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Tito e Perez: Novo guia de analise de fusbes nos EUA

Em um movimento muito aguardado pela comunidade antitruste americana e internacional, o 6rgéao
aptiteiicte amaricang Eoderal Trade Comai ssion (FTC) e o Departamento de Justica (DoJ) langaram, no
)vo guia[l] de andlise de casos de fusdes entre empresas,

OPINIAO

Guias como esse s80 importantes pois auxiliam a

comunidade (formuladores de politicas, empresarios e profissionais) a entender os fatores e as estruturas
gue as agéncias consideram ao investigar fusdes, trazendo agilidade, previsibilidade e seguranca juridica
no tratamento do fluxo dos casos.

Tipicamente, os guias valem-se de um conjunto de teorias econdmicas bem estabel ecidas que informam
as condicBes em que certas estratégias aumentam artificialmente o poder de mercado de empresas, sem
oferecer beneficios aos consumidores em contrapartida. Nessa linha, a preocupacéo é se a fusdo pode
diminuir substancialmente a concorréncia, tendendo a criar um monopdlio e/ou uma estrutura de
mercado que exclua a concorréncia.

Com efeito, 0 FTC revogou em 2021 o seu guia de andlise de fusbes verticais, lancado no ano anterior,
por acreditar, de formageral, gue os procedimentos de analise adotados néo refletiriam os Ultimos
desenvolvimentos tedricos sobre o tema. Na versdo atual, o FTC e o DoJ argumentam que as orientactes
refletem a experiéncia adquirida pelas agéncias em anos de andlises de casos em uma economiaem
constante mudanga[2].

A partir de 13 diretrizes gerais, a proposta do guia americano atualiza o guia de analise de fusdes
horizontais de 2010 e o guia de andlise de fusdes verticais de 2020. Ela ndo surpreendeu em relacéo as
suas inovagdes [ 3], ainda que tenha dado destaque as preocupactes recentes rel acionadas a fusdes
envolvendo plataformas digitais, quando fazem parte de uma série de multiplas aquisicdes e em
situacBes abrangendo participacdo parcial ou minoritéria. E possivel, todavia, que sua versio final —

ou apos a consulta publica— seja mais ou menos conservadora, a depender dos rumos das discussdes
nos Estados Unidos. Dos varios pontos inovadores, destacamos sete.
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O primeiro ponto esta relacionado a definicéo de mercado relevante. A proposta atualiza o conceito
conhecido no antitruste como "teste do monopolista hipotético (TMH)", que avalia as possibilidades de
substituic¢&o para produtos concorrentes, na visdo do consumidor, quando ha um aumento pegueno, mas
significativo de preco. No Guia atual, acrescenta-se a necessidade de levar em conta outros parametros
além do prego [4], tais como alteragdes em qualidade, servico, investimento em capacidade produtiva,
diversidade de escolha de produtos ou de suas caracteristicas e esfor¢o inovador no mercado.

Nesse sentido, 0 TMH considera se 0 monopsonista hipotético empreenderia pelo menos uma alteragéo
na estrutura do mercado no cenério pos fusdo, como por exemplo uma gueda no preco ofertado, uma
piora nos termos de troca of erecidos aos fornecedores, uma diminuic¢&o no salario oferecido aos

trabal hadores ou uma piora em sua situagéo laboral [5].

O segundo ponto diz respeito arevisdo da presuncdo de prejuizo a concorréncia para fusdes horizontais
entre empresas em mercados com elevado nivel de concentragdo e alteracdo significativa no nivel de
concentracéo. Neste item, temos o retorno do uso de limites de participacéo de mercado com o patamar
de 30%, além da atualizac&o mais conservadora do nivel do indice de concentragéo considerado
problemético (reducdo do HHI de 2500 para 1800 e da variagéo do HHI de 200 para 100).

A tabela abaixo reproduz os novos parametros propostos na Diretriz 1 do guia americano para fusbes
horizontais. S&o adotados dois filtros a partir dos quais a operacdo poderia ensgjar presuncoes de
preocupacdes concorrenciais. o Indice de concentragio Hirshman-Herfindal [6] (HHI, do acrénimo em
inglés) e a parcela de mercado da empresa fusionada[7].

