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Resumo

Neste trabalho buscamos mostrar os principais resultados da fusdo que
ocorreu em 2011 entre as marcas Sadia e Perdigdo. Primeiramente, o trabalho
traz as diferentes formas de fusdo, os maiores beneficios e dificuldades
atrelados a esse tipo de concentracdo, e aborda os principais modelos da
economia industrial que estudam tais processos. Em seguida, trazemos as
mudancas estruturais ocorridas na década de 90 que causaram a grande onda
nos processos de fusdo e aquisicdo no Brasil, além de destacarmos os
principais marcos dos anos 2000 que afetaram os ritmos desses processos.
Por fim, realizamos um estudo de caso em uma rede de supermercados do
Centro-Oeste, buscando analisar quais foram as principais mudancas ocorridas
nos precos e quantidade de venda pela fusdo que criou a Brasil Foods, a maior
empresa de alimentos do Brasil.

Palavras-Chave: Fusdo e aquisicdo, Sadia e Perdigdo, Mudancgas estruturais,

Economia industrial.



Abstract

In this paper we tried to show the main results from the merger that
happened between Sadia e Perdigdo in 2011. Firstly, this paper bring the
different kinds of mergers, the major benefits and difficulties linked to this kind
of concentration, plus it introduces the main models of industrial economy that
study mergers and acquisitions. Secondly, it shows the structural changes
occurred in the nineties that created a big wave of mergers and acquisitions all
over Brazil, furthermore we featured the biggest moments of the ages 2000 that
affected the rhythm of those processes. Finally, we did a case study in a chain
of markets in Center-West, trying to analyze which were the main changes in
price and quantity of sales that happened by the merger that created Brazil

Foods, the biggest company of foods in Brazil.

Keywords: Mergers and acquisitions, Sadia and Perdigdo, Structural

changes, Industrial economy.
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1. Introducéo

Na década de 90 houve uma onde de fusBes e aquisi¢bes por todo o mundo
motivado principalmente pela intensificagdo da globalizacdo e do avan¢o do
liberalismo. Na América do sul ndo foi diferente, a partir de 1990, o Brasil passou por
diversas mudangas estruturais que alavancaram o processo das F&A’s (fusbes e

aquisicoes).

As principais mudancas estruturais que alteraram o ritmo dos processos de
fusdes e aquisicOes foram a abertura comercial que trouxeram uma redugédo das
tarifas, as privatizagées que geraram mudancgas nos processos produtivos e também
no patriménio das firmas, a evolugcédo do sistema regulatério que buscou adequar as
leis de livre concorréncia com o aumento do poder de mercado das firmas que

surgiam e a liberalizagdo econdmica, que facilitou a entrada de capital estrangeiro.

As fusdes e aquisicbes podem ser fundamentadas em teorias de diversas
ciéncias, pelo fato de que tais processos geralmente acarretam em mudancas
gerenciais, institucionais, econdémicas, sociais e juridicas. Nesse estudo procuramos
observar os principais efeitos econdmicos positivos e negativos referentes a fusdo e
aguisicao das empresas. Especificamente iremos tratar de um caso referente ao
setor alimenticio, a fusdo da Sadia e Perdigdo. Buscamos analisar quais 0s
principais efeitos causados por essa fusdo na quantidade ofertada e nos precos de
vendas das principais concorrentes (Aurora, Bonasa e Seara) e da propria marca
que surgiu da fuséo (Brasil Foods).

A literatura aponta como principais beneficios vindos das F&A's a
diferenciacdo dos produtos que permite a firma fusionada cobrar precos maiores por
produtos que apenas ela pode produzir, o aumento de eficiéncia o qual permite
aumentar a quantidade produzida ao mesmo tempo em que 0s custos diminuem,
ganhos de conhecimento que melhoram as atividades gerencias, permite a utilizagao
de novos insumos e da acesso a novas patentes, e também economias de escala,
as quais permitem uma maior producdo a partir de uma quantidade menor de
INSUMOS.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos além dessa introducéo. O
segundo capitulo mostra as principais formas de F&A, suas principais vantagens e
desvantagens, além de expor o0s principais modelos de economia industrial
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referentes a tais atos de concentragdo. O terceiro capitulo expde as principais
mudancas estruturais ocorridas na década de 90 e nos anos 2000 que permitiram o
crescimento dos processos de fusdo e aquisicdo no Brasil. No quarto capitulo foi
feito um estudo de caso em um supermercado de Brasilia no qual avaliamos a
variagdo dos precos de venda e de quantidade vendida de lasanhas apés a fusdo
que gerou a Brasil Foods. Por fim, no ultimo capitulo, realizamos a concluséo,

fazendo uma sintese dos principais resultados do presente trabalho.

2. Motivacgdes, tipos e fundamentacéao tedrica das F&As.

Neste capitulo discutiremos as principais formas de fusdo e aquisicdo (F&A),
explicitando suas similaridades e principais diferencas, e destacando as maiores
motivacdes que levam as firmas a executarem F&As, e os reais beneficios e
desafios advindos desses processos. Por se tratar de uma area conexa de varios
ramos do conhecimento, daremos maior enfoque nas F&As na perspectiva da teoria

da firma e por meio de modelos de economia industrial.
2.1 Tipos de F&A

De acordo com Minadeo e Camargos (2009), as distin¢gdes basicas entre os
processos de fusédo e de aquisicdo sdo como segue. Em uma fusédo, pode haver a
criacdo de uma nova firma, que se chama de consolidagéo, enquanto na aquisicao
pelo menos uma das empresas envolvidas mantém sua identidade juridica. Outro
fator que diferencia os dois processos € que na fusdo geralmente a forma de
pagamento utilizada € uma permuta de ac¢des, enquanto na aquisicdo o pagamento
pode ser por meio diretamente de dinheiro, acfes, ou titulos. Cumpre notar que o
presente trabalho lidard apenas com o conceito econdmico de fusdo e aquisicdo de
forma a representar um ato de combinacdo de empresas, ndo levando em
consideracdo as possiveis diferencas entre ambos 0s processos, visto que tais

diferencas ndo comprometem os resultados econémicos esperados.

Em termos de classificacdo das F&As, Minadeo e Camargos (2009) notam
gue elas podem ser classificadas em domésticas, quando envolve apenas empresas
originarias do pais no qual ocorreu o0 processo, ou cross-border (transfronteiricas),

guando envolve empresas que tém sedes em paises diferentes.

14



Com respeito as formas de negociacdo, temos essencialmente dois tipos:
amigavel (friendly takeover) ou hostil (hostile takeover) (HIRSCHEY 1986). A
primeira pode ser definida como uma mudanca na propriedade corporativa sem que
ocorra uma mudanca no controle administrativo, enquanto a segunda resulta na

substituicdo da administracao da firma adquirida.

