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CONCORRENCIA E AS PARTICIPACOES
MINORITARIAS ENTRE FIRMAS RIVAIS
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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar quais os impactos sobre a concor-
réncia de participagdes minoritarias entre firmas rivais. A aplicagao do
MHHI, indice de concentra¢do recentemente proposto na literatura, in-
dica que essas ligagOes estruturais podem causar efeitos adversos sobre
a concorréncia. Tais prejuizos se intensificam quanto maiores os market-
shares e o poder de controle que a firma adquirente tem sobre a adquirida.
Porém, quando essas ligacdes sao ignoradas ou consideradas como fusoes
completas, tais prejuizos sao subestimados ou superestimados, respecti-
vamente. Assim, conclui-se que o MHHI é um indicador de concentracao
mais adequado na presenca de participa¢des minoritarias entre firmas ri-
vais.
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the impacts of minority share-
holdings among rival firms on competition. The application of MHHI
(Modified Herfindahl Hirschman Index), a measure of market concentra-
tion recently proposed in the literature, shows that these structural links
may cause adverse effects on competition. Such losses are intensified with
increasing market-shares and the controlling power that the acquiring
firm has on the acquired one. However when these links are ignored or
taken as full mergers, such losses are underestimated or overestimated,
respectively. Therefore we conclude that the MHHI would be the most
adequate measure of market concentration in the presence of minority
shareholdings among rival firms.
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1 Introducéao

Este trabalho tem como objeto o estudo da aquisi¢ao de participa¢des minori-
tarias entre firmas rivais e suas consequéncias para a concorréncia nos merca-
dos afetados. Em todo o mundo observa-se um rapido crescimento de aquisi-
¢Oes de participagdes minoritarias entre firmas rivais. As principais perguntas
que as autoridades de defesa da concorréncia tém se colocado sdo: participa-
¢Oes minoritarias entre firmas rivais podem gerar efeitos nocivos as praticas
competitivas de mercado? Como avaliar esses efeitos?

Um indicador importante de concentragao e que é largamente utilizado é o
Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Este trabalho utilizou uma adaptagao
deste indicador que leva em conta participa¢des minoritarias e que foi pro-
posta recentemente na literatura. Os efeitos da aquisi¢ao de participacdo mi-
noritaria em empresa rival dependem do poder de decisao que o minoritario
obtém. Portanto, o elemento fundamental para a analise estd na compreensao
das mudangas de governanca.

O setor de produgao de concreto da regiao Sul do Brasil, que vem sofrendo
um processo de rapida concentracao por meio de fusdes e aquisicdes, ilustra
bem as participagdes cruzadas entre empresas, por meio de participa¢des mi-
noritarias. Dessa forma as operacdes nesse mercado servirdo como exemplo
da discussdo desenvolvida no trabalho. A ideia é identificar se a ado¢ao do
MHHI traria resultados diversos dos obtidos nesses casos de atos de concen-
tracao.

Além desta introdugao, este artigo esta estruturado como segue. A se¢ao 2
apresenta a revisao da literatura sobre o tema, explicitando como surgem os
problemas anticompetitivos que podem advir das participagdes minoritarias
entre rivais. A se¢ao 3 faz um resumo das operag¢des envolvendo participagdes
minoritarias ocorridas no setor de produgao de concreto da regiao Sul do Bra-
sil. A secao 4 apresenta os resultados dos calculos dos indices de concentragao
para o setor. A se¢ao 5 finaliza o trabalho.

2 Revisao da Literatura

Uma participacdo minoritaria refere-se ao caso em que um acionista detém
menos de 50% dos direitos de voto de uma companhia ou, de forma mais ge-
ral, detém uma quantidade nao expressiva em termos de controle acionario
(Organization for Economic Co-operation and Development 2008, p. 4). A
primeira vista, essas participa¢des parecem inofensivas de uma perspectiva
competitiva. No entanto, estudos econdmicos recentes alertam para o fato de
que, quando o investimento é realizado entre firmas competidoras, essa inte-
gracao parcial pode restringir a competicao entre as firmas assim estruturadas
e resultar em efeitos negativos sobre a concorréncia.

Nao parece 6bvio definir essas transagoes envolvendo participagdes mino-
ritarias como fusdes completas se os tomadores de decisdo das firmas mantive-
rem alguma independéncia. Também nao parece 6bvio estabelecer o mercado
como competicdo perfeita apds a transagdo, ja que a participagao minoritaria
pode afetar os incentivos dos proprietarios.

A intuigdo pode sugerir que uma participa¢ao minoritaria é menos proble-
matica do ponto de vista competitivo do que uma fusao completa, dado que as
partes podem continuar competindo ap6s a transagao. Contudo, essa intui¢ao
nao é sempre correta. O’Brien & Salop (2000) mostraram que essa integracao
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parcial pode ocasionar prejuizos a concorréncia maiores ou menores do que
nos casos de fusdes completas. Essa conclusdo parece surpreendente, dado
que uma participa¢do minoritaria parece alinhar menos os interesses das par-
tes do que no caso de uma fusao completa.

Os efeitos competitivos da aquisi¢ao de participagdo minoritaria em em-
presa rival dependem do poder de controle que o minoritario obtém. O grau
de controle determina a capacidade que o acionista tem de interferir nas deci-
sOes estratégicas da firma em que tem participagdo. Quanto maior o controle
maior a probabilidade de alinhamento das estratégias das firmas e, consequen-
temente, maiores os prejuizos a concorréncia. Portanto, o elemento fundamen-
tal para a analise esta na compreensao das estruturas de governanga.

2.1 Fundamentos de organizacao industrial

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) adota um sistema de
controle de atos de concentracao econémica por meio da Lei 12.529/2011. A
abordagem tradicional para analise dos atos de concentragdo esta centrada na
metodologia estrutura-conduta-desempenho, que estabelece que a estrutura
de mercado determina a conduta das firmas, que por sua vez determina o de-
sempenho do mercado. Como essa relagdo causal é considerada estavel, ha
ligacdo direta entre estrutura e desempenho, cujas varidveis sdo mais facil-
mente observaveis (Church & Ware 2000, p. 425).

Essa abordagem seria a base do Guia para Analise dos Atos de Concentra-
¢ao Horizontal no Brasil, adotado pela Secretaria de Acompanhamento Econo-
mico (Seae) e pela Secretaria de Desenvolvimento Econdmico (SDE) em 2002
(Farina & Nunes 2006, p. 49), de modo que a concentragio tem papel fun-
damental na analise dos casos, mesmo considerando os possiveis ganhos de
eficiéncia pos-fusao.

