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RESUMO

Esta pesquisa objetiva desenvolver trés pontos: 1) avaliagdo da importancia relativa
da aquisicdo de empresas nacionais por empresas de capital estrangeiro nos julgados
do CADE; 1ii) discussdao acerca de eventual especificidade de casos de
desnacionalizagdo no tocante ao seu impacto sobre a estrutura de mercado; iii)
discussdo acerca de eventual especificidade de casos de desnacionalizacdo no
tocante ao comportamento das inversdes produtivas pos-entrada. As conclusdes do
trabalho permitem avaliar a oportunidade de tratamento diferenciado no exame de
atos de concentragdo de operagdes que acarretem desnacionalizagdo do parque
produtivo doméstico.
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ABSTRACT

This project aims at discussing three points: 1) the relative importance of
denationalization among the transactions analyzed by CADE in 2000; ii) the
peculiarity of denationalization transactions relative to the rest of operations; iii) the
possible distinction of denationalization cases with regard to behavior of productive
investment after entry. The conclusions of the work permit to assess the adequacy of
a differential treatment in the exam of transactions which cause denationalization.
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DESNACIONALIZACAO E DEFESA DA
CONCORRENCIA: IMPLICACOES DO
COMPORTAMENTO RECENTE DO INVESTIMENTO
DIRETO ESTRANGEIRO"

Gesner Oliveiral

l. INTRODUCAO: INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO,
DEFESA DA CONCORRENCIA E DESNACIONALIZACAO

Esta pesquisa objetiva discutir trés pontos:

1) avaliacdo da importancia relativa da aquisicdo de empresas nacionais por
empresas de capital estrangeiro nos julgados do CADE;

i1) discussao acerca de eventual especificidade de casos de desnacionalizagdo no
tocante ao seu impacto sobre a estrutura de mercado;

ii1) discussdo acerca de eventual especificidade de casos de desnacionalizagdo no
tocante ao comportamento das inversdes produtivas pos-entrada.

Em relacdo ao ponto iii) as seguintes perguntas mereceram aten¢ao mediante analise
de casos da Sec¢ao IV:

" O NPP agradece aos alunos que participaram da pesquisa que originou o presente relatério como auxiliar de
pesquisas, Marcos Poplawski Ribeiro, e como monitora de pesquisas, Thais Pons Esparo.

! Este relatorio contou com a colaboragdo do assistente Marcos Poplawski Ribeiro. Em fungio de bolsa de estudos
no exterior, o assistente foi substituido pelos doutorandos José Ricardo de Santana e Sérgio Goldbaum bem como
pelos alunos de graduagdo Thais Pons e Rafael Rezende da Cunha.
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a. Ha alternativas em termos de nova inversdo para o investidor estrangeiro no
momento da aquisi¢do da empresa?

b. Ha geracdo de capacidade produtiva apds a aquisi¢do da empresa nacional?

c. Ha diferencas entre o comportamento efetivo do investimento quando
comparado a um cenario hipotético de entrada mediante greenfield investment?

Em Oliveira (2001) e Oliveira (1999), demonstra-se que tanto o investimento direto
quanto a defesa da concorréncia sofreram alteracdes profundas nos ultimos dez
anos. O primeiro acusou enorme crescimento e reorientagdo espacial, afetando
decisivamente os fluxos de comércio. E licito afirmar hoje que uma parcela
crescente do comércio ocorre por intermédio das filiais de empresas internacionais.
De acordo com o World Investment Report de 2000, as vendas globais de filiais
estrangeiras atingiram US$ 13,564 bilhdes, excedendo o valor de bens e servigos
ndo fatores ofertados através de exportagdes (US$ 6,892 bilhdes), dos quais US$
3,167 bilhdes constituem exportagdes intrafirmas®.

Por sua vez, conforme indicado no Quadro 1, a ultima década do século XX foi
marcada pela disseminacao de legislacdoes de defesa da concorréncia em diferentes
jurisdigdes, especialmente em paises em desenvolvimento e em paises da Europa
Central e do Leste, caracterizando nova onda de legislagdes nos anos noventa.

Segundo dados da UNCTAD, reunidos no Quadro 2, mais de 80 paises tém leis de
defesa da concorréncia em vigor e mais de 20 paises estdo elaborando legislacoes
nesta area. Tendéncias mais recentes indicam a disseminac¢do das legislagdes de
defesa da concorréncia também em paises da Asia. A disseminagdo da legislacdo da
concorréncia, a partir dos anos noventa, tem sido objeto de atencdo em outros
estudos do autor, inclusive em relatorio anterior do NPP. Ver Oliveira (1999) ¢
Oliveira (2001).

2 UNCTAD, 2000, tabela I.1, p. 4.
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Quadro 1

Numero de Paises com Leis de Defesa da Concorréncia
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Fonte: World Investment Report, 2000.
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Quadro 2

Ondas de Legislacdes de Defesa da Concorréncia no Mundo

Periodo Paises
1980 EUA, Argentina
— 2" Guerra
Pos 2% Japdo, Africa do Sul, Chile, Colombia, Israel, Brasil (1962), Suica,
Guerra Libano, India, Luxemburgo, Paquistdo, Reino Unido, Venezuela,
1979 Australia, Grécia, Costa do Marfim, Irlanda, Tailandia.
Coréia, Ilhas Mauricio, Hungria, Canada, Nova Zelandia, Austria,
Anos 80 Quénia, Espanha, Gabao
Chipre, Italia, Polonia, Bélgica, Bulgaria, Eslovaquia, Latvia,
Mauritania, Peru, Republica Tcheca, Roménia, Russia, Tunisia,
Belarus, Filipinas, Liechtenstein, Lituania, México, Nigéria,
Republica de Moldava, Taiwan, Ucrania, Usbequistao, China ,
A 90 Eslovénia, Estonia, Fiji, Islandia, Jamaica, Noruega, Portugal,
nos

Suécia, Tadjiquistao, Turcomenistdo, Costa Rica, Malta, Quirgistao,
Republica da Africa Central, Senegal, Tanzania, Turquia, Zambia,
Albania, Algéria, Croacia, Gedrgia, lugoslavia, Panama, Zimbébue,
Dinamarca, Holanda, Mali, Paraguai, Malawi, Cazaquistao,
Indonésia, Marrocos

Fonte: World Investment Report, 2000.

As estatisticas sobre os fluxos de investimento direto estrangeiro mostram que
grande parte destes Ultimos ocorreu mediante fusdes e aquisi¢des. De fato, de
acordo com dados da UNCTAD, tais operacdes representariam cerca de 30% das
inversoes estrangeiras na América Latina.
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Conforme analisado em pesquisa anterior (Oliveira, 2001, capitulo 6), este
fendmeno acarreta impacto na estrutura do mercado do pais onde o investimento
estd sendo realizado e pode eventualmente apresentar caracteristicas distintas
relativamente a de inversdo nova (“‘greenfield investment”).

A substitutibilidade entre greenfield investment e investimento a partir de operagdes
de fusdes ¢ aquisi¢des (F&A) é discutida no World Investment Report de 2000
(UNCTAD, 2000)°. Essa substitutibilidade dependeria das caracteristicas dos paises
que hospedariam o investimento, tais como:

1) Nivel de desenvolvimento econdmico: problemas de escala minima de
produgdo, diferengas de tecnologia ou experiéncia gerencial podem tornar
F&A e greenfield investment nao substituiveis em paises subdesenvolvidos.

11) Politica de Investimento Direto Estrangeiro: a substitutibilidade entre F&A e
greenfield investment requer que a estrutura regulatéria nacional a permita.
Na maioria dos paises a liberalizagdo dos regimes de Investimento Direto
Estrangeiro aplica-se a ambas as formas de entrada de investimento.
“Entretanto, em alguns paises em desenvolvimento, o investimento direto
estrangeiro ¢ de facto (se ndo de jure) restringido” (Unctad, 2000, p. 161).

ii1))  Estrutura institucional: diferengas institucionais afetam o perfil do
investimento em paises desenvolvidos; por outro lado, mercados de ativos
incipientes em paises subdesenvolvidos podem dificultar a avaliacdo precisa
do valor de ativos corporativos.

1iv)  Ocorréncia de circunstancias excepcionais: operagdes de F&A ndo tém o
mesmo significado de greenfield investment em periodos caracterizados por
crises financeiras ou por grandes programas de privatizacao.

3 Veja UNCTAD, 2000, Box VL1, pg. 160.
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Mesmo assim, greenfield investment e investimentos através de operacdes de F&A
permanecem suficientemente como alternativas para que se justifique uma
comparacao de seus impactos sobre o desenvolvimento.

Do ponto de vista das empresas interessadas em atuar em determinado mercado
nacional, a opgao entre entrada através de greenfield investment ou operagdes de
F&A depende da estrutura do mercado e¢ de caracteristicas da industria. Altas
barreiras a entrada e elevada concentracdo de mercado limitam a possibilidade de
greenfield investment. Industrias caracterizadas pelo baixo crescimento ou excesso
de capacidade também favorecem F&A em detrimento de greenfield investment.
Finalmente, a emergéncia de economias baseadas no conhecimento (knowledge-
based economies) e a liberalizagdo dos mercados também tendem a favorecer a
entrada de investimentos através de F&A.

Com relacdo ao primeiro fator, argumenta-se que apenas a entrada através de F&A
pode dispor de ativos incorporados nas firmas, tais como capital humano. Com
relacdo ao segundo, a liberalizacdo do mercado aumenta a pressdo competitiva,
tornando a velocidade na entrada um parametro critico.