Além de diferencas na nomenclatura nos processos de combinacdo de
empresas podem-se observar também diferentes tipos de F&As. Segundo Weston e
Brigham (2000); a F&A pode ocorrer entre diferentes tipos de firmas, podendo ser
entre empresas da mesma atividade econdmica o que é chamado de fusédo ou
aquisicado horizontal, entre empresas que fazem parte da mesma cadeia produtiva,
como fornecedores ou distribuidores, que é chamado de fus@o ou aquisi¢éo vertical.
Pode ainda ocorrer uma conglomeracao, que consiste em F&A entre empresas de

ramos diferentes.

A concentracdo horizontal tem como principais vantagens aumentar a
participacdo de mercado, aumentar o poder de barganha, e reduzir os custos. Isso
ocorre, pois a empresa adquiridora estd comprando uma concorrente, e por
consequéncia o poder de mercado se amplia, permitindo assim um aumento nos
precos. Outro fator a ser destacado € que a empresa agrega 0os conhecimentos da
empresa concorrente, podendo levar a melhorias no processo produtivo, e

aumentando, dessa forma, a capacidade de inovagao das firmas.

A concentracdo vertical tem o intuito de diminuir a quantidade de processos
produtivos, reduzir os custos indiretos e de coordenacdo das atividades de
distribuicdo com o objetivo de incremento de sinergias, e melhorias ou inovagdes
gque podem ser transferidas ou partilhadas entre as unidades de negodcio. Tais
melhorias sdo causadas pela melhora na relacdo entre clientes e fornecedores,
internalizando o processo produtivo, e minimizando a burocracia e os custos de
contrato. Além disso, a producdo se torna mais agil, e se dificulta o acesso dos
concorrentes aos produtos que eram produzidos pela empresa adquirida, gerando
entdo aumento nos custos e consequentemente aumento dos precos das firmas

concorrentes.
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A concentracdo do tipo conglomerado traz como principais vantagens uma
diminuicdo da vulnerabilidade a crises e um aumento na diversidade de
investimentos possiveis de serem realizados. Com a compra ou fusdo de empresas
de ramos diferentes a empresa se torna mais estavel por diminuir sua dependéncia
de um produto s0, tornando menos prejudiciais eventos como escassez de insumos,
ou mudancas nos gostos dos consumidores. Além do fato de ampliar o leque de
investimentos, pois com a compra de empresas de ramos distintos sua capacidade
produtiva também se diversifica tornando possivel a producdo de uma maior gama

de produtos e permitindo investimentos em novos setores.
2.2 Motivos pararealizacdo das F&As

E importante conhecer os motivos que afetam diretamente a decisédo de se

fundir ou comprar outras empresas.

Segundo Firth (1980), os dois principais motivos para F&A das firmas seriam
a busca constante pela maximizacdo das taxas de lucro, ou seja, as firmas
engajardo em processo de F&A se resultar em aumento da riqgueza dos acionistas
adquirentes, advindos de aumento da rentabilidade, seja pela criacdo de poder de
mercado seja por criagdo de sinergias, ou substituicdo de gestores ineficientes.
Outra razdo é a maximizacdo da utilidade gerencial: os maiores cargos dentro das
firmas buscam maximizar sua utilidade (reducdo da chance de ser despedido,
aumento dos salarios, e de sua influéncia e poder na firma) em detrimento da

maximizacao da riqueza dos acionistas.

De acordo com Besanko (2000), uma empresa pode fixar precos mais altos
de produtos com maior grau de diferenciacdo, jA que os concorrentes ndo oferecem
um bem que seja substituto direto ao da empresa diferenciadora, e os consumidores
estdo dispostos a pagar precos mais elevados pelo beneficio Unico que tal bem pode
oferecer. Deste modo, a empresa apropria-se de um maior excedente do
consumidor e, simultaneamente, obtém uma maior margem de lucro. A diferenciacéo
resultante da fusdo advém, muitas vezes, do acréscimo da variedade de produtos
oferecida, baseando-se no cross-selling (venda cruzada) de novos produtos a uma
base de clientes existente, isto é, assenta na suposta preferéncia do consumidor por

one-stop shopping. Ou seja, a oferta de diferentes servicos ou produtos de forma
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conjunta acaba por atrair consumidores por facilitar e reduzir os custos de procura e
de transacao. Alguns clientes podem estar dispostos a pagar mais pela conveniéncia
de poder ter acesso a varios servicos, por exemplo, servicos bancarios e de seguro,

num unico local (Dermine, 1999).

Outra vantagem que as F&As podem trazer € chamada de eficiéncia-X (ver,
por exemplo, Florez (2002)). Ela se refere a capacidade das empresas de controlar
0S seus custos em relagcdo a uma situacdo ideal, ou seja, empregando a menor
guantidade de insumos para gerar a mesma quantidade de produto. Para
representar de forma mais clara, a figura a seguir representa um exemplo de

ineficiéncia-X de custo entre duas firmas:

Grafico 1. Eficiéncia-X

F 3

- Firma Ineficiente
Custo Medio

1 T

Ineficiéncia X Cm o

L.

Fatores de Mercado —{

[

Firma Eficiente ="

]

L 3

Q, Q, Produgao

Fonte: Misas e Suescun (1996) com adaptacdes

Nesse caso uma das firmas ndo esta atuando com tanta eficiéncia que sua
concorrente, isso pode ocorrer por ter tecnologias mais atrasadas, ou até devido
fatores de mercado. Segundo Dermine (1999), essa diferenca nas eficiéncias é
frequentemente citada como motivacdo para as fusées domésticas, que podem ser

minimizadas pela transferéncia tecnoldgica das empresas que estdo se unindo.

Uma firma apresenta retornos crescentes de escala quando um aumento nos
fatores de producdo gera um aumento proporcionalmente maior na producao do
bem final. A partir das consideracgdes feitas por Cabo (2003) as fusdes e aquisi¢cdes
permitem a obtencdo de economias de escala de varias formas. As F&A horizontais

possibilitam atribuir uma nova forma de uso a producdo por meio da especializacédo
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das unidades de producao permitindo alongar as séries ou, quando a procura ndo
esgota a capacidade instalada, recorrer apenas ao equipamento que acarrete
menores custos marginais. Segundo Matos e Rodrigues (2000), ainda que as F&As
ndo sejam entre empresas dos mesmos ramos 0s retornos crescentes de escala

podem vir a partir de um aprimoramento da capacidade financeira e administrativa.