Cowling & Waterson (1976) derivaram um modelo que explicita essa rela-
¢ao entre estrutura e desempenho, relacionando mudangas na relagao entre
margem e preco a mudancas na concentragao. Esse resultado corrobora a vi-
sdo estrutural de que maior concentracao resulta em maior poder de mercado,
o que justificaria o estabelecimento de niveis de concentra¢ao que demarcas-
sem a probabilidade do exercicio de poder de mercado, como ocorre no Guia
para Analise dos Atos de Concentragao Horizontal no Brasil.

O Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) é um indice amplamente aceito
como medida de concentracdo. Ele é calculado pela soma dos quadrados das
participa¢des de mercado de cada uma das firmas da indastria. O HHI leva
em considera¢do o tamanho relativo e a distribuicao das firmas no mercado.
O indice se aproxima de zero quando o mercado é fragmentado. O HHI
aumenta tanto quando o namero de empresas no mercado diminui, como
quando a disparidade de participagao de mercado entre essas empresas au-
menta.

n

HHI=) s} (1)

i=1

Por outro lado, a abordagem “moderna” da analise dos atos de concen-
tracao refere-se a adogdo de modelos de oligopdlio que incorporam diversas
formas de interdependéncia entre rivais, ao invés de uma analise fortemente
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dependente da anélise da concentracdo. Nesse caso, as fusdes devem ser ana-
lisadas dentro de uma perspectiva de equilibrios de mercado (Farina & Nunes
2006, p. 50).

Com base no modelo de Cournot e produtos homogéneos, Farrell & Sha-
piro (1990) mostraram que a mudanga no HHI varia na diregdo correta da
mudanga de bem-estar, se nao houver ganhos de eficiéncia entre as firmas fu-
sionadas. Os autores mostraram também que a quantidade produzida pela
firma fusionada sera menor e a quantidade da nao fusionada sera maior.

Esses resultados corroboram o fato de que, embora fatores como rivalidade,
entrada e inovacao devam ser considerados nas analises de fusdes, o nivel de
concentra¢do continua desempenhando um papel central no antitruste. As-
sim, fundamenta-se a utilizacao de indices de concentracao, tal como o HHI,
para avaliar os possiveis efeitos de uma fusao.

2.2 Distincao entre interesse financeiro e controle corporativo

Visando avaliar quais os possiveis efeitos anticompetitivos das participagdes
minoritarias, O’Brien & Salop (2000, p. 562) argumentam que tais efeitos
dependem de dois elementos distintos: interesse financeiro e controle corpo-
rativo. O interesse financeiro se refere ao direito de receber uma parcela dos
lucros da firma em que tem participagdo. Controle corporativo se refere a
habilidade de controlar ou influenciar as decisdes competitivas da firma, in-
cluindo precos e producao bem como a oferta de a¢gdes da companbhia.

Nas estruturas em que estao presentes as participa¢des minoritarias, ndo
necessariamente o agente que tem o interesse financeiro possui também o
controle corporativo. Considere, por exemplo, uma firma com apenas dois
acionistas, um com participagao de 51% e o outro com participagao de 49%.
Embora a parcela dos lucros dos dois agentes seja praticamente a mesma, o
acionista majoritario pode ter total controle sobre as decises. Isso pode nao
fazer diferenca se os interesses dos dois acionistas estao perfeitamente alinha-
dos, mas seguramente faz se os interesses nao estdo alinhados por alguma
razao.

Geralmente, um grande interesse financeiro vem acompanhado de um
grande controle corporativo. Isso é certamente verdade quando comparamos
individuos com participa¢des majoritarias e minoritarias. Quando ndo ha um
acionista majoritario, os maiores acionistas minoritarios podem ter um con-
trole desproporcional, como resultado, por exemplo, da sua habilidade de for-
mar coalizdes de voto que podem controlar as estratégias.

No mundo moderno, as corpora¢des apresentam estruturas financeira e
corporativa bastante complexas, em que ha, por exemplo, distin¢ao entre agdes
com e sem direito a voto. No caso de a¢des sem direito a voto, o acionista tem
o interesse financeiro, mas ndo o controle corporativo. Essa estrutura pode
conduzir a uma situagdo em que o acionista com minoritario interesse finan-
ceiro controla a firma. A emissdo de multiplas classes de a¢des que diferem
no poder de voto contribui para que acionistas minoritarios tenham controle,
por exemplo.
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2.3 Condutas unilaterais e coordenadas

A despeito do ceticismo de Areeda & Turner (1980), que concluiram que uma
“aquisicao sem controle nao tem perigo intrinseco a concorréncia”! (tradugao
propria), posteriormente, uma série de outros autores, tais como Reynolds &
Snapp (1986), Bresnahan & Salop (1986), O’Brien & Salop (2000), Ezrachi &
Gilo (2006) entre outros e, inclusive, entidades governamentais, tal como a Or-
ganization for Economic Co-operation and Development (2008), mostraram-
se ndo somente preocupados com os possiveis efeitos sobre a concorréncia das
participa¢des minoritarias como alguns também provaram a existéncia de tais
efeitos em determinadas condicoes.?

Os incentivos para condutas anticompetitivas podem ser unilaterais ou co-
ordenados, e surgem, principalmente, devido a transparéncia de informacgdes
estratégicas advindas da estrutura gerada pela participa¢do minoritaria.

No caso de ag¢des unilaterais, o minoritario utiliza as informacgdes adquiri-
das da firma em que tem participacao para adequar suas estratégias de mer-
cado de acordo com a estratégia adotada pela firma rival. No entanto, ainda
que a firma adquirente nao obtenha informacoes estratégicas da firma adqui-
rida, ela tera incentivos para mudar suas estratégias devido a correlagao posi-
tiva entre os lucros das duas firmas.

Acdes coordenadas podem surgir, principalmente, se a estrutura incorrer
em participa¢des cruzadas. A cooperagao pode ser alcangada através da troca
de informagoes sobre precos, custos e outras estratégias comerciais.

Tanto no caso das a¢des unilaterais como no caso de a¢gdes coordenadas os
possiveis resultados sao o aumento dos pregos e/ou a reducao da produgao,
além do risco de reducdo da qualidade, da variedade e do incentivo as inova-
¢bes. Tais resultados implicam sempre redugao do bem-estar econémico.>

Incentivos econdmicos para as condutas unilaterais

Nos mercados com competi¢cdo imperfeita, a decisdo de uma firma acerca de
um aumento de preco deve ser avaliada em termos dos custos e beneficios do
aumento. O custo do aumento de preco deriva do fato de que alguns consumi-
dores deixarao de comprar o produto, ou o consumirdo em menor quantidade,
e os lucros dessas vendas serdao perdidos. O efeito benéfico desse aumento de
preco € que as vendas restantes contribuirdo com uma parcela maior nos lu-
cros. O efeito liquido nos lucros de um aumento de precos é a soma desses
dois resultados.