Este projeto procura dar prosseguimento a investigacdo, concentrando-se em casos
em que se trata do impacto sobre a estrutura de mercado da venda de empresa
nacional a um grupo estrangeiro.

Algumas jurisdicdes conferem tratamento diferenciado ao exame de atos de
concentragdo que representam aquisi¢ao de empresa nacional por grupo estrangeiro.
Mesmo quando ndo ha previsdo legal especifica, casos dessa natureza costumam
gerar polémica e levar a proposi¢des de utilizacdo de critérios relativamente mais
rigorosos para a aprovacao de casos de desnacionalizacdo, recriando barreiras que,
em tese, teriam sido eliminadas com a liberalizagdo das politicas de investimento.
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Portanto, torna-se relevante para a reflexao sobre o controle de fusdes e aquisigoes,
discutir se haveria razdes para tratamento diferenciado de casos de
desnacionalizacao do ponto de vista estritamente da defesa da concorréncia.

Este relatorio esta organizado em quatro se¢des, além desta Introdugao. A Secdo II
avalia a importancia quantitativa e qualitativa da aquisicdo de empresas nacionais
por empresas de capital estrangeiro nos julgados do CADE, a partir de uma amostra
dos casos julgados ao longo do ano 2000. Adicionalmente, destacam-se aspectos
relevantes das informacdes disponiveis para responder as questdes formuladas
acima.

A Secao III discute a eventual especificidade de casos de desnacionalizagdo no
tocante ao seu impacto sobre a estrutura de mercado, através da aplicagdo de teste
estatistico.

A Secao IV retoma as questoes (a) — (d) propostas anteriormente ¢ discute eventual
especificidade de casos de desnacionalizagdo no tocante ao comportamento das
inversdes produtivas pos-entrada.

Uma secdo final enumera as principais conclusdes.

Encontra-se em anexo uma descricdo da amostra de julgados do CADE utilizados
nesta pesquisa.
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1. A II\/IPQRTANCIA QUANTITATIVA E QUALITATIVA DA
AQUISICAO DE EMPRESAS NACIONAIS POR EMPRESAS
DE CAPITAL ESTRANGEIRO NOS JULGADOS DO CADE

1. HIPOTESES E CONCEITOS-CHAVE

. , . 4 . . . ey g
Em pesquisa prévia para o NPP", foram identificadas cinco possibilidades de
impacto estrutural sobre o mercado por ocasido de uma compra de empresa nacional
por grupo estrangeiro:

1. Cl1 — operacdo entre empresa estrangeira que exporta para o Brasil e empresa
concorrente, que atua no mercado doméstico;

2. C2 — operacao entre duas empresas que atuam no mercado doméstico no mesmo
mercado relevante;

3. C3 — operagdo entre empresa estrangeira nao atuante no Brasil e empresa que
atua no mercado doméstico no mesmo mercado relevante (concorrente
potencial);

4. C4 — operagao entre empresas que ndo atuam no mesmo mercado relevante
(conglomeracao).

Destaca-se, para efeito de analise, um subconjunto C4 constituido por casos de
verticalizagdo. Este grupo contém operacdes entre empresas ao longo da cadeia

produtiva de um setor.

A essas quatro categorias, adiciona-se uma quinta, denominada “C5”.

* Oliveira, 1999, publicada no sexto capitulo de Oliveira, 2001. * Destaque-se que os casos de Verticalizagio e
“Outras” nao constavam da pesquisa anterior.
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5. C5: mudanca na composi¢do societaria em um grupo empresarial ou casos que
5
envolvem franqueadores.

Seja pc; a freqiiéncia de preocupagdes concorrenciais no grupo i. E razoavel supor

que: pc; = pey > pe3 > pey.

Tal hipotese reflete a suposicdo habitual de que operagdes horizontais costumam
afetar mais a concorréncia do que transicoes verticais e de conglomeragao.
Naturalmente, tal afirmac¢do ndo vale para todos os casos, especialmente quando
relagdes verticais tém efeitos horizontais importantes em um ou mais mercados
relevantes. A verticalizagdo também tem efeitos concorrenciais importantes em
setores regulados.

O esfor¢o de investigacdo inclui quatro tarefas principais:

1. Constituir e analisar amostra significativa de atos de concentragao julgados em
2000, descrevendo suas principais caracteristicas.

2. Dimensionar a desnacionalizagdo em amostra de julgados de atos de
concentragdo do CADE no periodo 2000 para os quais se dispdoe de dados
relativamente detalhados a partir dos relatorios disponiveis ao publico antes das
sessoes de julgamento da autarquia.

3. Comparar os principais parametros estatisticos da distribui¢do da amostra de
casos de desnacionaliza¢do com a das demais operagdes.

4. Realizar estudos de casos selecionados de desnacionalizacdo para identificar o
comportamento do investimento apdés a mudanca na origem do capital da
empresa, comparativamente ao restante das operagdes.

> A razdo para a criagdo do quinto grupo “C5” ¢ o fato de se tratar de operagdes de reestruturagio societaria ou
operagdo entre franqueadoras e franqueadas, o que ndo envolve mudanga de tamanho ou posse de market share.
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Este ultimo ponto objetiva verificar a hipdtese de se o investimento direto realizado
sob a forma de aquisi¢do induz aumento da capacidade produtiva em um intervalo
de tempo suficientemente curto para torna-lo similar ao “greenfield investment™.

2. DESCRICAO DA AMOSTRA

Os relatérios, votos e demais documentos processuais referentes aos atos de
concentragdo julgados em 2000 constituem a principal fonte de pesquisa.

Conforme o Quadro 3, dos 538 atos de concentragao julgados em 2000, obteve-se
acesso aos relatorios de 317 atos, ou 58,92% do total. Os 317 casos constituem a
amostra para a pesquisa, cujas principais caracteristicas estdo descritas no anexo.

Quadro 3

Porcentagem da Amostra sobre o Total de Atos de Concentragéo
Julgados em 2000

Total de Casos Amostra

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do CADE
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O Quadro 4 mostra que a maioria absoluta dos casos constituintes da amostra ¢
composta por aquisigdes (79%), seguida de joint ventures (9%), fusdes (7%),
incorporagdes (2%), associagdes (1%) e outros (2%), que se referem a
arrendamento, contrato de fornecimento, contrato de exclusividade, cooperacao,
locagdo de conjunto industrial ou op¢do de compra.

Quadro 4

Forma dos Atos de Concentracdo Julgados pelo CADE em 2000

ESSO;Z:;QOGS outros
| / 2%

incorporagéo
2%

joint venture
9%

fuséo
%

aquisicao
79%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do CADE

Com relacdo a participagdo de investimento direto estrangeiro, o Quadro 5 mostra
que houve desnacionalizagdo em 32% dos casos da amostra, superior aos 24%
observados em levantamentos de 1998°.

® Relatorio anual do CADE-1998.
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A desnacionalizacdo ¢ definida como uma situagdo em que uma empresa estrangeira
adquire participagdo majoritaria (pelo menos 50% do capital social) em firma
nacional. Trata-se de uma defini¢do conservadora. Uma operacdo que envolve a
aquisi¢ao de 25% do capital social muitas vezes ja pode ser considerada um caso de
desnacionalizagdo. Portanto, devido ao critério conservador adotado pela pesquisa,
o numero de operagcdes nas quais se verificou desnacionalizacdo pode ter sido
subestimado.

Quadro 5

Desnacionalizacdo em Atos Julgados pelo CADE no ano de 2000

Houve
desnacionalizagéo

32%

Sem informagao N&o houve

5% desnacionalizagéo
63%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do CADE

Considerando-se um critério menos conservador, no qual a aquisi¢do de pelo menos
25% do capital social ja significa desnacionalizagdao, o percentual de operagdes com
esta caracteristica aumenta para 34% do total.
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As operagdes também foram classificadas quanto a sua abrangéncia, que pode ser
global, regional ou nacional. A abrangéncia global se refere a operagdes cujas
estratégias afetam diversos paises, em todo o mundo. A regional refere-se a
estratégias que afetam um determinado bloco econdmico e a nacional envolve
estratégias restritas ao territorio brasileiro.

Essa distribuicdo pode ser observada no Quadro 6. As operagdes globais
representaram, na amostra, 39% do total, enquanto as nacionais totalizaram 55% e
as regionais, 3%.

Quadro 6

Abrangéncia das Operacgodes Julgadas pelo CADE em 2000

Sem informagé&o
3%

Globais
39%

Nacionais
55%

Regionais
3%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE

A classificagdo seguinte ¢ relacionada a natureza da operagdao, que pode ser
horizontal, vertical ou conglomerada. A operacdo horizontal afeta diretamente o
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grau de concorréncia por se tratar de duas empresas que atuam no mesmo mercado
relevante. A operacdo vertical ndo afeta diretamente a concorréncia, visto que as
empresas atuam na cadeia de produgdo. A conglomeragdo refere-se a operagoes
entre empresas que atuam em mercados relevantes diferentes na dimensao produto,
havendo, portanto, uma menor freqiiéncia de dano a concorréncia. O Quadro7
apresenta a distribuicdo dos atos da amostra conforme sua natureza.