As empresas tém como objetivo aumentar seus rendimentos, e aumentar
seus tamanhos. Porém, para executar essa expansdo da forma mais coordenada
possivel € necessario que os gestores escolham a forma de crescimento que sera
adotada. Conforme Singh e Montgomery (1987), existem duas formas de uma
empresa crescer. A primeira € o0 crescimento interno que € baseado na expansao
por meio da construcdo de novas plantas e desenvolvendo mercados (greenfield
investiment), que, por um lado, pode ser mais demorado e incorrer em maiores
custos do que a aquisicdo de outra empresa, mas por outro, ser mais controlavel,
preservar a cultura organizacional e evitar varias outras dificuldades inerentes a um
processo de F&A. A segunda é chamada de crescimento externo, que consiste em
por meio da fusédo ou aquisicdo de outras empresas, 0 que proporciona por um lado
crescimento rapido, entrada em novos mercados, minimizacdo de barreiras de
entrada, internacionalizacdo etc., mas que por outro lado pode resultar na destruicao
da riqueza dos acionistas devido a erros de avaliagdo provocados pelo excesso de
confianca, prémios pelo controle e custos de transagdo muito elevados, além de

motivos fundamentados na teoria da agéncia, entre outros.

Como todo investimento, as F&As também apresentam alguns desafios e
riscos. Minadeo e Camargos (2009) destacam: os choques de culturas corporativas;
divergéncias e incompatibilidades de estilos de gestdo; conflitos e batalhas politicas
pelo poder; dificuldade de entendimento, pela firma adquirente, das rotinas e
capacitacdes da empresa adquirida; saida de pessoas estratégicas; recursos para
viabilizar o negocio; perda de foco e de direcdo; desmotivacdo dos funcionarios
diante do risco de dispensa e; inexisténcia de objetivos; falta de visdo do negdcio e

dos problemas futuros da nova empresa.

2.3 Teoria da firma e as F&AS
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Segundo Camargos e Barbosa (2003), a atividade fusdo e aquisicao de
empresas ainda ndo esta totalmente assimilada e sedimentada em uma teoria geral
que lhe sirva de suporte. Sao varias as ciéncias sociais que possuem como objeto
de estudo as F&As, e no presente trabalho buscaremos uma analise com maior viés
econdbmico. Portanto trataremos o processo de F&A como estratégias de
crescimento rapido, com objetivo de entrar em novos mercados, defender-se de
aguisicdes indesejadas e aproveitar melhores oportunidades de investimento. Em
outras palavras, a F&A é uma estratégia dos gestores das firmas com o principal
objetivo de maximizar seus lucros. Essa logica se enquadra no fundamento principal
da teoria econdmica das firmas, que € a busca pelo maior lucro, a partir dos

menores custos possiveis.

A teoria da firma proposta pelos economistas classicos tinha como foco
central o processo de maximizacao dos lucros. A partir da racionalidade da eficiéncia
produtiva, o capitalista deveria conseguir a maior quantia de lucro possivel a partir
da melhor (mais eficiente) alocagéo de seus recursos produtivos, permitindo entéo a
producdo da maior quantidade de bens e servicos. Porém, esta teoria apresenta
certas falhas eminentes na questdo de ignorar as divergéncias dos interesses entre
gestores e empregados, 0 que seria apenas tratado um século depois, a partir da
teoria da agéncia.

Outra corrente que desenvolveu a teoria da firma de forma significativa foram
os Institucionalistas. Estes pensadores, no inicio do século XX, passaram a conferir
maior importancia aos fatores internos de cada empresa, que maximizavam nao
somente o lucro da firma, mas também determinavam o tamanho da empresa e lhe
conferiam capacidade de crescimento. O principio da racionalidade limitada era o
ponto central para determinar as diferencas de desempenho e crescimento de firmas
concorrentes. Este principio afirma que o conhecimento, habilidade e capacidade
dos gestores eram os diferenciais de cada empresa, a partir dessa racionalidade
limitada era determinado o tamanho da empresa e € o que daria suporte, ou nao, a
deciséo de ocorrer uma fusdo ou aquisicao.

Segundo Coase (1937), os principais fatores que induziram ao crescimento do
tamanho da firma foram: menores custos de organizacao, ligados principalmente aos
custos transacionais; menor probabilidade de o empreendedor cometer erros
relacionados a burocracia transacional; e a redugédo no preco de fornecimento dos
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fatores de producgéo para firmas de maiores portes. Dessa forma o tamanho da firma
era determinado principalmente pelos custos de transacdo e pela capacidade
gerencial, sendo que quanto maior a capacidade gerencial do gestor, menor seriam
0S custos.

A teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) também teve extrema
importancia na analise das F&As. Esta teoria focava principalmente nos fatores que
geravam maiores custos as firmas e que decorriam especialmente dos conflitos de
interesse entre os agentes (subordinados) e os principais (gestores). Como ambos
buscavam a maximizacao de suas utilidades, porém cada um a partir de sua posi¢cao
hierarquica na empresa, era de se esperar divergéncias nas tomadas de deciséo. As
grandes corporacfes eram vistas como ambientes permeados pela relacdo de
agéncia, ou seja, as firmas nada mais eram que relacdes trabalhistas legitimadas
por contratos.

Na década de 1980 o cenario de crise econdmica internacional exigiu
aperfeicoamento dos mecanismos de controle da grande quantidade de empresas,
visando induzir nos gerentes um comportamento maximizador dos lucros e riqueza
dos proprietarios, evitando assim o comportamento discricionario dos agentes. Tal
enfoque da teoria da firma foi denominado de governanga coorporativa. Mais uma
vez, esse enfoque da teoria da firma estava relacionado ao ambiente empresarial da
época e, consequentemente, a evolucdo dos processos de F&A.

Outro modelo que influenciou o modelo classico da teoria da firma foi o
paradigma E-C-D (estrutura-conduta-desempenho), proposto por Mason (1939).
Esse modelo se baseia no fato de a estrutura de mercado ter fundamental
importancia no comportamento das firmas, que consequentemente afeta o
desempenho das mesmas. No modelo os fatores estruturais sdo aqueles associados
aos aspectos menos mutantes nas empresas como a concentragdo, as barreiras a
entrada, diversificacéo e verticalizacdo das empresas, diversificagdo dos produtos e
concorréncia internacional. Matos e Rodrigues (2000) corroboram com essa Visao
afirmando que as F&As estao nitidamente relacionadas as estruturas dos mercados,
ja que modificam o nivel de concentracdo e o poder de mercado das empresas de
determinados setores. O aumento no nivel de concentragdo pode levar a maiores
precos e produtos com menor qualidade, prejudicando os consumidores e

permitindo maiores lucros as firmas. Para Vieira (2007), as boas oportunidades de
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negécio, formacdo de barreiras a entrada de novos competidores, formacdo de
mecanismos de defesa, e os interesses individuais dos gestores como 0s principais
fatores que determinam os bons crescimentos das firmas.

