados pela Oi a época.

Por essas razoes, o remédio antitruste negociado entre o Cade e as
partes da operacao tinha, também, o objetivo de desestimular eventuais es-
tratégias de acomodagdo por parte das compradoras e garantir que eficién-
cias fossem repassadas aos consumidores.

Assim, foi negociada uma proposta de acordo com remédios com-
portamentais que mitigassem os danos concorrenciais identificados, em es-
pecial a probabilidade de efeitos coordenados e fechamento de mercado. O
acordo ainda previa desinvestimento de uma parte das antenas e equipamen-
tos de radiocomunicagao relacionados a prestagao do Servigo Movel Pessoal
(SMP) adquiridos da Oi pelas compradoras.

Em sintese, o acordo, em termos de remédios comportamentais,
previu cinco compromissos de obrigacdo de fazer e um compromisso de
monitoramento: ofertas publicas para alienagdao de até 50% das Estacoes
Radio Base (ERBs) adquiridas; oferta de RAN sharing; oferta de radiofre-
quéncias; roaming nacional; oferta de referéncia para operadoras moéveis
virtuais (MVNO); além de um frustee de monitoramento/mediagao. Com
essas medidas, entendeu-se que seria possivel gerar mecanismos de concor-
réncia e desestimular eventuais estratégias de acomodacao por parte das
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compradoras, garantindo que as alegadas efici€éncias fossem repassadas aos
consumidores.

6. Consideracoes finais

E amplamente reconhecido que fusdes podem gerar eficiéncias
significativas, principalmente para as partes envolvidas, ao melhorar seu de-
sempenho ou potencial de desempenho no mercado. Em certas situacoes,
essas eficiéncias também podem beneficiar a concorréncia € os consumido-
res. Cabe as autoridades antitruste avaliar se as eficiéncias geradas serao
pelo menos da mesma magnitude dos eventuais efeitos anticompetitivos
identificados na andlise de uma fusdo.

Embora a maioria das jurisdigdes siga esse rito de analise — avaliar
os efeitos liquidos de uma fusao, sopesando efeitos anticompetitivos e efi-
ciéncias —, ha uma sensagao geral de que as efici€éncias raramente tém sido
decisivas nas decisdes sobre fusoes.

Na experiéncia brasileira, na maioria dos casos, as eficiéncias fo-
ram rejeitadas por ndo preencherem todos os requisitos listados nos norma-
tivos e guias aplicados a andlise antitruste: serem especificas da operagao,
provaveis, verificaveis, obtidas num prazo de até dois anos e repassaveis aos
consumidores.

De fato, conforme levantamento realizado para esse artigo, ne-
nhuma operacao foi aprovada sem restrigoes exclusivamente com base nas
eficiéncias. Contudo, a analise de eficiéncias nao deve ser considerada mera
ficgdo, ja que em diversos precedentes o Cade reconheceu que a operagao
poderia gerar beneficios aos consumidores e a concorréncia, o que foi rele-
vante para formar convicgdo sobre a aprovacdo sem restricdes ou para o
desenho de remédios antitruste em aprovagdes com restrigdes.
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