Esses incentivos mudam quando uma firma adquire um concorrente ou
parte dele (doravante denominados firmas “adquirente” e “adquirida”). Quan-
do a firma adquirente opta pelo aumento de pre¢o na sua prépria firma, algu-
mas das vendas perdidas serdo desviadas para a firma adquirida, de modo
que ela recupera parte dos lucros que havia perdido devido ao aumento do
preco. E importante destacar que o incentivo unilateral que a firma adqui-
rente tem para aumentar o preco ndo requer que ela tenha controle sobre a
firma adquirida. O aumento unilateral de preco deriva simplesmente do in-
teresse financeiro na firma adquirida, de modo que quanto maior o interesse

1 Areeda & Turner (1980, p.322) apud O’Brien & Salop (2000, p.562).

2Grande parte desta subsecao esta baseada no trabalho de O’Brien & Salop (2000)

3Se nio houver barreiras insuperaveis a entrada de novos competidores os efeitos serdo de
curto prazo.
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financeiro na firma adquirida maior o incentivo que a adquirente tem para
aumentar o preco.

Quando a firma adquirente também tem o controle corporativo sobre a
adquirida, os incentivos unilaterais da firma adquirida também mudam. De
modo analogo aos incentivos da firma adquirente, quando a firma adquirida
aumenta prego, algumas vendas serdao desviadas para a adquirente, que au-
mentara seus lucros. Se a firma adquirente controla a adquirida, ela levara
em conta esse acréscimo no lucro no momento da escolha do preco da firma
adquirida.

O tamanho dos incentivos que a firma adquirida tem para aumentar o
preco depende da sua estrutura de governanca, em particular, do grau de con-
trole que a firma adquirente tem sobre a firma adquirida. O grau de controle
nao é necessariamente proporcional ao interesse financeiro. Como mencio-
nado anteriormente, um acionista com 49% de a¢oes com direito a voto nao
tem controle frente a um acionista com 51% de a¢bes com direito a voto. Mas
um acionista com 25% de a¢bes com direito a voto pode ter controle efetivo se
todos os outros acionistas tém apenas 1% cada.

O grau de controle também é significativamente afetado pela estrutura
de governanca da firma adquirida e pelas restricdes impostas pelas leis em-
presariais na jurisdi¢ao relevante. Por esse motivo, as analises envolvendo
participagdes minoritarias devem estar atentas as estruturas de governanga.

Incentivos econémicos para agdes coordenadas

Uma outra questdo que advém das participagdes minoritarias é que essas li-
gacoes estruturais podem facilitar a¢des coordenadas. A existéncia dessas li-
gacoes nao é condicao suficiente para concluir que a colusdo é um provavel
resultado no mercado, no entanto, é necessario atentar para essas liga¢des es-
truturais em termos de incentivos e oportunidades para a coordenagao.

Primeiramente, para que um acordo de coordenacao seja bem sucedido, a
teoria econOmica elenca trés condigdes: (1) ha concordéncia entre os partici-
pantes em relacdo aos termos do acordo; (2) as condigdes de mercado devem
ser transparentes a fim de que cada membro do cartel possa monitorar os de-
mais participantes; (3) a implementa¢do de uma puni¢do em caso de desvio
de conduta deve ser crivel.

Variaveis estruturais e de mercado também podem afetar as condic¢oes de
implementacao e estabilidade da coordenacao, tais como nimero de competi-
dores, barreiras a entrada, repeti¢ao da interacao, grau de homogeneidade dos
produtos e das firmas, elasticidade-preco da demanda e muitos outros fatores.

A participagao minoritaria é um fator estrutural que pode proporcionar ao
seu proprietario acesso a informacgdes estratégicas da firma adquirida. Essas
informagoes podem facilitar a colusdo e 0o monitoramento da aderéncia a uma
conduta comum adotada. Se a participa¢do minoritaria é reciproca e interliga
todos os competidores no mercado, a troca de informagoes e a possibilidade
de coordenag¢ao aumentam substancialmente.

O grau de transparéncia no acesso as informagdes depende dos direitos as-
sociados aquela participagao minoritaria. Se a participagdo confere a firma ad-
quirente direitos de controle, tal como apontar membros da mesa diretora ou
de cargos executivos estratégicos da firma adquirida, o grau de transparéncia
¢ alto. No entanto, ainda que a participacdo na rival seja apenas com interesse
financeiro, sem nenhum controle, o acionista pode ter acesso a informacgdes
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estratégicas. Essa transparéncia de informacgdes pode facilitar a coordenacao
entre as firmas.

Outro fator facilitador do compartilhamento de informagdes pode ser a
presenca dos chamados “interlocking directorates”, como conhecidos na lite-
ratura internacional. A expressao diz respeito a presenca de administradores,
conselheiros ou, de alguma maneira, participantes de decisoes estratégicas co-
muns a duas ou mais firmas que, do mesmo modo, tém acesso a importantes
informagoes das firmas. Essa pratica levanta questdes acerca da qualidade e
da independéncia da tomada de decisdo nas firmas interligadas.

O que ocorre na maioria dos casos é um controle parcial, em que o propri-
etario obtém informagoes gerenciais e pode influenciar nas decisoes estraté-
gicas comerciais da firma em que tem participacdo e, a0 mesmo tempo levar
essa informacdo para a sua firma, aumentando a probabilidade de agao coor-
denada. A questao é que, mesmo nos casos de simples investimento financeiro,
tal estrutura pode gerar transparéncia de informacoes relevantes do ponto de
vista competitivo entre as firmas ligadas.

2.4 Participag6es minoritarias: como mensurar o problema?

Um dos primeiros trabalhos com foco na questao dos efeitos competitivos cau-
sados por participagdes minoritarias entre competidores foi o de Reynolds &
Snapp (1986). Os autores apontaram que mesmo participa¢des minoritarias
relativamente pequenas podem causar efeitos competitivos substanciais, de
modo que as autoridades antitruste devem examinar o trade-off entre aumen-
tos de eficiéncia e redugdo da competitividade também nesses casos.

Os resultados do trabalho de Reynolds & Snapp (1986) apontam que as
ligacOes estruturais mudam as fungdes de reacao das firmas envolvidas, en-
quanto as fung¢des de reacao das outras firmas ndo mudam. O efeito da pro-
dugao no tempo depende das condi¢oes de barreiras a entrada. Se a entrada é
rapida e facil, os altos lucros da produgao reduzida no mercado podem atrair
novas firmas e eliminar os ganhos obtidos. Se existem barreiras a entrada ou
se a entrada é um processo lento e dificil, o valor presente dos ganhos gerados
pelas ligacoes estruturais pode ser significativamente positivo.