A principal critica que é feita ao paradigma E-C-D é o fato de se considerar a
estrutura do mercado como algo exdgena e ndo considerar a capacidade das
proprias firmas em modificarem seus desempenhos e a partir disso aumentarem
seus poderes de mercado, afetando consequentemente a estrutura do mesmo.
Dessa forma, as proprias firmas teriam o poder de alterar a estrutura do mercado a
partir de suas condutas, e com iSso a estrutura passaria a ser considerado um fator

enddgeno.
2.4 Modelos de F&A horizontal

Alguns autores partiram de modelos da economia industrial para explicar os
efeitos advindos das F&As horizontais. Entre eles analisaremos os modelos de
Salant, Switzer e Reynolds (1983), um caso especial tratado por Farrel e Shapiro
(1990), e A.F Daughety (1990). Os dois primeiros estudaram os efeitos da fuséo
horizontal em um modelo de Cournot, enquanto o terceiro o adequou ao modelo de

Stalckeberg.
2.4.1 Modelo de Salant, Switzer e Reynolds (1983).

O modelo tenta explicar o paradoxo das fusdes, que consiste no fato de que
fusdes horizontais acabam por trazer maiores despesas para as firmas envolvidas,
ao mesmo tempo em gque beneficiam as concorrentes. Para demonstrar tal paradoxo

foi utilizado um modelo de Cournot simples.

Assume-se que o0 mercado contém N > 2 firmas, o0s produtos s&o
homogéneos, as firmas agem como competidores em um modelo de Cournot, e
possuem custos idénticos. A demanda de mercado € linear e, em sua forma inversa,

€ dada por:
P=A-B+xQ=A-B(q;+0Q_) 1)
onde g; € a producédo da firma i, Q é o produto agregado produzido por N firmas, e

Q_; é o produto agregado de todas as firmas exceto a firma i, e logo Q_; = Q — q;.
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No modelo de Cournot as firmas escolhem seus niveis de producao
simultaneamente buscando maximizar seus lucros. Em um modelo n&o cooperativo,

o resultado da producéo e do lucro para cada firma é expresso por:

A-c (A—c)?
Q€ = qf¢ = oo W = = ST 2)

" B(N+1)’ 0 ™ B(N+1)2
Utilizaremos o subscrito 0 para diferenciar a firma que nao participara da
fusdo (outsider), da firma 1 que, quando houver fuséo, sera uma das participantes
(insider). E também usaremos o sobrescrito C (cooperative) para representar a
situacdo na qual j& aconteceu o processo de fusdo e NC (noncooperative) para
representarmos o ambiente anterior a essa fusdo. A partir disso sera possivel
comparar os resultados e observar as mudangas nos lucros e nas quantidades de

bens produzidos em cada equilibrio.

Supondo que ocorra uma fuséo entre M firmas, e excluindo a possibilidade de
que haja a formacdo de um monopdlio, ou seja, M < N, a indlstria passa a
apresentar N — M + 1 firmas concorrentes. Uma vez que todas as firmas possuem
custos iguais deve-se achar o lucro e a producdo de uma determinada firma i para

entdo calcular o lucro ou a producéo total.

Considera-se que a tecnologia das firmas é a mesma antes e depois da fuséo
sao iguais, ou seja, as firmas geradas ap0s o processo de fusdo sdo idénticas a
qualquer outra do mercado. Entdo por simetria do problema todas as N - M + 1
firmas possuem os mesmo nivel de producdo (q$) que maximizam seus lucros e
consequentemente apresentam também os mesmo lucros (z&,):
i

—gf=_ A . _c_ _c__(A0
= d0 = B(N-M+2)’ M= To = B(N-M+2)? (3)

q

Comparando os niveis de producédo obtidos antes e apoés as fusbes, observa-
se que a producédo de cada firma nao participante € maior no caso em gque ocorreu o
processo de fusdo, ou seja, q§ > qN¢. Para as firmas participantes, o produto
agregado antes da fusédo é M x (A — c¢)/B(N + 1), e o produto agregado apos a fusao
€ (A—c)/B(N — M + 2). Dessa forma, o nivel de producdo agregada das firmas
participantes € menor que o produto agregado antes da fusédo ja que M(N — M +

2) > N+ 1, lembrando que N > M > 2. Ainda analisando os resultados, observa-se
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que a producédo agregada apos a fusdo € menor que a producdo anterior a ela, pois
NA—-c¢)/B(N+1)>(N—M+1)(A—c)/B(N—M+2). Uma das consequéncias
da fusdo é portanto o aumento dos precos dados aos consumidores, visto que a
producdo diminuiu. Como esses aumentos nos precos nao ocorreram devido a um
aumento nos custos do processo produtivo, isso acaba por aumentar também
aumentar os lucros das empresas nao participantes. Eles vendem mais, e a uma

margem P — ¢ maior por unidade.

Para uma fusédo ser lucrativa € necessario que aumente o lucro agregado das
firmas participantes. A partir das equacbes apresentadas anteriormente, €
necessario que:

(A-c)? < M+ (A-0)?

NC c )
Msm™ <mp = MB(N+1)2 B(N-M+2)2

= (N+ 12> M(N =M + 2)2 (4)

Observe que para uma fuséo horizontal ser lucrativa, ela depende apenas do
namero de firmas envolvidas no processo de fusdo (M) e do nimero de empresas
(N) pertencentes ao mercado em questdo, quando consideramos a funcdo demanda
linear e os custos marginais constantes. A partir de manipulacdes na condicéo (4),
0os autores do modelo concluiram que pelo menos 80% das firmas precisam
participar do processo de fuséo para que este processo seja considerado lucrativo, 0
que é chamada de regra dos 80%.

Por outro lado, ocorrendo fusdes entre tantas firmas, a concentragcdo nesse
mercado aumentaria consideravelmente, ocorrendo consequentemente um aumento
do poder de mercado das firmas mais eficientes, levando a um mercado de
concorréncia imperfeita e consequentemente desleal. Dessa forma, o processo de
F&A nao seria visto pelos 6rgdos de defesa da concorréncia, como uma forma
saudavel de crescimento. Cabe ressaltar ainda que os processos de F&A gerariam
um problema dos caronas, pois as firmas buscariam ter maiores lucros, a partir da
fusdo de seus concorrentes, sem que elas mesmas participassem do processo.
Como foi visto nesse modelo, o lucro e a producdo das né&o participantes
aumentariam apos a juncao de outras firmas, devido principalmente a queda na

producdo agregada e aumento dos pre¢os ocasionados pela fusao.

2.4.2 Reducdo no custo fixo e variavel.
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No modelo de Salant, Switzer e Reynolds, assumimos que 0s custos das
firmas eram todos iguais e que, dessa forma, as fusbes na maior parte das vezes
nao apresentavam aumentos no lucro e no produto das firmas envolvidas, o que
chamamos de paradoxo da fusdo. Para tentar analisar de outra perspectiva,
utilizaremos uma parte especifica do estudo feito por Farrel e Shapiro (1990) no qual

se assume que 0s custos entre as firmas variavam entre si.