Quadro 7

Natureza dos Atos Julgados pelo CADE em 2000

Conglomerados
19%

Verticais
15%

Horizontais
66%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do CADE

A analise dos mercados relevantes envolvidos nos atos de concentragdo em
determinado periodo fornece evidéncia das tendéncias de reestruturacdo da
economia brasileira no periodo considerado. Assim, os casos estudados foram
divididos e classificados quanto aos mercados relevantes na dimensao produto. O
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Quadro 8 apresenta os setores nos quais houve maior nimero de atos de
concentragao julgados no ano 2000.

Quadro 8

Mercados Relevantes Envolvidos na Amostra de Atos Julgados pelo CADE em
2000 — Dimenséo Produto

Informética e
Telecomunicacdes
17%

Quimica e Petroquimica
Demais 12%

47%

Automobilistica e Transporte
%

Senigos Essenciais de Infra-
Estrutura
Comércio Varejista Inddstria Mecanica %
5% 5%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do CADE

O Quadro 8 mostra como o segmento com maior niumero de atos de concentragao
julgados pelo CADE em 2000, segundo a amostra, foi o de “Telecomunicagdes e
Informatica”, com 14%, seguido pelo de “Quimica e Petroquimica” e
“Automobilistica e Transporte” (ambos com 9%), e “Eletroeletronica” e “Servigos
essenciais e Infra-Estrutura” (ambos com 7%).
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Finalmente o Quadro 9 mostra que cerca de 96% dos casos julgados pelo CADE em
2000, segundo a amostra, foram aprovados sem qualquer restrigdo. Essa
porcentagem ¢ similar a que se observa em jurisdi¢des internacionais.

Quadro 9

Atos de Concentracdo Julgados pelo CADE em 2000, Segundo Tipo de Decisdo

Aprp\_/agao Arquivado
condicionada
0%

Aprovagédo sem
restricdo
96%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE

I11. DESNACIONALIZACAO DE EMPRESAS E SEU
IMPACTO SOBRE A ESTRUTURA DE MERCADO

Uma das questdes basicas do trabalho consiste em verificar se a distribuigdo de
casos de C1 a C5 ndo difere estatisticamente entre a amostra de operagdes em que
ocorre desnacionalizagdo e aquela em que o fendmeno ndao estd presente. Se
confirmada tal hipotese, seria razoavel afirmar que o controle de atos de

RELATORIO DE PESQUISA N° 11/2002



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES

19/54

concentragao envolvendo casos de desnacionalizagdo nao carece de tratamento

diferenciado relativamente aos demais.

70%

60%
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do CADE

Quadro 10

Proporgdo C1 a C5 entre Total de Casos e Duas Amostras: com

Desnacionalizacdo e sem Desnacionalizagéo
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O Quadro 10 mostra a propor¢ao dos casos C1 a C5 em trés amostras: a amostra

total (primeira coluna, quadriculada), a dos casos em que had desnacionalizacao

(segunda coluna, linhas horizontais) e a dos casos em que ndo se verifica

desnacionalizacao (terceira coluna, linhas verticais). Visualmente, percebe-se que,

nos casos em que ha desnacionalizagdo, ¢ relativamente maior a proporcao de C2
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(operagdes cujo impacto sobre a concorréncia € significativo) e relativamente menor
a proporc¢ao de C4 (cujo impacto sobre a concorréncia ¢ menor ou nulo).

Para saber se essa diferenca ¢ significativa do ponto de vista estatistico, procede-se
na se¢ao seguinte a um teste qui-quadrado, para se comprovar a existéncia ou nao de
qualquer relagdo entre a desnacionalizagdo e os possiveis impactos sobre o grau de
concorréncia.

1. DADOS E TESTE ESTATISTICO PROPOSTO

Os dados a serem analisados apresentam a freqiiéncia das operacdes dos tipos C1 a
C5, em duas amostras, com desnacionalizagdo e sem desnacionaliza¢do. E proposto
entdo um teste de hipoteses de distribuicdo qui-quadrado, conforme metodologia
exposta por Hoffman (1998: 197-210).

A hipétese a ser testada ¢ Hy,: Pp= Py, onde Pp e Py sdo os vetores de proporgdes
referentes as caracteristicas (Cl a C5) observadas nas duas amostras
(desnacionalizadas — D — e ndo-desnacionalizadas — N). A constru¢do do teste ¢
feita na forma de uma tabela de contingéncia.

A tabela de contingéncia representada no Quadro 11 possui dois componentes
importantes. C;; ¢ a freqiiéncia observada, obtida diretamente dos dados, onde i ¢ a
amostra (D ou N), e j ¢ a caracteristica da operacdo (j = 1,...,5). E;;, por sua vez, ¢ a
freqiiéncia esperada, calculada a partir do namero total de casos observados em cada
amostra (Cp. para os desnacionalizados, ou Cy. para os nao desnacionalizados)
multiplicado pelos respectivos estimadores &;;. Desse modo a freqiiéncia esperada
seria calculada como

E; =(C;.) ~ (&)
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O calculo do estimador &;; é feito para cada uma das caracteristicas em questdo,
tomando a freqiiéncia total da respectiva caracteristica (C.;j) em relagdo ao total de
casos observados (C..), ou seja,

cH =(C.;)/(C.)

Portanto,
Eij =(Ci.) ~[(C.;) /(C..)]
Quadro 11
Tabela de Contingéncia 2 x 5
DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS
Freqiéncia Freqiéncia Freqiéncia Freqiéncia TOTAL
Observada Esperada Observada Esperada
Cl CD:L EDl CNl ENl C-1
C2 CDZ ED2 CNZ ENZ C-2
C3 Cbs Eps Chns Ens C.3
C4 CD4 ED4 CN4 EN4 C-4
C5 CDS EDS CNS ENS C-5
TOTAL Cp. Cu. C..

Conforme Hoffman (1998: 207), o somatorio da taxa do quadrado do desvio das
freqliéncias observadas com relacdo a freqiiéncias esperadas apresenta distribuicao
aproximada qui-quadrado, permitindo a utilizagdo da tabela padrio dessa
distribuicdo para a realizagdo do teste de hipoteses.

Isto é:

GZ :i i(cij E.Eu) ~ Zz

i-1 j=1

]
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O teste segue o procedimento padrao. Caso o valor calculado seja maior que o valor
critico, rejeita-se a hipdtese nula (Hy: Pp= Py).

2. ANALISE DOS RESULTADOS

O Quadro 12, a seguir, apresenta os resultados do teste para os dados da pesquisa,
utilizando a defini¢do mais conservadora de desnacionalizacdo (ou seja, aquisi¢cdo
de pelo menos 50% do capital.

Quadro 12

Tabela de Contingéncia — Desnacionalizacao (50%) e Impacto sobre a
Estrutura do Mercado

DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS

Frequéncia  proporgdo Estimador Frequéncia | Frequéncia  proporcéo Estimador Frequéncia A sem ) TOTAL

Observada  observada Esperada | Observada observada Esperada | informagéo
C1 5 5% 4% 3.82 7 4% 4% 7.53 0 12
Cc2 61 60% 51% 51.93 98 49% 51% 102.32 4 163
C3 13 13% 11% 10.83 17 9% 11% 21.34 4 34
C4 16 16% 32% 32.18 76 38% 32% 63.40 9 101
C5 6 6% 2% 2.23 1 1% 2% 4.39 0 7
TOTAL 101 100% 100% 199 100% 100% 17 317

Do total de 317 casos, ndo havia informagao sobre participagdo de investimento
estrangeiro direto para 17 casos, embora fosse possivel identifica-los segundo o
impacto na estrutura do mercado. Estes 17 casos foram utilizados apenas para o
calculo dos estimadores e das freqiiéncias esperadas. Nos 300 casos restantes, a
amostra de casos para os quais ndo houve desnacionalizacdo correspondia a 32%
(101 casos), enquanto a amostra onde ocorreu desnacionaliza¢cdo envolvia 63% (199
casos) do total.
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Nesse primeiro teste, o G? calculado resultou em 23,114, enquanto o valor critico
para o = 5% e 4 graus de liberdade era de 9,48773. Rejeita-se, portanto, a hipodtese
nula, segundo a qual as propor¢des sdo iguais.

Deve-se observar, contudo, que tal aproximagdo, considerando [(1 — 1) » (j — 1)]
graus de liberdade, deve satisfazer as seguintes restri¢oes (Hoffman,1998: 207):

a) A freqiiéncia esperada minima nao pode ser menor do que 1.
b) No méaximo 20% das freqiiéncias esperadas podem ser menores do que 5.

Caso os dados ndo atendam tais requisitos, Hoffman (1998) sugere aumentar o
tamanho da amostra ou agregar categorias.

O teste de hipoteses com os dados teve de ser realizado com a agregacgao dos tipos
de casos, a fim de aproximar a distribui¢do de G* a uma qui-quadrado, atendendo as
condi¢des acima referidas. Foram observadas baixas freqiiéncias esperadas nos
casos Cl e C5. Como o caso C1 tem impacto direto sobre a concorréncia, optou-se
por agregd-lo com o caso C2. Analogamente, considerando que, assim como as
operagdes C4, as operagdes C5 ndo apresentam impacto relevante direto sobre a
estrutura do mercado, optou-se por fazer a agregacao destes.