A existéncia de efeitos estruturais causados por participa¢des minoritarias
indica que o calculo de indicadores convencionais de concentragao que igno-
ram essas ligacdes podem nao refletir adequadamente o estado de competicao
dos mercados.

Areeda & Turner (1980, p.322)* concluiram ser impossivel a derivacao de
métodos quantitativos, como indices de concentragao, que levam em conta
participa¢des minoritarias. Posteriormente, com o intuito de atender a essa
condic¢do, Bresnahan & Salop (1986) desenvolveram um HHI ajustado, que
reflete os efeitos dessas ligagoes estruturais.

O MHHI — Modified Herfindahl-Hirschman Index

O MHHI, assim como o HHI, assume que as firmas competem segundo um
modelo de Cournot. Suponha que f;; € a fragao da firma j que pertence ao
proprietario i, de modo que }_; B;; = 1 para cada firma j. Além disso, suponha
que y;j € o peso que o lucro do proprietario i tem quando a firma j resolve

4Areeda & Turner (1980, p.322) apud O’Brien & Salop (2000, p.322).
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o0 seu problema de maximizacao (y;; € um fator que mostra qual o grau de
controle que o proprietario i exerce sobre a firma j), de modo que }_; y;; = 1
para cada firma j. A participagao de mercado da firma j € s;.

O MHHI pode ser expresso pela seguinte equagao:

MHHI = HHI + Z( (2)

j k=

2i Vijﬁik)s N
Y.iViiBij k5

em que o segundo termo da equacao é o AMHHI.

A partir da equacgao (2), observamos que o MHH]I é uma extensao do HHI.
O MHHI soma ao HHI um termo que reflete a concentracdo de mercado
levando em consideracgao participag¢des cruzadas, ponderado pelas participa-
¢oOes das firmas no mercado.

A analise da variacdao do MHHI pré e pds-transacao pode oferecer alguma
orientac¢do para avaliar se a aquisi¢cdo de participagdes minoritarias causa im-
pactos nos incentivos que as firmas tém para competir, dada certa estrutura
de mercado e certa estrutura corporativa. Contudo, Dubrow (2001, p. 130)
afirma que essa metodologia é preditiva na melhor das hipéteses, e ndo pode
ser invocada para afirmar que uma determinada transacao € ird resultar em
redugao significativa da concorréncia. Por outro lado, as limita¢des e a conve-
niéncia do indice foram apresentadas por O’Brien & Salop (2000, p. 596-597):

“...o calculo do MHHI, assim como o HHI, é muito grosseiro ao assumir um
mercado relevante, o que implica que ndo admite substituicao por produtos
que estejam fora desse mercado, barreiras a entrada insuperaveis, nenhum ou-
tro efeito competitivo e auséncia de ganhos de eficiéncia. Contudo, os calculos
podem ser Gteis como um primeiro passo, assim como o HHI em analises de
fusdes.”(tradugao propria)

A analise dos efeitos anticompetitivos através do MHHI se sustenta sob a
hipétese de que ndo ha formacao de conluio entre as firmas, isto é, as firmas
competem entre si e escolhem precos de forma independente e unilateral. O
foco esta nos incentivos unilaterais e a hip6tese de ndo cooperagao entre as
firmas se mantém mesmo depois da ligagao estrutural.

Mensuracao do grau de controle do proprietario: indices de poder

Como visto na se¢ao anterior, para obtermos a medida correta da concentra-
¢do na presenca de participacgdes cruzadas através do MHHI, precisamos de
uma medida do grau de controle de cada acionista em cada firma em que tem
participagao.

A literatura de Governanca Corporativa que mensura o poder de controle
dos acionistas de uma determinada firma tem utilizado os indices de poder da
Teoria dos Jogos para inferir o grau de controle desses acionistas. Um indice
de poder mensura a influéncia relativa de cada participante do jogo durante a
tomada de decisdo, no sentido de sua capacidade de usar seu voto para mudar
uma coalizao que era perdedora para uma que satisfaz o requisito da maioria
e ganha. O nimero de vezes que um membro pode fazer isso é expressado em
termos da proporcao em rela¢do ao nimero de resultados possiveis do jogo
de votagao, sendo os resultados aleatérios e igualmente provaveis. Os indices
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classicos utilizados para tanto sdao o indice de Shapley-Shubick e o indice de
Banzhaf.

Tanto o indice de Shapley-Shubick como o indice de Banzhaf mensuram
a habilidade que cada membro tem de mudar uma coalizao de jogadores per-
dedora para uma coalizdo vencedora, a Gnica diferenca é o modo como as
coalizoes sdo contadas. O indice de Shapley-Shubick é calculado contando
as ordenacgoes de jogadores, enquanto o indice de Banzhaf conta as coalizdes
possiveis, independentemente da ordem dos jogadores na coalizao. Essa carac-
teristica do indice de Banzhaf o coloca como o mais adequado para descrever
grande parte das situagdes reais de jogos de votagao.

Leech (2002) calculou os indices de poder de Shapley-Shubick e Banzhaf
para os acionistas em uma grande amostra de empresas britanicas e os testou
contra critérios em termos de como provavelmente deveriam se comportar
os indices dadas as variagoes de padroes de propriedade entre as empresas.
Os resultados nao deram qualquer razdo para que o indice de Banzhaf fosse
rejeitado, no entanto o indice de Shapley-Shubick nao satisfez ao critério. O
artigo conclui que o indice de Shapley-Shubick ndo é uma medida adequada
nesse caso.

Além disso, Trivieri (2005) faz uma aplicacdo do MHHI para o setor ban-
cario italiano e, seguindo Leech (2002), utiliza o indice de poder de Banzhaf
para determinar o grau de controle dos acionistas. Assim, o presente trabalho
considera o indice de poder de Banzhaf o mais adequado para determinar o
grau de controle dos acionistas.

Para definir o indice de Banzhaf formalmente, suponha que uma empresa
tem N acionistas (jogadores), cada um deles detentor de uma cota proprietaria
(voting weight) w; com i =1,...,n de modo que 0 < w; <0,5° e Y, w; = 1. Seja
q a cota que identifica a regra de decisdao do processo de vota¢do, no nosso
caso a regra da maioria, de modo que g = 0,51. Seja T € N uma coalizdo
de acionistas com w(T) = } ;cr w;. A coalizdo T é vencedora se w(T)>q e é
perdedora se w(T) < q. O acionista i é definido critico para uma coalizdo T;
se essa coalizdo é vencedora com i e perdedora quando i esta fora da coalizao,
ou seja, se T; + {i} é vencedora e T; é perdedora. A representacdo matematica
dess jogo é dada por [g;wy, wy,..., w,].