O mercado nesse modelo possui trés firmas de Cournot e a demanda é

novamente linear, sendo igual a P = A — BQ.

Onde Q é o produto agregado do mercado, o qual, antes da fuséo, € dado por
q1 + q2 + q3. Neste mercado, duas das firmas possuem custos reduzidos, com
custos marginais de c, e uma terceira firma possui um custo marginal igual a yc, no

qual y > 1. Entédo os custos das firmas podem ser expressos como:

Ci(q) = f + cqi; C(q) = f + cqz  C5(q3) = f + yeqs 5)

Neste momento, consideraremos que y =1, portanto todas as firmas
possuem 0S mesmo custos marginais de c. Entdo, supfe-se que ocorra uma fusao
entre duas firmas, e que essa juncao resulte em uma diminui¢cdo do custo fixo da
nova firma. Dessa forma, o custo fixo da firma gerada € af, com 0 <a < 1. Uma
explicacdo para essa queda dos custos fixos pode ser atribuida a combinag¢do dos
terrenos das fabricas, a eliminacdo de atividades operacionais desnecessarias,

ampliacdo das fungdes de P&D, ou diminuigéo dos custos de transagéao.

Apbs a fusdo, o custo marginal permanece inalterado, dessa forma pode-se
calcular que o lucro agregado das firmas participantes, antes de ocorrer a fuséo, é:

_ (A-0)?
7-[Agregado das participantes pré—fusio — " gg Zf (6)

Considerando que a fusdo tenha ocorrido apenas entre duas das firmas, o
lucro da firma néo participante pés-fuséo e o lucro da firma resultante da fusdo sao
respectivamente:

(A—c)* (A—c)*
Tz participante — - f TlRirma pés fusio —
9B P 9B

—af (7)
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Logo, para que essa fusdo seja lucrativa, € necessario que o lucro da firma
gerada apos a fusdo seja maior que o lucro agregado das firmas participantes pre-
fusdo, ou seja, (A—c¢)?*/9B —af > (A—c)*/8B —2f. Para que isso ocorra é

necessario que a < 2 — (A — ¢)*/72fB.

Conclui-se entdo que as fusdes horizontais tendem a ser lucrativas quando os
custos fixos sdo relativamente altos e a fusdo permite a firma formada a habilidade
de fazer economias substanciais em seus custos. Ainda que a fusédo seja lucrativa,
cabe ressaltar que os precgos do equilibrio sdo maiores apds a fusdo, o que leva a
maiores lucros para a firma ndo participante, gerando entdo um problema dos

caronas, e piorando o bem-estar do consumidor.

Outro modelo de Farrell e Shapiro tem o intuito de verificar se possiveis
mudancas nos custos variaveis originados a partir de uma fusao trariam melhores
resultados para as firmas envolvidas na fusdo, quando mantidos 0s mesmo

parametros dos modelos anteriores.

Supdbe-se novamente uma economia no modelo de Cournot com apenas trés
firmas, onde as funcdes de custos sao iguais a equacéao (5), porém nesse caso, para
fins de simplificacéo, consideraremos que o custo fixo é nulo (f = 0). Assumindo que
y > 1, observa-se que a firma 3 apresenta um maior custo marginal em seu
processo produtivo, entdo uma fusdo entre a firma 3 e qualquer uma das outras
firmas resultaria em melhorias produtivas, visto que as operacfes poderiam ser
transferidas para as fabricas da firma mais eficiente, ou entéo, o processo produtivo
poderia ser readaptado a partir do acesso a novas tecnologias que a fuséo traria.

Pode-se observar entdo que a producédo e o lucro das trés firmas antes da

fusdo sao respectivamente:

NC _ . NCc _ (A-2c+yc) n¢ _ (A-3yc+2c)
1" =4 = 5’ qz = s (8)
NC _ NC _ (a—2c+yc)® _nc _ (A-3yc+2c)?

Ty =0y = 168 0 '3 T 16B ©)

E possivel mostrar que o preco do equilibrio antes da fuséo € PN¢ = (4 + 2c +

yc)/4, e as firmas 1 e 2 produziriam uma maior quantidade que sua rival de maior
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custo. Nota-se que a firma 3 apenas produz se g¥¢ é positivo, e isso apenas ocorre

caso y < (A + 2c)/3c, de outro modo, a firma nem operaria neste mercado.

Supondo que ocorra uma fusao entre as firmas 2 e 3, e que y > 1, fica claro
que a producdo sera totalmente transferida para as fabricas da firma 2. Dessa forma,
o mercado apés a fusdo passa a ter duas firmas idénticas com producéo de (A —

¢)/3B, lucro de (A — ¢)*/9B, e com o preco por unidade de (4 + 2¢)/3.

Entdo para que a fusdo apresente aumento no lucro agregado das firmas
participantes € necessario que o lucro da firma pés-fusdo seja maior que o lucro
agregado das firmas participantes antes da fusao, ou seja, (4 — ¢)?/9B > [(A— 2c +

yc)?/16B + (A — 3yc + 2¢)?/16B], que pode ser simplificado para:

(5=-y) (v -552) > 0 (10)

Como ja foi visto, o primeiro membro entre parénteses é positivo, pois caso

contrario, a firma 3 nem estaria no mercado. JA o segundo membro € positivo
quando y > (A + 14c)/15c. Concluindo, a fusédo entre firmas de custos marginais
diferentes sera lucrativa apenas quando os custos da firma ineficiente forem
“grandes suficientes”. Porém, cabe lembrar que, geralmente, as F&As aumentam o

nivel dos pregos, o que causa uma diminuigdo do bem-estar dos consumidores.
2.4.3 Modelo de A.F Daughety (1990)

Conforme vimos anteriormente, realizar fusées com intuito de aumentar a
eficiéncia através de uma queda nos custos, ndo € uma tarefa simples. Buscando
explicacbes com o intuito de derrubar o paradoxo das fusfes, podemos supor que as
fusdes geram firmas lideres de Stackelberg, visto que a capacidade produtiva da
firma gerada é maior que a das concorrentes e isso poderia gerar um maior poder de

mercado.

Supde-se novamente uma economia com uma demanda linear P = A — BQ,
onde existem N + 1 firmas, e cada firma possui um custo marginal de c. Analisando

tal mercado sob a ¢tica do modelo de Cournot observa-se que:

— -9 .