Limites para presuncao de dano estrutural para fusbes

I ndicador ) .
horizontais

) Mercado com HHI acima de 1800
Indice de concentracéo

Hirshman Herfindal (HHI) apds E

afusdo
Variagéo no indice de concentracdo acima de 100

Parcela de mercado acima de 30%

Parcela de mercado da empresa

fusionada E

Variagdo no indice de concentrago acimade 100

Fonte: FTC (2023) [§].
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Namesmallinha, o terceiro trata do uso de niveis de concentracdo em casos de fusdes verticais, ou sgja,
entre empresas em diferentes niveis da cadeia produtiva ou distributiva[9]. O guia sinaliza como
problemética a obtencéo de uma parcela de mercado préxima a 50% pela firma fusionada do produto
relacionado (insumo produzido ou distribuido), visto que a estrutura do mercado indicaria que a fuséo
pode diminuir substancia mente a concorréncia.

Todavia, 0 guia orienta que, em patamares abaixo desse nivel, deve ser avaliado se afusdo cria
habilidades e incentivos ao fechamento da concorréncia a ponto de privar os rivais de uma oportunidade
justa de competir, ndo sendo, portanto, um condicionante de auséncia de preocupagoes

O quarto diz respeito ainclusdo de diretrizes de analise de fusdes ndo horizontais, ou sgja, fusdes
verticais e entre empresas com produtos ou servicos relacionados. O guia da consideravel destague as
diferentes estratégias por meio das quais companhias podem, a partir de operacdes de fusdo, causar
danos a concorréncia e reforga o uso do arcabouco de habilidades e incentivos econdmicos para
enfragquecer ou excluir rivais na execucdo da andlise. O guia explicita a preocupacéo com areducéo da
intensidade da concorréncia em mercados nos quais a fusdo possibilite a empresa fusionada obter acesso
ainformacdes concorrencialmente sensiveis de rivais.

Neste quesito, 0 guia reforga sua preocupacao acerca dos danos derivados do potencial fechamento de
mercado que fusdes verticais podem gerar, com a possi bilidade de reforcarem ou fortalecerem posi¢oes
ja dominantes no mercado através da limitacdo de ganhos de escala ou de efeitos de rede derivais, da
eliminag&o de ameacas nascentes no mercado através de aquisi¢cdes ou da interferéncia no uso de
aternativas competitivas disponiveis no mercado.

O quinto ponto traz uma orientac&o clara pela consideracdo das especificidades mercadol 6gicas de
plataformas digitais, umavez que elas detém caracteristicas que podem agravar ou acelerar problemas
concorrenciais. De acordo com a proposta do Guia, fusdes que envolvam plataformas digitais podem
gerar problemas concorrenciais mesmo quando a empresa que fusiona com a plataforma néo possui uma
relagdo estritamente vertical ou horizontal com esta tltima[10].

Neste quesito, o guia é explicito sobre a necessidade de se analisar a concorréncia entre plataformas, a
concorréncia dentro das plataformas e a concorréncia que possa suplantar uma plataforma ou quai squer
de seus servigos. Este terceiro caso diz respeito a novas tecnologias ou servicos que podem criar uma
oportunidade importante para as companhias substituirem um ou mais servicgos prestados pela

plataf orma incumbente. Nesse sentido, quando os proprietérios da plataf orma sdo dominantes, a
autoridade procura evitar que mesmo acréscimos rel ativamente pequenos de participacdo de mercado
inibam as perspectivas de diminuir a dependéncia da plataforma.

Ainda em relacéo a plataformas, o guia prossegue estipulando que vérios fatores séo importantes na
andlise, tais como: 1) a caracterizacéo dos multiplos mercados que a plataforma atende; 2) o operador
dos servicos core ou essenciais da plataforma e como ele controla a entrada e a saida de usuarios ou
participantes; 3) 0s usuérios das plataformas e seus respectivos papéis; 4) os efeitos de rede diretos e
indiretos dos usuarios e que geram valor a plataforma; e 5) os potenciais conflitos de interesse que
podem surgir quando o operador também atua como participante da plataforma.
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De acordo com o guia, aimportancia de tais fatores pode variar de acordo com a preocupagao
concorrencial. Por exemplo, se 0 caso exige uma analise mais atenta da competicéo dentro da
plataforma, o estudo do conflito de interesse que gere danos a concorréncia ganharia maior importancia.
Nesta situagdo, haveriaincentivo para que o operador da plataforma desse uma vantagem aos seus
proprios produtos e servicos em relacéo a de seus concorrentes.

Segundo o guia, quando h& discriminacdo, este problema pode ser ainda mais grave, pois a estratégia
pode limitar significativamente os ganhos de rede de participantes rivais, reforcando a posicéo
dominante do operador da plataforma no mercado.