Exitem 2"~! diferentes coalizoes das quais um jogador pode participar, e
n; € o numero de vezes que o jogador i é critico para uma coalizdo. O indice
absoluto de Banzhaf para cada jogador (B;) é igual a probabilidade dele ser
critico: B; = 2,7—11 Para realizar comparagdes, o indice é normalizado: f; =

i

Yiti

3 Participacoes cruzadas no setor de produgao de concreto da
regidao Sul do Brasil

O setor de produgio de concreto® da regido Sul do Brasil vem passando por
um processo de reestruturacdo desde o final da década de 90, haja vista o

5Se algum acionista detiver uma cota maior do que 0,5 ele seré o controlador da empresa e
nao sera necessario calcular o indice de poder.

60 servi¢o de concretagem refere-se ao concreto dosado em central. Este produto, além de
ser produzido pelas concreteiras mecanicamente, deve seguir determinadas especificagdes técni-
cas e controles de qualidade. Inclui-se ao servigo de concretagem o transporte das misturas em
caminhoes-betoneiras e o seu langamento na obra.
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grande numero de Atos de Concentracdo (A.C.) submetidos ao Sistema Bra-
sileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). Os meios através dos quais essas
mudangas ocorreram foram aquisi¢do de participag¢oes, aquisi¢ao do controle
de concreteiras estabelecidas ou de alguns ativos fisicos dessas concreteiras
em determinados lugares. A regido onde houve maior concentragao de mer-
cado foi a regiao Sul do pais.

3.1 Selegao dos atos de concentragcdo

A pesquisa dos atos de concentragdo do setor de produ¢ao de concreto da
regido Sul do Brasil foi realizada através do site do CADE (Conselho Adminis-
trativo de Defesa Economica). No referido site, ha uma secao para pesquisa de
processos, sejam eles ja arquivados ou em andamento, analisados pelo érgao.

Apos esse procedimento de busca, os atos de concentracao do setor de pro-
ducao de concreto da regiao Sul do Brasil selecionados encontram-se na Ta-
bela 1 a seguir.

Tabela 1: Atos de concentragado selecionados para analise

Processo A.C.n° Descricao

1 08012.007680/1998-51 Cia. de Cimento Portland Itad, cujos acio-
nistas sao o Grupo Votorantim (70,90%) e o
Grupo Real (19,73%), compra 25% da Geral
de Concreto (Votorantim entra no mercado
de concreto)

2 08012.007704/1999-07 Cia. de Cimento Portland Itad, cujos acio-
nistas sao o Grupo Votorantim (70,97%) e
o Grupo Real (27,32%), compra 25% da Su-
permix.

3 08012.001227/2002-15 Sita-Concrebras, empresa da Sirama Partici-
pagdes, cujo maior acionista é o Grupo Vo-
torantim (38%), compra plantas e ativos de
concretagem da Concrebras.

4 08012.000720/2002-18 Cimefor, empresa do Grupo Votorantim,
compra a totalidade das a¢des da Geral de
Concreto.

5 08012.008848/2005-72  Silcar, empresa do Grupo Votorantim, com-

pra 25% da Polimix.

Existem indmeros outros processos que ndo envolvem participa¢des mino-
ritarias e que foram utilizados no estudo. Entre uma aquisi¢ao de participacdo
minoritaria e outra, ocorrem outras operacgdes, como compra de ativos de ser-
vigos de concretagem entre as empresas do setor, que mudam as condicoes es-
truturais do mercado e que devem ser levadas em conta na analise. Isso ocorre
porque o calculo dos indices de concentragao exige tanto as participagdes mi-
noritarias entre as empresas como também as participacdes de mercado de
todas as empresas participantes do mercado, que mudam conforme ocorre
qualquer tipo de ato de concentragdo, independentemente da existéncia de
participa¢des minoritarias.
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3.2 Descricao detalhada dos atos de concentracao

* Cia. de Cimento Portland Itatu (Itat) e Geral de Concreto (08012.007-
680/1998-51)

A Cia. de Cimento Portland Itat (Itad) é uma empresa do Grupo Itad,
resultado da associagao dos grupos Votorantim e Real. A Itat atua no setor de
minerais ndo metélicos, exclusivamente na producgao de cimento e cal. Tem
como acionistas a Votorantim Cimentos Ltda. (70,90%) e o Banco Real de
Investimentos (19,73%).

A Geral de Concreto é uma empresa de participagdes que controla as em-
presas Engemix S.A., Concrelix S.A., Engenharia de Concreto e Concremaster
Concreto Ltda., todas atuantes no setor de construgao civil, na area de servicos
de concretagem e lancamento de concreto. A empresa era controlada integral-
mente pelo Grupo Rossi, formado pela Rossi Participa¢oes Ltda. e Rossi S.A.

A operagao consiste na aquisi¢ao de 25% do capital votante e total da soci-
edade Geral de Concreto S.A. pela Cia. de Cimento Portland Itad. Pelo acordo
de acionistas celebrado entre as partes, o conselho de administracao da Ge-
ral de Concreto sera composto por 7 membros, tendo o Grupo Rossi direito a
indicar 4 membros e a Itat os outros 3.

A operagao foi apresentada ao SBDC em 09/10/1998, julgada em 14/04/1999
e aprovada sem restrigoes.

* Cia. de Cimento Portland Itat e Supermix (08012.007704/1999-07)

A Cia. de Cimento Portland Itat é uma empresa do Grupo Itau, resultado
da associacdo dos grupos Votorantim e Real, conforme descrito anteriormente.
A Tta tem como acionistas a Votorantim Cimentos Ltda. (70,97%) e o Banco
Real de Investimentos (27,32%). O Grupo Votorantim atua indiretamente no
mercado de concreto através da participa¢ao de 25% na Engemix Participa-
¢Oes S.A. (operagao descrita anteriormente). A Engemix, por sua vez, controla
a Geral de Concreto S.A., Concrelix S.A. e Concremaster S.A., prestadoras de
servicos de concretagem.

A Supermix Concreto S.A. é uma empresa controlada pelas empresas So-
ton e Prana, cada uma com 52,23% e 47,67% do capital da Supermix, respec-
tivamente.

A operagao refere-se a aquisi¢ao pela Itat de 25% do capital social da Su-
permix, de modo que ap6s a operagdo os acionistas desta tltima sejam as em-
presas Soton (39,20%), Prana (35,80%) e Itau (25%). Segundo o acordo de
acionistas celebrado entre as partes, o conselho de administracdo da Super-
mix sera composto por 7 membros, sendo que Soton e Prana indicam juntas 4
conselheiros e a Itat os outros 3.

A operagao foi apresentada ao SBDC em 23/08/1999, julgada em 06/11/2002
e aprovada sem restrigoes.