_ _ (N+1)(A-0) _A+(N+Dc | (A—-c)?
L7 B(N+2)’ -

Q= B(N+2) ’ p N+2 LT B(N+2)2

(11)

)
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No modelo de Stackelberg, a firma lider tem a vantagem de decidir sua
producdo antes de seus concorrentes, que sao chamados de seguidores.
Diferentemente do modelo de Cournot, no qual as escolhas sdo feitas
simultaneamente, neste modelo as escolhas sdo sequenciais, e dessa forma, as
empresas seguidoras “adaptam” seus niveis de producdo a partir das escolhas da

firma lider.

Supondo agora que duas firmas realizem uma fuséo e surja desse processo
uma empresa lider, o mercado apresentara agora F = N — 1 firmas seguidoras e
uma lider, ou seja, 0 mercado serd composto de N firmas. Para acharmos o
equilibrio analisamos primeiro a decisdo de produzir das firmas seguidoras.
Portanto temos que a producdo agregada de todas as firmas é Q = QL +QF e a

producdo de cada firma seguidora f é:

A-c Ql
U= W (12)
Lembrando que todas as firmas seguidoras possuem 0S mesmos custos de

producéo, a produgdo agregada das firmas seguidoras é QF = g, * (N — 1).

A producio total da firma lider é igual a QX = A — ¢/2B, visto que s6 ha uma
firma lider nesse modelo, este valor acaba por ser também a producdo agregada

das firmas lideres, ou seja, QL = q;.

Analisando o nivel de producgédo da firma lider necesséario para maximizar seu
préprio lucro observa-se que a producédo escolhida pela firma seria a mesma que em
uma economia onde apenas existisse uma unica firma, um monopdélio. A partir disso,

a producéo e o nivel de precos da economia no equilibrio sao:

—A_Cl

QL_ 'QF

2B

_ (N-1)(A-0) |

_ (2N-1)(4—¢) . _ A—c , _ A+(2N-1)c
2BN ’ Q= -

2BN  ’ Uf T BN 2N

(13)

)

Por fim, o lucro da firma lider (firma gerada apos a fusdo), o lucro de cada

firma seguidora e a producéo agregada da economia sao:

L_ @A-o* _ _ (A-o)?
= BN T e (14)
Comparando o resultado obtido na equacdo (11) na qual apresentamos o

lucro e o nivel de producéo das firmas em um modelo de Cournot simétrico, e o lucro
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da firma lider da equacao (14), fica claro que, garantida a hipétese da fusédo gerar
uma firma lider de Stackelberg, conseguimos acabar com o paradoxo das fusdes, ou
seja, 0 processo de fusdo gera um aumento no lucro das firmas envolvidas. Ao
mesmo tempo, as firmas seguidoras, ou ndo participantes do processo de fuséo,
apresentaram piores resultados com o processo de F&A, o que fez com que
acabasse o problema dos caronas presente no modelo de Cournot.

Outro resultado importante do processo de fusdo é a diminuicdo dos precos
de equilibrio, como podemos ver comparando as equacdes (11) e (13). Portanto o
processo de F&A passa a gerar um aumento no bem estar do consumidor, ao

mesmo tempo em gque garante um aumento do lucro das firmas participantes.
3. Fusdes e aquisi¢bes no Brasil de 1990 a 2013

A partir de 1990 o Brasil passou por diversas mudancas significativas em seu
ambiente econdmico, passando de uma economia fechada e baixa competitividade
para uma economia aberta e globalizada. Essa mudanca de perfil permitiu um maior
acesso a novas matérias-primas, sobretudo a maquinas e equipamentos mais
tecnoldgicos e eficientes, 0 que gerou um crescimento na economia e principalmente

na concorréncia.

O processo de globalizacdo também permitiu um aumento no nimero de F&A
em todo o mundo, especialmente no Brasil. As empresas buscavam a todo custo
vantagens competitivas sobre seus rivais entre elas: ganhos em escalas de
producao; atuacdo em outras regides geograficas; surgimento de novos produtos; e
busca de sinergias financeiras e tecnoldgicas. Dessa forma as Ultimas décadas
foram marcadas por um numero crescente de fusées e aquisicbes em varios setores

da economia brasileira.

O modelo econémico brasileiro pés-guerra foi fortemente voltado para o
desenvolvimento da induastria interna, o chamado Modelo de Substituicdo de
Importacées (MSI). O governo protegia em excesso as industrias brasileiras, com
forte controle de importacdes, altos impostos sobre bens externos, e constantes
subsidios para as firmas domeésticas. Como consequéncia disso, as industrias
brasileiras se tornaram frageis, pouco competitivas no cenario mundial e sofrem, em

excesso, com a defasagem dos processos produtivos.
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A partir de 1990, o Brasil passou por grandes mudancas econdémicas, como a
adoc¢éao do plano Real como novo plano de governo. O plano Real pode ser dividido
em trés partes: a primeira foi um reajuste fiscal, que buscaria acabar com um dos
principais pilares da inflacéo brasileira da época, a segunda fase foi a criacdo de um
padréo estavel de valor chamado de Unidade Real de Valor (URV), e a fase final foi
estabelecer as regras de emissao e lastreamento do Real de forma a garantir sua

estabilidade.

Segundo Cano (2002), a partir do plano Real foram criadas condi¢bes
favoraveis para o investimento direto estrangeiro (IDE), houve uma estabilizacdo dos
niveis de precos, expansdo de mercado interno, aceleracdo dos processos de
privatizagdo, e uma piora na fragilidade das empresas brasileiras, o que facilitou a
compras destas por empresas estrangeiras.

Dentre as mudancas estruturais ocorridas na década de 90 as que mais
afetaram o ritmo dos processos de fusfes e aquisicdes foram a abertura comercial
gue trouxeram uma reducdo das tarifas, as privatizacbes que geraram mudancas
nos processos produtivos e também no patrimbénio das firmas, a evolugdo do
sistema regulatorio que buscou adequar as leis de livre concorréncia com o aumento
do poder de mercado das firmas que surgiam e a liberalizagdo econdmica, que

facilitou a entrada de capital estrangeiro.

Os anos 2000 também apresentaram novas mudancas para economia
brasileira, mas que nao afetaram de forma absoluta a estabilidade e credibilidade
nacional. Apds oito anos no poder, o mandato do presidente Fernando Henrique
chega ao final e entdo € eleito como seu sucessor o presidente Luiz Inacio Lula da

Silva.

Em seu primeiro mandato, o que de fato se observou foi uma conduta bem
préxima do candidato tucano, ou seja, o tripé macroecondmico continuou sendo a
base das politicas econdémicas. A economia apresentou bom crescimento, a

estabilidade se manteve, e assim Lula garantiu sua reelei¢éo.