O Quadro 13, a seguir, mostra a Tabela de Contingéncia, reconfigurada apds estas
agregagoes:
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Quadro 13

Tabela de Contingéncia — Desnacionalizacdo (50%) e Impacto sobre a
Estrutura do Mercado — Categorias Agrupadas

DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS sem
50% Frequéncia propor¢éo Estimador Frequéncig Frequéncia propor¢éo Estimador Frequéncig informagdo TOTAL
Observada observada Esperada [ Observada observada Esperada
Cil+C2 66 65% 55% 55.76 105 53% 55% 109.86 4 175
C3 13 13% 11% 10.83 17 9% 11% 21.34 4 34
C4+C5 22 22% 34% 3441 77 39% 34% 67.80 9 108
TOTAL 101 100% 100% 199 100% 100% 17 317

A andlise dos dados mostra que ha, na maior parte dos casos, um efeito direto sobre
a concentracao. Este fato ¢ apontado pelos casos C1 e C2, que correspondem a 55%
dos casos. Os casos onde ha impactos sobre a concorréncia potencial (C3)
correspondem a apenas 11% dos casos. E, por fim, os casos com menor impacto
direto sobre a concorréncia (C4+C5) correspondem a 34% dos casos.

Essas proporcodes, entretanto, distribuem-se de modo diferenciado entre as duas
amostras. Na amostra onde ha desnacionalizagdo, os casos que impactam
diretamente a concorréncia (C1+C2) concentram 65% das observacdes, enquanto na
amostra onde ndo ocorre desnacionalizagdo isso corresponde a 53% das
observacdoes. Nos casos onde hd impacto sobre a concorréncia potencial, as
propor¢des sdo mais semelhantes, perfazendo 13% para os casos onde ha
desnacionalizagdo e 9% para os casos onde ndo ha desnacionalizagdo. Por fim, nos
casos onde nao ha impacto direto sobre a concorréncia, a concentracdo na amostra
onde ha desnacionalizagdo (22%) ¢ relativamente menor a concentragdo observada
na amostra onde ocorre desnacionalizagao (39%). Esse quadro sugere que os casos
onde ha desnacionalizacdo teriam um efeito relativamente maior sobre a
concorréncia dos que os casos onde nao ha desnacionalizagao.
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O valor calculado da estatistica foi G*>= 9,139, com 02 graus de liberdade [gl = {(i —
D.G-D}=4{2-1).3-1)} =02, onde i = nimero de amostras e¢ j = numero de
casos ]. O valor tabelado da distribui¢do qui-quadrado, considerando area critica de
5%, € 5,99. Sendo o valor calculado maior que o valor critico, rejeita-se a hipdtese
nula H,: Pp= Py. Ou seja, ndo se pode dizer, a esse nivel de confianga, que a
proporcdo de operagcdes CI-C5 na amostra onde ocorre desnacionalizacdo ¢€
estatisticamente igual a proporcdao de operacdes C1-C5 na amostra onde ndo ocorre

desnacionalizacdo.

O Quadro 14 apresenta a tabela de contingéncia considerando o critério menos
conservador para desnacionalizacdo, a 25%.

Quadro 14

Tabela de Contingéncia — Desnacionalizacao (25%) e Impacto sobre a
Estrutura do Mercado

DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS

Frequéncia  proporgao Etimador Frequéncia | Frequéncia  propor¢éo Estimador Frequéncia _ sem TOTAL

Observada  observada Esperada | Observada observada Esperada | informacéo
C1 5 5% 4% 4.13 7 4% 4% 7.23 0 12
c2 64 59% 51% 56.05 95 50% 51% 98.21 4 163
C3 15 14% 11% 11.69 15 8% 11% 20.49 4 34
C4 19 17% 32% 34.73 73 38% 32% 60.85 9 101
C5 6 6% 2% 241 1 1% 2% 4.22 0 7
TOTAL 109 100% 100% 191 100% 100% 17 317

Utilizando este critério menos conservador, o numero de operagdes com
desnacionalizagdo aumentou de 101 para 109, enquanto o niimero de operagdes sem
desnacionalizagdo diminuiu de 199 para 191. O G* obtido foi de 21,197.
Novamente, foi necessario agregar categorias. O resultado obtido, apds a agregacao,
foi G* = 9,003. Em ambos os casos, a rejei¢do a hipotese nula foi mantida.
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Assim, a julgar pelos resultados anteriores, ndo se pode afirmar que o impacto de

operacoes de fusdes e aquisicoes envolvendo desnacionalizacdo sobre a estrutura de

mercado ¢ semelhante ao das demais operagdes. Ao contrario, operagodes

envolvendo desnacionalizagdo parecem apresentar maior impacto sobre a estrutura
de mercado. E importante destacar que este resultado discrepa de Oliveira,
Hochsteller e Kalil (2000) que, usando amostra de casos de 1999 chegou a
conclusdo de que o impacto de operagdes que envolvem desnacionalizacdo sobre a
estrutura de mercados ndo difere das operagdes que ndo envolvem
desnacionalizagao.

V. ANALISE DE CASOS ESPECIFICOS

Esta secdo concentra-se na analise de casos onde ocorre a venda de empresa
nacional a um grupo estrangeiro. A atencdo dos estudos de casos recaiu sobre os
seguintes pontos:

1)  As alternativas de nova inversao para o investidor estrangeiro no momento da
operagao;

i1) Eventual ampliacdo de capacidade produtiva apos a operagao;

i) Eventuais diferengas entre comportamento efetivo do investimento em relacdo
a uma situagdo hipotética onde houvesse greenfield investment.

A analise dos casos baseou-se na amostra de julgados e nao julgados em 2000.
Foram selecionados casos que combinavam desnacionalizagdo, natureza horizontal
do ato de concentracgdo ¢ disponibilidade de informagdes sobre o comportamento do
investimento.
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Os casos onde ocorre desnacionalizacdo foram selecionados com o intuito de
analisar se, ao invés de adquirir a empresa nacional, haveria estratégias opcionais de
investimento que possibilitassem a firma estrangeira inserir-se no mercado. No que
se refere a utilizacdo dos casos cuja natureza era horizontal, o objetivo ¢ trabalhar
com situagdes cujo prejuizo potencial a concorréncia ¢ mais provavel.

Da amostra dos casos julgados, foram selecionados trés. E da amostra dos casos nao
julgados, foi selecionado apenas um. Deve-se mencionar que na maior parte dos
processos as informagdes acerca do comportamento do investimento ndo ¢ clara,
precisa ou mesmo inexistente.

Em uma segunda aproximagdo, foram selecionados casos que combinavam
desnacionalizagdo e aprovagao com restricao por parte do CADE. Entre os julgados
de 2000, trés casos satisfaziam estes critérios.

1. ESTUDO DE CASOS I: DESNACIONALIZACAO,
NATUREZA HORIZONTAL E COMPORTAMENTO DO
INVESTIMENTO

O Quadro 15 oferece uma sintese deste primeiro grupo de casos, tratados em maior
detalhe nos paragrafos seguintes.
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Quadro 15

Sintese do Estudo de Casos |

Ato de Mercado Relevante  Impacto sobre Decisdo do CADE e Observagao
Concentragéo Estrutura de argumentacgao
Mercado
1. Schindler e Elevadores, C2: Estrangeira Aprovagdo sem Controladores
Atlas Manutencéo, atuante no restricdo: inexisténcia de manifestaram
Escadas Rolantes e  mercado adquire  barreiras a entrada. vontade de

Manutencao.

nacional

abandonar negdbcio.

2. Hebdo e
Balcdo

Comunicagdo e
entretenimento,
servigo de guia de
vendas veiculado

por midia impressa.

C3: Estrangeira
ndo atuante no
mercado adquire
nacional.

Aprovagao sem
restrigdo: escala
reduzida da empresa
adquirida.

3. Sonaeimo e

Construgdo civil e

C3: Estrangeira

Aprovagdo sem

Compromisso de

Enplanta varejo (shopping ndo atuante no restricdo: impacto ampliacdo da
centers) mercado adquire  irrelevante sobre o capacidade
nacional. mercado produtiva
4. Belgo Industria C3: Estrangeira Julgamento ainda néo Belgo Mineira
Mineira (Mapri) metalurgica, ndo atuante no finalizado (jun/00). manifestou vontade

e Textron

fixadores metalicos
direcionados a
industria
automotiva.

mercado adquire
nacional.

Mercado
pulverizado.Poucas

barreiras a entrada. Forte

tendéncia para
associagdes.

de abandonar
negbcio. Valor da
F&A semelhante ao
greenfield
investment.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de relatorios apresentados em julgamentos do CADE.
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Caso 1: Elevadores Schindler S.A. e Elevadores Atlas S.A.’

A operagao, efetivada em 24/05/99, consistiu na aquisi¢do, pelo grupo Schindler, do
controle acionario da Elevadores Atlas SA., cuja posse majoritaria estava distribuida
entre a Familia Villares, a Acesita e os Fundos Mutuos de Investimento. O grupo
Schindler ficou com os 63,64% das agdes pertencentes aos sOcios majoritarios,
permanecendo os demais 36,36 %, como antes, detidos por acionistas minoritarios.

O grupo Schindler, fundado na Suica, atua no Brasil, através de sua controlada
Elevadores Schindler do Brasil S.A., na fabricagdo, montagem, instalagdo,
conservagdao, comércio e exportacdo de elevadores, escadas rolantes e esteiras
rolantes e outros produtos correlatos.

A Elevadores Atlas S.A. era uma companhia nacional aberta, cuja finalidade era a
exploracdo da industria e do comércio, a importagdo e exportacao de elevadores,
escadas rolantes, de motores, maquinas e equipamentos elétricos, eletronicos e
mecanicos, bem como a prestacdo de servicos relacionados com estes produtos.