* Sita-Concrebras e Concrebras (08012.001227/2002-15)

A Sita-Concrebras S.A. é uma empresa do Grupo Sirama que detém 99,99%
das a¢des do capital votante e total da Sita. O Grupo Sirama atua ofertando ci-
mento e cal. A Silcar, empresa controlada integralmente pelo Grupo Votoran-
tim, é o maior acionista da Sirama, com 38,21% do capital, podendo, inclusive,
indicar isoladamente e em conjunto com outros sdcios, administradores para
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as empresas do Grupo Sirama.” O segundo maior acionista da Sirama detém
9,2% do capital da empresa. O Grupo Votorantim ja atua indiretamente no
mercado de concreto através das participa¢des nas empresas Engemix (25%) e
Supermix (25%).

A Concrebras S.A. é uma empresa que pertence ao grupo francés Lafarge
e atua na prestacao de servigos de concretagem.

As empresas Concrebrés e Sita firmaram um contrato que estabelece a
aquisicdo, por parte da Sita, de estabelecimentos e ativos de concretagem,
além da marca “Concrebras”.

Desse modo, a participa¢ao do Grupo Votorantim, através da Silcar, na
Sirama, confere mais uma forma indireta de participagdo em uma empresa
que atua no mercado de concretagem.

A operagao foi apresentada ao SBDC em 22/02/2002, julgadaem 10/11/2004
e aprovada sem restrigoes.

» Cimefor e Geral de Concreto (08012.000720/2002-18)

A Cimefor Comercial Exportadora e Importadora Ltda. (Cimefor) é uma
empresa pertencente ao Grupo Votorantim. O Grupo atua na prestagdo de
servi¢cos de concretagem por meio de participacao indireta e minoritaria nas
empresas Supermix (25%) e Sirama (38%). Além disso, o Grupo detinha, até
a presente operacao, 25% da Engemix, controladora indireta da Geral de Con-
creto. Especialmente para a realizacao desta operagao, foi criada em janeiro
de 2002, a empresa Concrefor, controlada pela Cimefor.

A Geral de Concreto S.A. é prestadora de servi¢os de concretagem. O con-
trole acionario da Geral de Concreto é detido pela EPGE Participacdes, que
por sua vez é controlada pela Engemix Participagoes S.A. Além da EPGE, a
Engemix controla as empresas Concrelix Engenharia de Concreto Ltda. e Con-
cremaster Concreto Ltda. no setor de producdo de concreto. A Engemix é
controlada pelo Grupo Rossi (75%) e pelo Grupo Votorantim (25%).

A operagao trata da aquisicao, pela Cimefor, da totalidade das agdes da
Geral de Concreto, anteriormente detidas pela Engemix.

A operagao foi apresentada ao SBDC em 15/01/2002, julgada em 10/11/2004
e aprovada sem restrigoes.

* Silcar e Sirama (08012.008848/2005-72)

A Silcar Empreendimentos, Comércio e Participa¢des Ltda. (Silcar) é uma
holding pertencente integralmente ao Grupo Votorantim, sem atividades ope-
racionais, com participagao acionaria em diversas empresas do Grupo.

A Sirama Participacdes, Administracao e Transportes Ltda. (Sirama) pos-
sui 38% de seu capital social detido pelo Grupo Votorantim, por intermédio
da Silcar. A Sirama, por sua vez, controla diversas empresas, entre elas a Sita
Concrebras S.A., do ramo de servigos de concretagem.

A RV Empreendimentos Ltda. (RV) é um empreendimento de participa-
¢Oes sem atividades operacionais pertencente a Familia Vieira. A empresa
Polimix Concreto Ltda. pertence 100% a RV.

7 A participagido da Silcar (Votorantim) na Sirama foi submetida e aprovada pelo SBDC se-
gundo A.C. no 08000.000588/1997-64.



Concorréncia e as Participagdoes Minoritdrias entre Firmas Rivais 83

A operagao trata-se da aquisicao, pela Silcar, de 25% das quotas detidas
pela RV no capital social da Polimix Concreto.?

A operagao foi apresentada ao SBDC em 10/10/2005, julgada em 24/07/2008
e aprovada condicionada a celebra¢do de um Termo de Compromisso de De-
sempenho. Segundo o Termo, a Silcar obrigou-se a ndo eleger qualquer di-
retor da Polimix, nao participar de qualquer reunido de sécios que vise a fi-
xacdo de orientacao dos negocios de prestacdo de servicos de concretagem,
nao interferir, opinar, participar, solicitar ou ter acesso a politica comercial
dos negbcios da Polimix. Além disso, a Silcar e a Familia Vieira se compro-
meteram a promover as altera¢des societarias necessarias para que os ativos
relacionados a prestacdo de servicos de concretagem nos mercados relevan-
tes de Curitiba/PR, Maringa/PR, Cricitima/SC, Lages/SC, Florianopolis/SC,
Camboria/SC, Blumenau/SC, Joinville/SC e Guaramirim/SC sejam transferi-
dos para uma sociedade a ser constituida apenas pela Familia Vieira, que tera
100% do seu capital.

4 Aplicacdo do MHHI para o setor de producao de concreto da
regidao Sul do Brasil

O calculo do MHHI para o setor de produgao concreto da regido do Brasil foi
realizado com dados publicos obtidos dos processos ja analisados e julgados
pelos 6rgaos de defesa da concorréncia. Os dados encontram-se disponiveis
no site do CADE.? Para determinar o grau de controle dos proprietérios fo-
ram utilizados o indice de Banzhaf, descrito na se¢ao 2.4 deste trabalho, e um
algoritmo disponivel online para o calculo!®.

A analise dos efeitos de um ato de concentragao pressupde a identificacdo
do chamado mercado relevante. A esse respeito, cita-se Farina et al. (2008,
p-97-98):

“O mercado relevante é constituido pelo conjunto de produtos e de areas
geograficas nas quais o poder de mercado pode ser exercido. (...) A defini¢ao
de duas dimensdes do mercado relevante — a dimensao produto e a dimensao
geografica— é um recurso didatico que ajuda a sistematizar os procedimentos
de instrucao. Em termos analiticos, o conceito subjacente a essas dimensoes
¢ o de substituicdo pelo lado da demanda: se o consumidor percebe que um
determinado produto ofertado em certo lugar esta “caro”, pode (i) procurar
outro produto que tenha propriedades semelhantes, ou (ii) procurar produto
fisicamente idéntico em outro lugar.”