Em seu segundo mandato, a politica de superavit fiscal entrou em cheque. Os
gastos do governo comegaram a aumentar sob o pretexto de se tratar de medidas

anticiclicas, buscando diminuir os efeitos da crise externa, porém tais gastos nao
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foram acompanhados por um aumento das receitas publicas. Em 2010, passada a
crise, apresentamos um crescimento do PIB de 7,5%, mostrando que realmente os

efeitos negativos no Brasil foram consideravelmente brandos.

No ano de 2010, a primeira presidente do sexo feminino foi eleita, Dilma
Roussef. A “presidenta” teve como um dos fatos mais marcantes de seu governo a
reducdo da taxa SELIC, a preocupacdo com superdvit primario deu lugar a uma
politica econdmica desenvolvimentista com crescente gasto publicos, e um cambio

gue buscava trazer uma maior competitividade as firmas nacionais.

As mudancas que ocorrem externamente e internamente no Brasil afetam as
tomadas de decisdo das firmas e consequentemente 0s processos de F&A. Dessa
forma, nesse capitulo trataremos com maior detalhe as mudancas estruturais que
ocorreram no inicio dos anos 90 na economia brasileira, e também abordaremos as
principais politicas econdmicas dos anos 2000 e como os processos de F&A se

comportaram durante essas duas décadas.

3.1 Década de 90

3.1.1 Abertura Comercial

A abertura econdmica foi o marco inicial das grandes mudancas estruturais
ocorridas no inicio da década de 90. Segundo Markward (2001), em 1993, quando o
processo de abertura econdmica estava quase consolidado, as privatizacbes e a
desregulamentacdo econdmica comecavam a engatinhar. Com o0 aumento da
importacdo e a vinda de empresas estrangeiras para o mercado brasileiro, as firmas,
gue antes eram protegidas pelo governo por meio de subsidios e aliquotas para
importacdo, tiveram que se adaptar as novas concorrentes caso quisessem

continuar no mercado.

As empresas passaram a se preocupar com eficiéncia produtiva e ampliacado
de capacidade tecnolégica para acompanhar a chegada das firmas estrangeiras que
no inicio da década de 90 eram muito mais adaptadas a livre concorréncia. Muitas
das firmas nacionais ndo conseguiriam continuar atuando no mercado sem a
protecdo do governo e entédo, por meio de F&A, se uniram as empresas externas. As

principais vantagens das estrangeiras €é que estas apresentavam produtos

diferenciados e formas mais eficientes de producdo. Dessa forma, Almeida (1999)
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afirma que a abertura econ6mica gerou uma reorganizacdo do mercado com a

entrada de diferentes industrias de diferentes paises.

Segundo Silber (2002), as principais medidas que inseriram o Brasil
competitivamente no mundo ocorreram em 1990 com a criacdo da nova Politica
Industrial e de Comércio Exterior (PICE), quando houve a eliminacdo dos regimes
especiais de importacdo, dos controles administrativos de importacdo, e também

extinguiram a exigéncia de financiamento compulsério das importacdes.

A abertura comercial também levou a uma desverticalizagdo do processo
produtivo, restringiu as atividades produtivas que utilizavam fatores de capital menos
eficientes que os internacionais, também fomentou a modernizacdo dos parques
industriais e aumentou os ganhos de escala da industria brasileira, conforme a
produtividade dos fatores de producdo evoluiam. No grafico abaixo observa-se a
evolucao das aliquotas de importacdo desde 1990.

Grafico 2. Evolucdo média das aliquotas de importacao brasileira (em %)
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Analisando o grafico acima se pode observar que durante os anos 90 houve
uma acentuada queda nas aliquotas de importacdo no Brasil, passando de 32,2%
em 1990 para 11,6% em 2010. Enquanto que no século XXI a média das aliquotas
se manteve estavel por volta de 10%, mostrando a constancia da politica econdmica

nesse sentido dos ultimos governos.
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Segundo Silber (2002), entre 1995 e 1998, houve uma reversao parcial na
abertura comercial advinda de uma maior protecéo da producdo domestica de bens
duraveis, especialmente automoveis, eletronicos, calcados, tecido e brinquedos

motivados pela forte valorizacdo do Real.

Grafico 3. Evolucéao dos niveis de importacdo no Brasil (US$ bilhdes).
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Com a abertura comercial, as importacées passaram de um patamar de US$
20 bilhées ao ano em 1990 para mais de US$ 240 bilhdes em 2013, o que mostra,
portanto, que a PICE alterou as regras do jogo econdmico e transformou o Brasil em

uma economia mais aberta.

Kume (1996) afirma que, além da abertura comercial, ocorreu uma reducao
também nos niveis de protecdo as atividades competitivas e, apds varios anos de
proibic6es as importacdes que possuiam substituto nacional, as firmas brasileiras se
viram expostas a concorréncia internacional. Portanto, a reorganizacdo dos
mercados provocou uma alteragdo no comportamento das empresas que, apos a
liberalizacdo comercial, passaram a preocupar-se com a aquisicdo de capacidade

tecnoldgica e eficiéncia produtiva.
3.1.2 Privatizacao

Outro ponto que teve grande influéncia nas F&A’s foi o regime de
privatizagdes ocorridas principalmente no governo de Collor e Fernando Henrique

Cardoso. A privatizacdo se tornou parte integral das reformas econdmicas
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realizadas pelo governo a partir da lei n°® 8.031, de 1990 quando foi criado o
Programa Nacional de Desestatizag&o - PND.

No gréafico abaixo observa-se que a partir de 1995 houve um aumento
significativo das privatizacfes explicado principalmente pelo o fim dos monopdélios
das telecomunicacdes, de distribuicdo de gas por duto, do setor petrolifero, além da
eliminacdo da distincdo entre empresas nacionais e internacionais, que acabou por

estimular a privatizagéo dos setores de mineragao e geracéo de eletricidade.

Grafico 4. Valores das Privatizag6es de 1991 a 2002 (US$ bilhdes)
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Entre 1990 e 1994, o governo federal desestatizou 33 empresas, sendo 18
empresas controladas e 15 participacdes minoritarias da Petroquisa e Petrofértil.
Com essas privatizacbes o governo adquiriu uma receita de US$ 8,6 bilhdes que,
acrescida de US$ 3,3 bilhdes de dividas que foram transferidas ao setor privado,
alcangou o resultado de US$ 11,9 bilhdes. Sendo que 33% das aquisi¢cdes foram
feitas por empresas nacionais, 25% por instituices financeiras e apenas 5% por

investidores estrangeiros, neste periodo.