O sexto ponto trata da revisdo mais atenta a casos de fusdes em que uma das partes coleciona um
histérico de multiplas fusdes precedentes, mas que ndo tenham sido investigadas por néo terem sido
grandes o suficiente para passarem pelo controle antitruste. Esta medida parece responder a criticada
comunidade internacional sobre as dificuldades das autoridades antitruste em limitar 0 aumento da
concentragcao de mercado (OECD, 2021) [11] e a suspeita de que as empresas "fugiram” do radar do
controle antitruste.

Por fim, o sétimo ponto de destaque seria aincluséo da andlise dos impactos sobre 0 mercado de
trabalho. Esta € umainovacdo aguardada pelas recentes discussdes, uma vez que fusdes podem elevar o
poder de monopsdnio e impactar o mercado de trabalho. Por exemplo, fusdes entre hospitais em uma
mesma cidade afetam a demanda por meédicos e enfermeiros, o que poderia deprimir o salério destes,
dado 0 aumento do poder de barganha da empresa contratante ou o potencial coordenagédo entre
hospitais. Neste sentido, o guiatrariaa mesa partes do mercado historicamente negligenciadas, como os
trabal hadores af etados pel as fusoes.

E inegavel que tais discussies terfo repercussies no Brasil. O Conselho Administrativo de Defesa da
Concorréncia (Cade), 6rgdo antitruste nacional, plangjalancar dois novos Guias ainda em 2023: um
voltado a casos de fusdes ndo horizontais [12] e outro a casos de condutas unilaterais [13].

[1] Fonte: <https.//www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/p859910draftmergerguidelines2023.pdf>.

[2] Fonte: <https.//www-promarket-org.cdn.ampproject.org/c/s'www.promarket.org/2023/07/19/eric-
posner-the-revised-merger-guidelines-will-restore-princi pl e-of -competiti on-to-merger-review/?amp>.

[3] Em termos de forma, diferentemente do Guia de 2010, este traz diversas referéncias a jurisprudéncia
americana ao longo do texto e em nota de rodapé.

[4] O Guia denomina o teste de forma mais ampla como "SSNIPT", sigla para " Small but Sgnificant and
Non-transitory increase in Price but also other Terms'.

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 01/08/2023


https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/p859910draftmergerguidelines2023.pdf
https://www-promarket-org.cdn.ampproject.org/c/s/www.promarket.org/2023/07/19/eric-posner-the-revised-merger-guidelines-will-restore-principle-of-competition-to-merger-review/?amp
https://www-promarket-org.cdn.ampproject.org/c/s/www.promarket.org/2023/07/19/eric-posner-the-revised-merger-guidelines-will-restore-principle-of-competition-to-merger-review/?amp

@ CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

[5] Hatambém um apéndice que trata de aspectos especificos sobre a delineacdo do mercado relevante.

[6] O indice Herfindahl Hirschman & uma medida de concentracgo de mercado amplamente utilizada na
aplicaco das regras da defesa da concorréncia, da organizacdo industrial e da regulacdo antitruste. E
calculado a partir da soma do quadrado da participacéo de mercado de cada empresa que compete no
mercado em andlise. Por exemplo, para um mercado composto por quatro companhias com participagoes
de 30%, 30%, 20% e 20%, o HHI é 2.600 (302 + 302 + 202 + 202 = 2.600). Deste modo, €le considera a
distribuicéo de tamanho relativo das firmas em um mercado, aproximando-se de zero quando um
mercado é pulverizado (ocupado por muitas empresas de tamanho relativamente similares) e de seu
maximo de 10.000 pontos quando um mercado € controlado por uma Unica empresa (monopolio).

[7] Antes, o HHI eralimitado a um valor absoluto de 1500 e uma variagéo superior a 100.

[8] Fonte: <https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/p859910draftmergerguidelines2023.pdf>.

[9] Por exemplo, um produtor de um insumo relevante se verticaliza com uma das empresas que utiliza
Seu insumo.

[10] Existiriarelacdo vertical se a empresa fusionada e a plataforma pertencessem a diferentes elos ao
longo de uma cadeia produtiva ou de servicos. Existiriarelagdo horizontal se acompanhiafusionadae a
plataforma fossem rivais em um dado mercado.

[11] Fonte: <https://www.oecd.org/daf/competition/oecd-competition-trends-2021-vol 2.pdf>.

[12] Fonte: <https://www.gov.br/cade/pt-br/assuntos/noti cias/cade-cria-grupo-de-trabal ho-para-el aborar-
guia-de-anali se-de-atos-de-concentracao-vertical >.

[13] Fonte: <https://www.gov.br/cade/pt-br/assuntos/noti cias/cade-cria-grupo-de-trabal ho-para-el aborar-
guia-de-analise-de-condutas-unilaterais>.

Meta Fields
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