Neste trabalho, o mercado relevante do produto é o concreto dosado em
central. Para a dimensao geografica foram utilizados os mercados relevantes
definidos nas analises do SBDC. As empresas fornecedoras de concreto nado
podem estar distantes dos locais das construgdes, pois existe uma limitacao
de duas horas para a aplicagdo do concreto antes que entre em fase de en-
durecimento. A regido de atuagdo se limita, portanto, a um raio de 25 a 50

8Neste mesmo processo foram avaliadas outras opera¢des envolvendo a Familia Vieira e o
Grupo Votorantim: uma operagao no mercado de producdo de concreto, mas fora da regido Sul
do Brasil, e outra envolvendo o mercado de cimento, ambas fora do escopo deste trabalho.

http://www.cade.gov.br/Default.aspx?a8889b6caab0b241d345d069fc.

Ohttp://www.warwick.ac.uk/~ecaae/.
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quilémetros de distancia da unidade concreteira. Por esse motivo, o SBDC
considera os limites municipais e os municipios contiguos, distantes a menos
de 50 quilometros, para a dimensao geografica do mercado relevante dos ser-
vicos de concretagem.

A Tabela 2 apresenta os mercados relevantes definidos pelo SBDC para
cada ato de concentracdao aqui analisado, considerando apenas os mercados
da regiao Sul do Brasil.!!"12

Tabela 2: Mercados relevantes geograficos definidos pelo SBDC

Processo (Operagao) Mercado Relevante Geografico

08012.007680/1998-51 (1) Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul
08012.007704/1999-07 (2)  Curitiba/PR, Florian6polis/SC
08012.001227/2002-15(3)  Curitiba/PR, Maringa/PR, Foz do Iguacgu/PR,
Ponta Grossa/PR, Paranagua/PR, Cambé/PR, Flo-
rian6polis/SC, Balneario Camboria/SC, Blume-
nau/SC, Joinville/SC, Porto Alegre/RS, Sao Leo-
poldo/RS, Caxias do Sul/RS.
08012.000720/2002-18 (4) Curitiba/PR, Maringa/PR, Foz do Iguacgu/PR,
Ponta Grossa/PR, Paranagua/PR, Cambé/PR, Flo-
riandpolis/SC, Balneario Camboria/SC, Blume-
nau/SC, Joinville/SC, Porto Alegre/RS, Sao Leo-
poldo/RS, Caxias do Sul/RS.
08012.008848/2005-72 (5) Curitiba/PR, Maringa/PR, Foz do Iguacu/PR, Lon-
drina/PR, Florianépolis/SC, Balneirio Cambo-
ritt/SC, Blumenau/SC, Joinville/SC, Criciima/SC,
Lages/SC, Guaramirim/SC, Porto Alegre/RS
Foram incluidos na tabela apenas os mercados relevantes geograficos definidos pelo
SBDC que pertencem a regiao Sul do Brasil.
Ao longo do tempo, houve uma mudanga na defini¢ao do mercado relevante geografico
da prestacao de servigos de concretagem pelo SBDC, passando do nivel estadual para o
nivel municipal. Devido as especificidades do produto, conforme ja apresentadas, o nivel
municipal é o mais adequado para analise.

Definidos os mercados relevantes geograficos, os resultados para o HHI,
AMHHI e MHHI encontram-se na Tabela 3 a seguir.

Os resultados da Tabela 3 nos mostram que, ao utilizarmos o HHI como
medida de concentra¢do de mercado quando existem participa¢des minorita-
rias entre firmas rivais, subestimamos o valor do indice e, consequentemente,
os efeitos dessas participa¢Oes sobre a concorréncia. Na maior parte das ve-
zes, o aumento no HHI decorrente da inclusdo dessas participa¢gdes minori-
tarias no célculo, mostrado pelo AMHHI, é bastante significativo, tanto mais
quanto mais liga¢oes estao presentes. Por outro lado, se considerassemos essas
ligacOes estruturais como se fossem fusdes completas o indice seria superesti-
mado.

As autoridades de defesa da concorréncia no Brasil, assim como o Departa-

Eoram incluidos na tabela apenas os mercados relevantes geograficos definidos pelo SBDC
que pertencem a regiao Sul do Brasil.

12 A0 longo do tempo, houve uma mudanga na defini¢io do mercado relevante geogréafico da
prestagao de servigos de concretagem pelo SBDC, passando do nivel estadual para o nivel munici-
pal. Devido as especificidades do produto, conforme ja apresentadas, o nivel municipal é o mais
adequado para analise.
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mento de Justica dos Estados Unidos (DOJ)!3, consideram que mercados com
indice entre 1.000 e 1.800 sao moderadamente concentrados e mercados com
indice acima de 1.800 sdao concentrados. Além disso, atos de concentragao que
resultem em aumentos do HHI maiores que 100 devem causar preocupagao e
ser analisados com cautela pelas autoridades antitruste.

Na cidade de Ponta Grossa, por exemplo, que foi apresentada como mer-
cado relevante das operacoes 3 e 4, na data das operag¢des, operavam apenas
duas empresas, Supermix e Concrebras, nas quais o Grupo Votorantim detém
25% e 38,2% de participagao, respectivamente (por intermédio das empresas
Itat e Silcar). Obviamente, devido ao fato de apenas duas empresas atuarem
no mercado, o HHI ja se mostra bastante elevado. Além disso, a ligacao estru-
tural entre essas Gnicas firmas ofertantes do produto no mercado aumenta o
indice em mais de 2.300 pontos.

No que se refere a Operacao 3, a SEAE (Secretaria de Acompanhamento
Econdmico) ndo se manifestou em relacdo a presenca de participagdes cruza-
das entre os agentes do mercado, mas tanto a SDE (Secretaria de Direito Econo-
mico) como o conselheiro relator do caso atentaram para os possiveis efeitos
anticompetitivos dessas liga¢des. Por outro lado, fatores como a presenca de

» oo«

“varias outras concreteiras independentes”, “inexisténcia de barreiras signifi-

» o«

cativas a entrada”, “baixos custos de criacdo ou de manutencao desse tipo de
empresa”, “possibilidade de producao do concreto na prépria obra pelo cons-
trutor” e “inexisténcia de fidelidade a marca” fizeram com que a operagao

fosse aprovada sem restri¢oes.

Quanto a Operacao 4, ndo foram consideradas nas analises do SBDC a pre-
senc¢a de participagdes minoritarias entre as requerentes. O conselheiro rela-
tor em seu voto concluiu que “apesar de a operagao gerar altas concentragdes
em alguns mercados”, as empresas nao terdo condigdes de exercer seu poder
de mercado apds a operagao, devido ao fato de as barreiras a entrada serem
baixas, a técnica de producao ser simples e os custos de entrada e saida serem
relativamente baixos, de modo que a operacao foi aprovada sem restri¢oes.