O mercado relevante da operacdo, no que diz respeito ao produto, abrangia a
industria mecanica, envolvendo elevadores, escadas rolantes, esteiras de produtos
distintos. Essa defini¢do prevaleceu em detrimento da defini¢do de escadas rolantes
e seus respectivos servigos de manutengdo. Ou seja, a operagdo afetava quatro
mercados solicitada pelas requerentes, que agregava os quatro mercados,
considerando como relevante o “mercado de elevagdao vertical”. A inadequacao
dessa definicdo devia-se ao fato de que elevadores, escadas rolantes e esteiras
rolantes ndo seriam bens substitutos entre si, havendo, portanto, demanda especifica
para cada um destes produtos. No que se refere a abrangéncia geografica, o
mercado era nacional.

" Baseado no Relatério do Ato de Concentragio n° 08012.005203/99-32.
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A operacao em questdo, na qual observa-se a aquisi¢do de uma empresa nacional
por uma concorrente estrangeira, enquadra-se como C2, constituindo um ato com
efeitos diretos sobre a concorréncia.

A empresa resultante da operacdo ficou com as seguintes fatias de mercado: 1)
elevadores: 52,26%, ii) escadas rolantes: 19,38%, iii) servico de manutencdo de
elevadores: 45,13%, iv) servigo de manutencao de escadas rolantes: 40,44%.

No julgamento, foram levados em consideracdo os pareceres da Secretaria de
Acompanhamento Economico (SEAE) e da Secretaria de Direito Econémico (SDE),
segundo os quais, apesar de a operacdo resultar em aumento significativo dos
indices de participagdo de mercado detidos pela Schindler, os mercados de
elevadores, escadas rolantes ¢ servigo de manutengdo seriam contestaveis, pois além
de serem baixas as barreiras a entrada de novos concorrentes (dado que a tecnologia
de producdo de elevadores ¢ simples e conhecida), haveria o ingresso no mercado
(através de importagdes) das empresas Fujitec, Tyssen e Servas/Mitsubishi.

Configurava-se assim uma baixa probabilidade de exercicio de poder de mercado,
fazendo com que a concentracdo econdmica decorrente da operacdo nao gerasse
controle de parcela capaz de viabilizar o exercicio de poder unilateral ou
coordenado de mercado. O CADE julgou o ato em 04/10/00, aprovando-o sem
restrigoes.

Adicionalmente, o relatorio ainda considerou que:

1) O padrdao de competi¢cdo nos mercados de elevadores e escadas rolantes seria
determinado pelo prego, sendo que a publicidade e a propaganda nao
constituiriam elementos do padrao de concorréncia. As Requerentes alegaram
que um aumento significativo e ndo transitério de precos estimularia as
empresas de manutencdo, que possuem capacitagdo técnica para a instalagao, a
entrarem no mercado de instalagdo de equipamentos novos, ainda que através
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de importacdo. Destacaram, ainda, que, na ultima década, os pregos dos
produtos tiveram uma queda continua, tendo sido de 16,5% a redugao do preco
médio de novas instalagdes entre 1996 ¢ 1998.

i) As Requerentes estimavam um crescimento de 4% ao ano, a partir do ano
2000, no mercado de constru¢ao civil, entendendo serem grandes as
oportunidades se comparadas com a capacidade dos novos entrantes de se
apropriarem de parte do mercado nas maos das empresas atualmente
estabelecidas.

iii)) Os controladores de Elevadores Atlas manifestaram vontade de sairem do
negocio, sendo que a aquisi¢do do controle acionario da Atlas pelo grupo
Schindler foi resultado de licitagdo privada promovida pelos vendedores, a
qual perdurou por aproximadamente seis meses € contou com a participagdo de
pelo menos cinco empresas multinacionais além do grupo Schindler, : a
americana Otis, a finlandesa Kone, a alema Thyssen e a japonesa Fujitec.

Assim, o relatorio concluiu tratar-se de um mercado contestavel com reduzidas
barreiras a entrada, e amplas possibilidades de importagdes, conseqlientemente com
reduzida probabilidade de exercicio do poder de mercado obtido com a operagao. Os
mercados de escadas rolantes e de seu servico de manutencao sdo contestados pela
Otis & LG, que detém 52,20% e 56,31% dos respectivos mercados. Apenas nos
mercados de elevadores e seus servigos de manutengao a concentragdao resultante
gerariam preocupagdes quanto a provaveis efeitos anticoncorrenciais da operagao,
mitigados pelo acima referido acerca das condi¢des de entrada e de importacao.

O grupo Schindler poderia buscar expandir suas atividades no mercado nacional
através de novos investimentos. Segundo as Requerentes, a escala minima para a
producdo de -elevadores residenciais envolve investimentos na ordem de
R$500.000,00 e de R$1.800.000,00. No caso de escadas rolantes, a escala minima
envolve investimento inicial de R$8.500.000,00. Este custo pode ser sensivelmente
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reduzido para produtores de pecas e componentes de elevadores que desejem
instalar uma linha de producao de escadas junto a elevadores, dadas as similaridades
das pecgas e componentes dos dois produtos.

Por outro lado, as Requerentes estimaram em 10 meses o tempo necessario para a
instalagao de fabrica de elevadores residenciais e escadas rolantes. No caso dos
elevadores especiais, este periodo seria de 16 meses.

Caso 2: Hebdo Mag Brasil Holding Ltda e Editora Balcdo Ltda®

A operacdo constituiu na aquisi¢ao, efetivada em 22/03/99, em que a Hebdo
adquiriu 100% das quotas da empresa Balcdo. Segundo as Requerentes, a operacao
envolveu a aquisi¢cdo de todos os ativos pertencentes ao Balcao, perfazendo um total
de US$ 700.000,00, podendo chegar a um total de US$ 3.000.000,00, dependendo
dos resultados apresentados pela empresa nos cinco periodos subseqiientes.

A Hebdo Mag Brasil Holding Ltda ¢ uma holding holandesa atuante em catorze
paises. No Brasil, ¢ representada pela Hebdo Mag Brasil Holdings Ltda., constituida
em 1998, mas sem haver desenvolvido qualquer atividade anteriormente. Segundo
as Requerentes, o grupo seria responsavel por 180 publicacdes de classificados e 26
web sites, em todos os paises em que atua. O faturamento, em 1998, atingiu
US$ 9,29 milhdes, no Mercosul, € US$ 234,00 milhdes, no mundo.

A Editora Balcao Ltda era uma sociedade brasileira por quotas, de responsabilidade
limitada. Iniciou suas atividades em 1981, restringindo-se a publicar o guia de
classificados denominado “Balcdo Classificados”, com uma tiragem média, até
1990, de 50.790 exemplares e, a partir de 1994, de 15.000 exemplares. O
faturamento da empresa, gerado pela venda do jornal e de anuncios classificados,
foi de R$ 5.216 milhoes, em 1998.

¥ Baseado no Relatorio do Ato de Concentragdo n °08012.002266/99-46.
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O mercado relevante era o de comunicacao ¢ entretenimento, envolvendo servigo de
guia de vendas, veiculados pela midia impressa ou nao (internet). A abrangéncia do
mercado era nacional, em particular a Regido Metropolitana do Rio de Janeiro.

Tratando-se da aquisi¢do de uma empresa nacional por uma estrangeira que atua no
mesmo segmento de mercado, mas que ndo se encontrava presente no mercado
nacional, enquadra-se como C3, constituindo ato que afeta a concorréncia potencial.
A empresa resultante da operacdo permaneceu com a fatia de mercado pertencente
anteriormente a empresa nacional, de 3,54%. Os concorrentes diretos nesse
mercado permanecem sendo o Globo, com participacdo de 61,55%, o DIA, com
28,08% e o Jornal do Brasil, com 6,17%.

Os dados mostravam que a operagao nao configurava obtengao ou aumento de poder
de mercado. Além disso, ndo configurava prejuizo ao consumidor. O julgamento do
CADE aprovou o ato sem restrigdes. Tratava-se de uma operagao de escala reduzida
que seguiu para o CADE apenas por conta do tamanho da empresa compradora.

Argumentou-se que a tecnologia para producdo de jornais, as escalas, os
investimentos minimos e o acesso aos componentes nao impunham dificuldades ao
ingresso de novas firmas, embora ndo estivessem informados valores relacionados a
construcdo de novas plantas. Nao se verificaram, portanto, barreiras a entrada
significativas relativamente ao tamanho do mercado.

Caso 3: Sonaeimo Empreendimentos Comerciais Ltda e Eplanta
Engenharia Ltda®

A operagdo, efetivada em 15/12/1999, tratou-se de uma joint venture objetivando a
atuacdo no ramo de gerenciamento, planejamento, incorporagdo, comercializagao,
detencao e administragdo de empreendimentos imobiliarios do tipo shopping center

? Baseado no Relatorio do Ato de Concentra¢io n® 08012.000250/00-41.
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e, ainda, na exploragao de parques de estacionamento. O grupo portugués ja exercia
atividades de gerenciamento, planejamento, incorporacdo, comercializagdo e
administracdo de shopping centers na Europa e esta ingressando no mercado
brasileiro, mediante a operacdo em referéncia. Tal interesse resultava em um
projeto de construgdo de shopping center no valor de US$ 78,5 milhdes.

A Sonaeimo ¢ representante do Grupo Sonae no Brasil, particularmente, no ramo
imobiliario. Com uma capitalizagdo de mercado estimada em US$ 584,7 milhdes, o
grupo pretende uma participagdo bastante expressiva no mercado brasileiro. O
Grupo Sonae, de origem portuguesa, atua, no Brasil, em diversos setores, dentre
eles o comércio varejista de supermercados, imobilidrios e administragdo predial
(somente a partir da presente operacdo) e industria madeireira. Na Europa, atua no
setor financeiro, construcdo civil, hotelaria, viagens, telefones celulares e fixos,
atividades de gerenciamento, planejamento, incorporacdo, comercializacdo e
administragdao de shopping centers.

A Enplanta ¢ uma empresa atuante na promog¢do imobilidria de edificios de
escritorios e residenciais. Destaca-se também na promocdo e gestdo de centros
comerciais. Além disso, atua no mercado brasileiro de gerenciamento,
planejamento, comercializagdo ¢ administracdo de shopping centers. Para tanto, ¢é
proprietaria da empresa Unishopping Administradora Ltda., que administra todos os
empreendimentos em que a Enplanta possui participacao.

O mercado relevante era o de construcao civil e o de comércio varejista, envolvendo
particularmente a locagdo de areas comerciais em shopping centers. A abrangéncia
do mercado ¢ nacional, concentrando-se em especial no Estado de Sdo Paulo.

Sendo uma aquisicdo de empresa nacional por estrangeira que atua em segmento
similar de mercado, mas que ndo se encontrava presente no mercado nacional,
enquadra-se como C3, constituindo um ato com efeitos menos diretos sobre a
concorréncia.
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A Enplanta possuia, a época, participagao, variando 10,41% a 31,43%, em cinco
empreendimentos do tipo shopping center, na Grande Sdo Paulo e no interior. O
market share nao seria afetado em virtude da operagdo. Destacava-se que a
participagdo dessa empresa ndo era significativa no mercado em questdo,
considerando que somente a Grande Sao Paulo ja contava com cerca de trinta
shopping centers.

Como a Sonaeimo ndo atuava no mercado relevante antes da operagdo, nao haveria
impacto no segmento, uma vez que houve apenas transferéncia de parte do controle
aciondrio para empresa entrante, ndo alterando a parcela do mercado relevante de
que era detentora. Ocorreu, assim, mera associagao entre empresas, resultando em
uma participagdo de mercado idéntica a existente anteriormente & operacdo, sem
gerar concentracdo e dessa forma inexistindo problemas sob o ponto de vista da
concorréncia. Isso foi levado em consideracao no julgamento do ato no CADE, que
0 aprovou sem restrigoes.

No que se refere ao comportamento do investimento, destacou-se o projeto de
constru¢do do shopping center em Campinas, Estado de Sdo Paulo, estimado em
USS$ 78,5 milhdes, sendo que, 80% do controle seria do grupo Sonaeimo e 20% do
controle serd da empresa, fruto do ato de concentracdao. O grupo portugués entrou
com a maior parte do capital, enquanto o grupo nacional entrou com o know how da
operagao de empreendimentos desse tipo.

Caso 4: Companhia Siderurgica Belgo-Mineira e Textron Inc.”

A operacdo, efetivada em 01/12/97, referiu-se a aquisicao da totalidade das acdes do
capital social da empresa Mapri, de propriedade da Belgo—Mineira pela Textron. A
operacdo envolveu R$ 77,9 milhoes, incluindo ainda uma parcela variavel,

1% Baseado no Relatério do Ato de Concentracio n.° 08012-008459/97-21.
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vinculada aos resultados da Mapri, pela qual a Textron se incumbiria a pagar a
Belgo — Mineira um percentual dos rendimentos obtidos pela Mapri ao final de cada
exercicio, durante os cinco anos subseqiientes a operacao.

A Companhia Siderurgica Belgo-Mineira ¢ uma empresa brasileira que controlava a
Brazago Mapri Industrias Metalurgicas S.A. A Mapri atuava no Brasil basicamente
no mercado de fixadores metalicos de diversas formas e utilidades destinados a
induastria automotiva. O faturamento mundial foi de R$ 94,1 milhdes, em 1997.

A Textron Inc € uma empresa americana que atua nas areas de servigos financeiros,
aeronaves (incluindo helicopteros), componentes automotivos (ndao incluindo
fixadores metalicos) e produtos industriais diversos (incluindo fixadores metélicos).
Seu faturamento totalizou US$ 10,5 bilhdes, em 1997.

O mercado relevante foi definido como sendo o da induastria metalurgica, em
particular de fixadores metalicos (incluindo parafusos e porcas), direcionados a
industria automobilistica. A abrangéncia do mercado foi definida como nacional.

Tratando-se da aquisi¢do de uma empresa nacional por uma estrangeira que atua no
mesmo segmento de mercado, mas que ndo se encontrava presente no mercado
nacional, a operacdo enquadra-se como C3, constituindo ato com efeito sobre a
concorréncia potencial. O market share manteve-se inalterado com a operagdo, em
16,24% (porcas e parafusos), evidenciando a pulverizacdo do mercado.

Na andlise preliminar do CADE, que ndo havia ainda finalizado o julgamento, a
operagdo ndo significaria qualquer alteracdo no poder de mercado das empresas
fabricantes envolvidas, nem modificaria a atual estrutura de mercado.

No que se referia ao padrio de comportamento do investimento estrangeiro, o
relatorio considerou que:
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i)

iii)

O capital inicial necessario para a fabricacdo de fixadores metdlicos de
diversas formas e utilidades (porcas e parafusos) poderia ser estimado em de
R$ 82 milhdes, para uma produgdo de 2.000 ton./més. Nao seriam necessarios
investimentos regulares em publicidade e marketing nem existiriam barreiras
legais e institucionais a entrada de novos concorrentes neste setor.

Haveria forte concorréncia de produtos importados e forte tendéncia a
associagdes com empresas estrangeiras.

O interesse da Textron na operagdo era o de se tornar capaz de produzir
fixadores de metal para as industrias automobilisticas localizadas na América
do Sul, como a General Motors, Ford, Chrysler, Volkswagem, Mercedes Benz
e Peugeot. Com a aquisi¢do da Mapri e transferéncia a ela da tecnologia
disponivel em suas demais unidades produtivas, a Textron estaria capacitada a
atender a demanda interna do pais, sem que fosse necessdrio o recurso aos
produtos  importados. Outrossim, com produtos mais avancados
tecnologicamente, com melhor qualidade e produzidos em escala, a empresa
poderia penetrar, de forma mais agressiva, no Mercosul, aumentando seu
volume de exportagdes.

A Mapri vinha se revelando uma empresa ndo lucrativa, acumulando
sucessivos prejuizos. O interesse da Belgo—Mineira em vender a Mapri deveu-
se ao fato de esta empresa atuar em uma atividade que ndo integrava o negocio
principal da Belgo—Mineira.

O valor despendido pela Textron na operagao R$ 77,9 milhdes é semelhante aquele

estimado para se construir uma unidade produtiva adequada, que seria R$ 82

milhdes.
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2. ESTUDO DE CASOS II: DESNACIONALIZACAO E
APROVACAO COM RESTRICAO
O Quadro 16 oferece uma sintese do estudo do segundo grupo de casos.

Quadro 16

Sintese do Estudo de Casos |
Impacto sobre . .
C HIDeE ~ Mercado Relevante Estrutura de bl € CAPE ¢ Observagao
oncentragao Mercado Argumentagao

1. Canadian-oxy
e Aracruz

mercado de insumos
quimicos
branqueadores de
celulose: clorato de
sodio, soda caustica e
cloro

C3: Estrangeira ndo
atuante no mercado
adquire nacional

Aprovagdo com restri¢ao:
Desverticalizagao.

Redugdo da clausula
de ndo concorréncia.

2. Standard,
Ogilvy & Mather
e Datasearch

servigos de bancos de
dados.

C2: Estrangeira
atuante no mercado
adquire nacional.

Aprovacdo com restri¢ao:
“A operag@o ndo traz
qualquer altera¢do na
estrutura do mercado,

trata-se apenas da
substituicdo da posi¢do da
Data Search pela
Standard”

Redugdo da clausula
de ndo concorréncia

Distribuigdo de alta

C3: Estrangeira ndo
atuante no mercado
adquire nacional.

Aprovagdo com restri¢ao:
Nao ha barreiras a entrada

Redugdo da clausula
de ndo concorréncia

tensdo (ABB) e
3. ABB e Mega producdo de
transformadores de
baixa tensdo (Mega)
Neste segundo grupo de

casos, foram

desnacionalizacdo que ndo foram aprovados
longo do ano 2000. Interessa conhecer sobretudo as razdes que levaram o orgdo a

selecionados

casos

envolvendo

incondicionalmente pelo CADE ao

impor condi¢des a operagdo e a natureza de tais operagoes.
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Apenas trés casos da amostra satisfaziam os critérios acima delineados: os casos
Canadianoxy-Aracruz, ABB-Mega e Standart, Ogilvy e Mather-Datasearch.

Caso 5: Canadianoxy e Aracruz™

A operacdo, apresentada ao CADE em 24/01/2000, resultou de Contrato de
Aquisicdo realizado em 16/12/1999, pelo qual a Canadianoxy adquiriu todas as
quotas representativas da Aracruz Eletroquimica Ltda. A operagao envolveu os
ativos referentes a insumos quimicos branqueadores de celulose. Trata-se portanto,
de uma operacao tipificada em se¢do anterior como sendo C3.