Outro exemplo interessante refere-se ao mercado de Curitiba. Na data da
ultima operagao analisada (Operagdo 5), atuavam no mercado 12 empresas,
incluindo as empresas Engemix, Concrebras, Supermix e Polimix. O Grupo
Votorantim controla integralmente a Engemix e detém participacao de 38,2%
na Concrebras, 25% na Supermix e 25% na Polimix. Quando essas partici-
pacoes cruzadas entre as rivais sdo levadas em considera¢ao no calculo, o au-
mento no indice provocado por essas participagdes (AMHHI = 1.993) é maior,
em termos absolutos, do que o valor do indice quando nao consideradas (HHI
=1.561), de modo que o indice total (MHHI = 3.553) mais que dobra quando
consideramos as participagdes no calculo.

Em Blumenau, na data da altima operagao, os efeitos mostraram-se relati-
vamente pequenos quando comparado as outras cidades. Isso ocorre devido
ao fato de que atuam 9 empresas no mercado, das quais apenas 2 tem liga-
¢Oes estruturais: Concrebras (38% Votorantim) e Engemix (100% Votorantim),
cada uma com 14,9% e 2% de market share, respectivamente. Embora o mar-
ket share da Engemix seja pequeno, a ligagdo estrutural garantiu um aumento
de 276 pontos no indice.

13vide orientacio disponivel em http://www. justice.gov/atr/public/testimony/
hhi.htm. Pagina visitada em 08/06/2010.
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Cabe ressaltar que, para o mercado relevante de Foz do Iguagu, a Operacao
5 nao sofreu restri¢des devido ao fato de que, pouco antes da data do julga-
mento desta operacdo, o CADE nao aprovou uma outra operacao que impac-
tava nesse mercado. Trata-se da compra de alguns ativos de concretagem da
Holcim pela Engemix,'# operagao em que um dos mercados relevantes era Foz
do Iguacu, onde atuavam apenas as empresas Holcim e Polimix e a Engemix
compraria a totalidade dos ativos da Holcim. Esta operagao estava em analise
no SBDC simultaneamente a Opera¢ao 5, de modo que, quando o CADE nao
aprovou a compra dos ativos da Holcim pela Engemix, o mercado de Foz do
Iguagu passou a nao ser objeto da analise da operagao entre Engemix e Polimix
(Operagao 5).

Os nimeros mostram que a parcela do indice que mensura os efeitos sobre
a concorréncia de participagdo minoritaria em firma rival nao pode ser des-
prezada, pois representa parcela importante do valor total do indice, mesmo
quando as empresas com ligagao estrutural tém uma porc¢ao pequena do mar-
ket share. A parcela do indice que mensura o efeito da participa¢ao em firma
rival serd tanto maior quanto maiores forem os market shares das empresas li-
gadas e o tamanho das liga¢des, comparados com as participagoes dos demais
acionistas.

5 Consideracgées finais

Através do calculo do MHHI para diversas fases de reestruturagao societaria,
pode-se avaliar a evolu¢ao do processo de concentracao em um determinado
mercado levando em consideracdo participagdes minoritarias entre as firmas
rivais. O setor de producao de concreto da regiao Sul do Brasil, que apresenta
diversas liga¢des estruturais entre as firmas rivais, foi utilizado como modelo
para o estudo.

A aplicagdo do HHI e do MHHI como indices de concentra¢cdo mostrou
que os resultados de analises de atos de concentracdo podem ser significan-
temente diferentes na presenca de participa¢des minoritarias entre rivais. A
utilizagdo do HHI considerando que as firmas ligadas sao totalmente inde-
pendentes subestima o indice, enquanto a aplicagdo do indice considerando
as firmas ligadas como se fossem apenas uma superestima o indice.

O tamanho do efeito de participa¢do minoritaria em firma rival sobre a
concorréncia depende, principalmente, de dois fatores: dos market shares das
firmas ligadas e do poder de controle que a firma adquirente tem sobre a firma
adquirida. Quanto maiores forem esses fatores, maiores serdao os prejuizos a
concorreéncia.

O MHHI considera esses fatores, e se apresenta como método mais ade-
quado para a avaliacdo dos prejuizos a concorréncia quando estao presentes
participa¢des minoritarias entre firmas rivais.

Da mesma forma que o HHI, o MHHI nao é suficiente para determinar
que havera exercicio de poder de mercado, de modo que fatores como barrei-
ras a entrada, rivalidade, elasticidade-preco da demanda, entre outros, devem
ser considerados na analise. No entanto, o calculo de indices de concentracao
contribui sobremaneira para avaliacao dos efeitos anticompetitivos em atos de
concentracao.

14AC n 08012.009419/2004-31, julgado em 19/03/2008.
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O célculo de indices de concentracao tem sido utilizado pelas autoridades
de defesa da concorréncia como um primeiro filtro para auxiliar na escolha
dos mercados que devem ser estudados mais detalhadamente. Considerar as
firmas com participa¢des cruzadas como se fossem apenas uma e calcular o
HHI niao acarreta problemas para a analise, uma vez que o indice seria su-
bestimado e a analise passaria para o estagio posterior se houvesse indicio de
probabilidade do exercicio de poder de mercado. Por outro lado, se a autori-
dade considerar que as firmas ligadas sao totalmente independentes e calcular
o HHI, o indice seria subestimado, e uma opera¢ao com o condao de causar
possiveis danos a concorréncia pode nao ser analisada mais rigorosamente.

Nesse caso, alguém poderia argumentar que na presenca de participacoes
minoritarias basta considerar as empresas como se fossem uma e, se o indice
apontar para probabilidade do exercicio do poder de mercado, passa-se paraa
etapa posterior da analise. No entanto, a relagao custo-beneficio de se utilizar
o MHHI vem do fato de que a autoridade pode obter facilmente os dados para
a mensuracao do poder de mercado e obter assim um indice mais acurado.

No caso especifico das operac¢des analisadas neste estudo, ndo se pode ob-
ter as informacdes completas acerca do poder de controle de cada um dos
proprietarios e, como alternativa, utilizou-se o indice de poder de Banzhaf,
assim como Trivieri (2005) para o setor bancario italiano. Acreditamos que,
mesmo com essa limitagdo, o estudo contribui positivamente, ao langar luz
sobre as substanciais diferencas em termos quantitativos em razao de indices
que levam em consideracao diferentes pontos. Ademais, trata-se apenas de
uma possivel maneira de se aplicar o MHHI. Conforme mencionado, a au-
toridade de defesa da concorréncia que ira utilizar o indice pode perguntar
sobre o processo de decisao da empresa e incorporar essa informagao no cal-
culo do indice.

Quanto aos possiveis trabalhos futuros, acreditamos que explorar os efei-
tos do contato multimercado poderia complementar o estudo, uma vez que
esse contato multimercado pode alterar as estratégias competitivas das firmas.
Algumas das empresas analisadas neste estudo também concorrem nos mer-
cados de cimento e cal, por exemplo.
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