A Canadianoxy Chemicals holdings Ltd. (Canadianoxy) ¢ uma empresa holding do
grupo Canadian Petroleum Ltd., de origem canadense, que atua na extragdo mineral
de petroleo e gas natural. A Canadianoxy corresponde a uma divisdo do referido
grupo que se dedica ao segmento quimico e petroquimico, ndo desenvolvendo
atividades produtivas ou de comercializacdo no Brasil e no Mercosul, até a operagao
em questdo. O faturamento do grupo em 1998 foi de Can$ 1,65 bilhdes.

A Aracruz Celulose S/A (Aracruz), por sua vez, ¢ uma empresa nacional de capital
aberto do grupo Aracruz O Grupo Aracruz exerce atividades relacionadas a
producdao de compostos quimicos branqueadores de celulose; extracdo e
reflorestamento de madeiras; producdo de madeiras destinadas a industria moveleira
e servicos de armazenagem portuaria. A Aracruz Celulose atua especificamente na
producdo de papel e celulose de eucalipto branqueado. O faturamento mundial do
grupo Aracruz em 1998 foi de R$ 537milhdes. Uma das subsidiarias do Grupo
Aracruz ¢ a Aracruz Eletroquimica Ltda. — empresa nacional, objeto do ato de
concentragdo em questdo, que produz insumos quimicos destinados ao
branqueamento de celulose.

" Baseado no Relatorio do Ato de Concentracio n® 08012.000643/00-63.
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A Aracruz Celulose vendeu a Aracruz Eletroquimica, empresa verticalmente
integrada a mesma, para se dedicar ao seu core business, transferindo a titularidade
da producdo de branqueadores de celulose a Canadianoxy, empresa do setor
quimico, que pretendia ingressar no Brasil para produzir ndo s6 a Aracruz Celulose,
com quem firmou acordo de fornecimento, como a outras empresas do ramo.

O mercado relevante em termos de produto foi definido como sendo o de insumos
quimicos branqueadores de celulose, que consistem em: clorato de sédio, soda
caustica e cloro. Segundo as Requerentes, as produgdes de clorato de sédio e soda
caustica sao totalmente destinadas ao auto-consumo das empresas produtoras de
celulose branqueada. As importagdes seriam inferiores a 5% do market share e a
Tarifa Externa Comum (TEC) para o clorato de sddio e para a soda caustica eram de
13% e 11%, respectivamente. Os pareceres da SEAE e da SDE consideraram a
operagao como que abrangendo o mercado nacional.

No mercado nacional de cloro, a Aracruz comercializava 50% de sua produgao, que
correspondia a um market share de 9%, contra 37% de participagdo da Trikem S/A,
27% da Dow Quimica S/A, 20% da Carbocloro S/A e 7% de “market share” da
Solvay Indupa do Brasil Ltda.

O relatério do CADE opinou pela aprovacdo da operagdo, ressaltando que a
transacdo nao geraria efeitos anticoncorrenciais. Entretanto, sugeriu que o prazo
determinado em cldusula de ndo concorréncia passasse de 20 para 5 anos.

Justificou-se a clausula de ndo concorréncia através do argumento de que a
permanéncia e o ingresso efetivo da Canadianoxy em um mercado verticalizado
demandara elevados investimentos, bem como um longo periodo de tempo.
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Caso 6: Standart. Ogilvy e Mather e Datasearch.™

A operacdo tratou da aquisi¢cdo pela Standard de 100% do capital social da Search,
que pertencia a Data Search Tecnologia em Bancos de Dados Ltda. A operagao
entre as empresas se deu em 09/08/99, e foi apresentada aos Orgdos de Defesa da
Concorréncia em 30/08/99. Como a Standart ja atuava no mercado relevante, a
operacdo pode ser tipificada como sendo C2. O valor da operagdo foi de R$
5.000.000,00.

A Standard Ogilvy & Mather Ltda. (Standart) pertence a WPP do Brasil
Participacdes, com 99,99% do seu capital social e a WPP Group Nominees Ltda.,
com 0,01%. As duas pertencem integralmente a The WPP Group Plc, de origem
britanica. No Brasil o grupo possui trés subsidiarias: Liberty Comunicacdes Ltda.;
Hill ¢ Knowlton Com. Integrada e Sociedade Gaucha de Publicidade Ltda, nao
atuantes. A Standard atua no ramo de propaganda, marketing e comunicagdes, com
faturamento de aproximadamente R$ 305 milhdes, no exercicio de 1998, e o grupo
faturou cerca de R$14 bilhdes no mesmo ano.

A Data Search Marketing de Relacionamento S.A. (Search), sociedade brasileira,
atuava na prestacdo de servigos de marketing direto e de consultoria de base de
dados. O faturamento da empresa, em 1998, foi de aproximadamente R$ 2 milhdes.

O relatério do CADE considerou que o ato sob exame ndo implicava em limitagao
ou prejuizo a livre concorréncia e opinou pela aprovagdo do mesmo com a
adequacao de redugao de acordo de ndo-concorréncia.

12 Baseado no Relatorio do Ato de Concentragdo n® 08012.008111/99-22.
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Caso 7: ABB e Mega®

Com o objetivo de entrar em um novo mercado, no qual até entdo ndo atuava, a
ABB Ltda. (ABB) adquiriu as participacdes da Mega Transformadores S.A. (Mega)
em 02/05/00. Trata-se portanto de operagdo tipificada como C3. Constituiu objeto
do contrato a compra de 100% do capital social da Mega. O valor da operagdo foi de
R$ 10.763.100,00.

A ABB ¢ uma sociedade mercantil brasileira com sede em Sao Paulo, e integrante
do Grupo ABB — Asea Brown Boveri Ltda. e Patehold Patenverwertungs Und
Eletro-Holding. A atividade da ABB ¢ bastante diversificada, tendo como principais
setores de atividades os equipamentos e sistemas de transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica de alta tensdo; equipamentos e sistemas para automacao;
equipamentos e sistemas para a produgdo e exploragdo de petroleo, gas e para
industria petroquimica; equipamentos e sistemas para constru¢do e Servigos
financeiros. O faturamento mundial do grupo, em 1999, foi de cerca de US$ 24,7
bilhdes. No Mercosul estima-se em torno de US$ 1,5 milhdes e no Brasil o grupo
faturou aproximadamente US$ 905,2 milhdes.

A Mega era uma empresa brasileira familiar, com sede em Santa Catarina, e que
operava no setor de transformadores de distribui¢ao de energia ao consumidor final,
monofasicos e trifasicos, a 0leo e a seco. Era responsavel pelo fornecimento dos
transformadores de distribuicdo a varias companhias elétricas, como Colba,
Eletropaulo, Cemig, dentre outras, que instalam os transformadores para a
distribuicdo de energia aos consumidores finais. Em 1999, a receita bruta da Mega
foi da ordem de US$ 26,8 milhdes. No Mercosul, a tltima venda foi feita no ano de
97 no valor aproximado de 1,2 milhoes.

O grupo ABB atua no setor de produgdo de distribuicdo de alta tensdo de grande
porte, a partir de 69 Kw (Quilowatt), enquanto a Mega atuava no setor dos

13 Baseado no Relatorio do Ato de Concentracio n® 08012.007269/00-27.
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transformadores de baixa tensdo de pequeno porte, at¢ 34,5 Kv, que destinam-se
exclusivamente a transformag¢do da energia em uma baixa voltagem, tornado-a
possivel para a utilizagdo pelo consumidor final. Sio mercados distintos, que ndo se
confundem, nao sendo possivel a substituicdo de um produto pelo outro. A
regulamentacdo em vigor ndo impde nenhuma restrigdo sobre a localizacdo
geografica das geradoras que fornecem energia para os consumidores cativos, por
intermédio das distribuidoras ou para consumidores livres. Assim, considerou-se o
mercado relevante geografico como sendo todo o territério nacional.

Nao foram observadas barreiras a entrada, uma vez que se tratava de um setor que
necessita de baixa tecnologia e poucos investimentos para a formacdo de novas
empresas. As aliquotas para importagdo eram baixas, permitindo a importagdo do
produto.

O relatorio do CADE opinou pela aprovacdo da operagdo, ressalvando no entanto
que o prazo da clausula de ndo concorréncia deve ser reduzido de 10 para 5 anos.

3. ANALISE DOS CASOS

A observacao dos casos apresentados acima permite realizar algumas inferéncias
acerca da relagdo entre o comportamento do investimento estrangeiro, a
desnacionalizagao e a defesa da concorréncia.

No primeiro grupo analisados, trés casos envolviam aquisi¢do e apenas um referia-
se a uma joint venture. Em todos os casos, o CADE decidiu pela aprovacido das
operagdes sem restricoes. Os casos sdo em sua maioria classificados como C3,
apenas um ¢ C2, mas segundo o julgamento também este ndo gerou impactos na
concentragdo do respectivo mercado. A auséncia de elevadas barreiras a entrada e a
contestabilidade dos mercados relevantes condicionou a decisao do CADE em todos
0S €asos.
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No que diz respeito a geracdo de capacidade produtiva, apenas no caso Sonaeimo e
Enplanta (joint venture) ha referéncia clara a constru¢do de um shopping center.

Do ponto de vista das empresas, ha fatores claramente vantajosos na compra de uma
empresa nacional em comparagdo ao greenfield investment. Primeiro porque
dispensa o tempo de espera na constru¢cdo de uma nova unidade produtiva. Depois
pelo fato de aproveitar o know-how da firma adquirida no trato com as
especificidades do mercado nacional. O quadro apresentado nesses casos parece
demonstrar que a decisdo da firma estrangeira tratou muito mais de aproveitar essa
vantagem estratégica do que de buscar concentrar o mercado.

No segundo grupo de casos, os que combinaram desnacionalizacdo e aprovagdo com
restricdo por parte do CADE, a andlise revelou que a restrigdo imposta aos trés
casos nesta situacdo estava relacionada a reducdo dos prazos constantes das
clausulas de nao concorréncia.

Considerando os dois grupos de casos, a contestabilidade dos mercados ¢ a auséncia
de elevadas barreiras a entrada nos casos analisados estdo em conformidade com a
hipotese constante no World investment Report de que para o pais anfitrido pode ser
relativamente indiferente se a entrada de capital realiza-se através de F&A ou
através de greenfield investment.

Do ponto de vista das empresas, a andlise do conjunto dos casos reforcou a hipotese

também constante do relatério da UNCTAD de que em face de economias baseadas

no conhecimento e de liberalizacdo dos mercados, empresas entrantes tendem a

preferir a via das fusdes e aquisicOes para efetivarem sua entrada.

A falta de maiores informagdes acerca das inversdes realizadas apds a entrada
impede uma conclusdo acerca do efeito pos entrada ¢ em particular da equivaléncia
com o greenfield investment.
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V. CONCLUSOES

Conforme mencionado na Introdugao, esta pesquisa procurou responder as seguintes
questoes:

1) Qual a importancia relativa da aquisicao de empresas nacionais por empresas de
capital estrangeiro nos julgados do CADE?

11) Ha especificidade de casos de desnacionalizagdo no tocante ao seu impacto
sobre a estrutura de mercado?

111) Ha especificidade de casos de desnacionaliza¢do no tocante ao comportamento
das inversdes produtivas pos-entrada?

Os proximos paragrafos sumariam as respostas obtidas para cada uma das trés
questdes anteriores.

A IMPORTANCIA RELATIVA DA
DESNACIONALIZACAO

1. Considerando uma amostra representativa (317 casos) do total de casos de fusoes
e aquisi¢oes julgados pelo CADE ao longo de 2000 (539 casos), verificou-se
que, embora ndo majoritaria, a freqiiéncia de casos de desnacionalizagdo ¢
significativa, sendo superior a parcela encontrada em estudos anteriores.'*

2. Registre-se, ademais, que a maioria das operacdes foi composta de casos de
aquisi¢ao, sem ocorréncia de desnacionalizacdo, de abrangéncia nacional, de
natureza horizontal, especialmente no segmento de telecomunicagdes, € que
terminaram sendo aprovados sem restrigdes.

14 Relatério Anual; do CADE de 1998/99.
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ESPECIFICIDADE DOS CASOS DE
DESNACIONALIZACAO

Nao parece robusta a conclusdo obtida em trabalho anterior (Oliveira, Hochstetler e
Kalil, 2000) no sentido de que o impacto de operagdes de fusdes e aquisi¢des
envolvendo desnacionalizagdo sobre a estrutura de mercado ¢ semelhante quando
ndo envolve desnacionalizacdo. O resultado do teste adotado na Secdo III sugere
que ndo se pode rejeitar a hipotese das operagdes envolvendo desnacionalizagao
apresentarem maior impacto sobre a estrutura de mercado.

COMPORTAMENTO DO INVESTIMENTO DIRETO PRE E
POS-ENTRADA

Do ponto de vista das empresas, a andlise do conjunto dos casos reforgou a hipdtese
também constante do relatério da UNCTAD de que em face de economias baseadas
no conhecimento ¢ de liberalizacdo dos mercados, empresas entrantes tendem a
preferir a via das fusdes e aquisi¢Oes para efetivarem sua entrada.

Infelizmente, a amostra de julgados ndo contém informacdes suficientes para
concluir acerca de um possivel padrao de comportamento para as inversdes apos a
compra de uma empresa nacional comparativamente a uma entrada de novo player.

O esfor¢o de pesquisa nesta area deveria tomar duas direcoes:

1) comparagdo em um mesmo mercado relevante de casos envolvendo greenfield
investment e desnacionalizagao;

i1) utilizagdo de bases de informagdes alternativas que permitam obter os dados de
inversoes das empresas.
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VII. ANEXO: AMOSTRA DE ATOS DE CONCENTRACAO
JULGADOS PELO CADE EM 2000

Introducéo

Trata-se de uma planilha que contém amostra de Atos de Concentragdo julgados
pelo CADE no ano 2000, que sera utilizada para andlise estatistica de uma pesquisa
sobre operagcdes que tenham acarretado desnacionalizagdo com eventuais
conseqiiéncias para o nivel de investimento direto estrangeiro.

Definicdes

As seguintes defini¢des foram utilizadas nesta pesquisa e auxiliam no entendimento
da planilha de casos da amostra.

1. Numero: classificagdo exclusiva da pesquisa, para facilitacdo na contagem de
atos.

2. Cddigo: codigo do ato de concentragdao de acordo com os 6rgaos competentes.

3. Requerentes: empresas envolvidas na operagdo, as quais requerem autorizacao
para sua aprovacgao.

4. Perfil: descreve as empresas envolvidas, Grupo a que pertencem, setor de
atuacao (descritivo), abrangéncia de atuagao, etc.

5. Setor: classificacdo de acordo com a classificacdo do anexo V da Resolucao
15/98 do CADE.
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6. Sub-setor: classificado também de acordo com o anexo V da Resolugao 15/98 do
CADE.

7. Faturamento: tanto mundial quanto nacional das empresas envolvidas. Estes sdo
necessarios por questdes juridicas, tributarias, etc.

8. Data: da realizagao da operagao.

9. Data de notificagdo: necessaria para analise da decisdo, visto que as empresas
requerentes devem informar os Orgdos responsaveis num prazo de até 15 dias
apos a operagao ser efetuada.

10.Data do Julgamento: analisaremos tempo entre a data em que a operacao foi
informada aos 6rgdos responsaveis e a data final do julgamento.

11.Valor: valor total da operacao.

12.Forma: classificados como fusdo, aquisi¢do, joint venture, incorporagao,
associagdao ou outros (referente a operagdes peculiares e que nao interessam para
a finalidade da pesquisa).

13.Grau de desnacionalizagdo: porcentagem do Capital social da empresa nacional
que passa para as maos de estrangeiras (Deve-se lembrar, entretanto, que s6 ha
desnacionalizacdo quando a empresa estrangeira passa a deter no minimo 50%
do capital social da empresa em questao).

14.Mercado relevante — produto: produto(s) especifico(s) que sera afetado pela
ocorréncia da operacao.

15.Mercado relevante — geografia: area geografica que serd afetada com a operacao.
Dividido em local (especificando as cidades, municipios ou outras localidades

RELATORIO DE PESQUISA N° 11/2002



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES 52/54

envolvidas), regional (regido sul, sudeste, etc.), nacional, Mercosul, América
Latina, Global.

16.Abrangéncia: se a operacao reflete uma estratégia nacional, regional (blocos
economicos, América Latina, etc) ou global.

17.Setor do mercado relevante: classificagdo de acordo com a classificacdo do
anexo V da Resolugdo 15/98 do CADE.

18.Subsetor: classificacdo de acordo com a classificacdo do anexo V da Resolucao
15/98 do CADE.

19.0 impacto sobre a concorréncia: este topico, em virtude dos objetivos da
pesquisa, foi dividido em:

a. Cl — operagdo entre empresa estrangeira que exporta para o Brasil e
empresa nacional concorrente;

b. C2 — operagdo entre empresa estrangeira com subsididria no Brasil e
empresa nacional concorrente; entre duas ou mais empresas estrangeiras
com subsidiaria no Brasil concorrentes entre si; ou entre duas ou mais
empresas nacionais concorrentes entre si;

c. C3 — operagdo entre empresa estrangeira ndo atuante no Brasil e empresa
nacional (ou empresa estrangeira com subsidiaria no Brasil) atuante no
mesmo mercado relevante (concorrente potencial);

d. C4 — operacdo entre empresas, estrangeiras ou nacionais, que ndo atuam no
mesmo mercado relevante (operagdes de conglomerado);
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e. Verticalizacdo — operagdes entre empresas, nacionais ou estrangeiras, ao
longo da cadeia produtiva de um setor, cujos efeitos sobre a concorréncia
sdo menores ou nulos;

f. CS5: mudanca na composicdo societaria em um grupo empresarial ou casos
que envolvem franqueadores.

20.Decisdo: de acordo com o acordio do CADE, o qual analisa os atos de
concentragao, aprovando com ou sem restricoes, ou desaprovando a operagao.

21.Market share pré: dado das empresas. Muitos ndo foram citados devido a falta de
informagao ou excessiva variedade de produtos.

22.Market share pds: dado das empresas. Entretanto, em fun¢ao da importancia e da
subjetividade do dado, foram citadas as conclusdes quanto a concentragdo de
mercado na operacdo de acordo com as caracteristicas do mercado relevante.

23.Comportamento dos investimentos: baseado nos relatorios.

24 Natureza: classifica a operacdo em horizontal, vertical ou conglomerado, sendo
que somente as duas primeiras podem afetar o grau de concorréncia.

25.Comentarios: comentario sobre a operacao de forma descritiva.

26.Conselheiro relator: conselheiro do CADE responsavel pelo relatério do ato em
questao.
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ObservacOes especificas

Foram coletados 336 relatorios referentes a atos julgados em 2000, sendo que 19
foram retirados da amostra, devido a deficiéncia dos dados, restando 317 atos para
analise.
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