Em 1995 com a eleicdo de FHC, o processo de privatizacdo ganha maior
destaque no programa econdmico, passando a fazer parte integrante do Programa
de Governo, e o Conselho Nacional de Desestatizagdo — CND, que é criado em
substituicdo a Comissdo Diretora. De 1995 até 2002, a participagdo do capital
estrangeiro atingiu 53% do total arrecadado com todas as privatizagoes realizadas
no Brasil, enquanto que as empresas nacionais responderam por 26% da receita e

cabendo 7% as entidades do setor financeiro nacional.
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Segundo Fabio Giambiagi (2005), a privatizacdo transferiu para o setor
privado empresas deficitarias ou empresas superavitarias com niveis inadequados
de investimentos. Dessa forma, juntamente com a abertura comercial, a privatizacao
tornou possivel que empresas do exterior pudessem comprar empresas nacionais,
trazendo entdo para a industria nacional métodos produtivos e modelos de gestédo

mais eficientes.

O auge das privatizagdes nos anos 1997 e 1998 geraram grandes aumentos
nos fluxos de investimento externo direto para o Brasil, 0 que contribuiu para o
financiamento do déficit em conta corrente. Justamente pela maior participacdo do
setor privado tornou o Brasil mais propicio a este tipo de investimentos, visto que
paises com grandes interven¢des governamentais na economia sdo vistos como
destinos de maior risco, dado o descontrole fiscal e o atraso tecnolégico que o

protecionismo estatal traz.

As privatizac@es tinham dois papéis fundamentais na economia na década de
90, o primeiro era de garantir a estabilidade da inflacdo, através de diminuicdo de
custos e do déficit fiscal, e o segundo era o de aumentar a participacdo do setor
privado nas atividades produtivas. Neste periodo, o governo federal arrecadou
aproximadamente US$ 87 milhdes em forma de receita e dividas transferidas,
segundo dados do BNDES.

A partir do grafico abaixo se observa a influéncia das privatizacées no numero
de F&A. A partir de 1995 houve uma explosdo no numero casos de fusbes e
aquisicbes no mercado brasileiro, periodo no qual o governo brasileiro havia
comecado a privatizar empresas publicas. Em 1998, o nimero de F&A chega ao

auge de US$ 36.515, mostrando um aumento de 93,5% quando comparado a 1995.
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Gréafico 5. Participacdo das Privatizagfes nas Fusdes e Aquisi¢cdes (US$

Milhdes)
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3.1.3 Estrutura Regulatéria

Todo tipo de F&A tende a aumentar o nivel de concentracdo do mercado e
também eleva o poder de mercado das firmas envolvidas. Disso resultam melhorias
de economia de escaca, de escopo e reducdes em custos. Mas a0 mesmo tempo
tem reflexos negativos que devem ser minimizados, regulamentados e fiscalizados.
Segundo Gama (2005), cabe aos érgdos regulamentadores realizarem uma analise
de custos e beneficios gerados pelos atos de concentragdo no bem estar social, e a

partir do resultado aprovar ou reprovar a concentracao.

O sistema de defesa da concorréncia vem sofrendo diversas mudancgas desde
o inicio do século passado, e a partir de sua evolucdo o processo de F&A teve que

se adaptar a novas regras e regulamentacoes.

A legislacdo de defesa da concorréncia foi criada em 1938 e previa que
qualquer tipo de F&A que visasse impedir a concorréncia era considerado ilicito. Em
1960, foi criado o Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia — CADE, com
o intuito de reprimir abusos do poder econémico por parte das empresas de maior

influéncia.

Em 1994, foi promulgada a lei 8.884 que discorria sobre as competéncias dos
trés 6rgdos da administracdo publica responsaveis pela concorréncia: a Secretaria
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de Defesa Econbmica - SDE, do Ministério da Justica, a Secretaria de
Acompanhamento Econémico — SEAE, do Ministério da Fazenda e o CADE, que
também foi transformado em autarquia vinculado ao Ministério da Justica. Esses trés
orgdos em conjunto formavam o SBDC, o Sistema Brasileiro de Defesa da

Concorréncia.

O quadro a seguir resume a finalidade e a estrutura de cada um dos 6rgaos
do SBDC.

SDE

Quadro 1. Estrutura e finalidade de cada 6rgdo do SBDC.
Estrutura Finalidade
A SDE €& composta por dois departamentos, o .
Departamento de Protecdo e Defesa do Consumidor, Formul_ar, |mplemer‘1t.ar €
supervisionar as politicas de

responsavel pela defesa dos consumidores, e o
Departamento de Protecdo e Defesa Econdmica, que é
responsavel pela adogdo de medidas processuais,
especificamente quanto & matéria relativa a prevencao

protecdo e defesa da ordem
econdmica, no ambito da livre
concorréncia e da defesa dos
direitos do consumidor.

e represséo as infracdes contra a ordem econdmica.

Orientar, formular e apurar os

. - abusos de poder econdmico

O CADE é formado por um Plenario composto por um :

CADE | presidente e seis conselheiros escolhidos pelo exercengo papel tuteleidor na
prevencdo e repressdo dos

Presidente da Republica. abusos cometidos por empresas

com poder de mercado.
Auxiliar a SDE, enviando estudos

A SEAE possui trés esferas de atuacdo: Promocéo e :rincirpealu?rtncg:*?tse qouse ae:;(;z?on;
SEAE |Defesa da Concorréncia; Regulagdo Econdmica; e economicos  das  operacdes

Acompanhamento de Mercado. apresentadas e das condutas

investigadas.

Fonte: CADE (2007)

Muitas criticas foram feitas ao conselho nas Ultimas décadas. Segundo
Carvalho (2013), havia constantemente grandes estoques de casos a serem
julgados pelo CADE geradas pelas grandes mudancas relacionadas a globalizacao
ocorridas entre 1990 a 2011. Ao mesmo tempo, criticas referentes as interpretacées
confusas, lentiddo para concluir seus processos, e legislacdo com pontos obscuros
se multiplicavam. Cano (2002) ainda aponta que apesar de possuir maior autonomia
no inicio dos anos 90, o CADE apenas conseguiu impor algumas restricbes aos
processos de F&A, porém ndo houve nenhum processo de fusdo e aquisi¢cdo que foi
realmente interrompido pelo 6rgao durante esse periodo. A ineficiéncia do CADE foi

atribuida aos interesses do governo federal, que a partir da onda de privatizacéo e
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entrada de capital externo, acreditava que todas as F&A acabariam por trazer

melhorias produtivas.

Para reestruturar o SBDC, a lei n°® 12529/2011 foi promulgada e entrou em
vigéncia em 29 de maio de 2012. Essa norma excluiu a SDE do sistema de defesa
da concorréncia. Enquanto que a Seae foi mantida no sistema com a competéncia
de realizar trabalhos que promovam a concorréncia. J& o CADE foi o que sofreu
maiores mudancgas, passando entdo ser formado por trés organismos diferenciados.
O primeiro é o Departamento de Estudos Econdmicos, cuja principal funcédo é
fornecer pareceres iniciais que auxiliam na aplicacdo da legislacdo antitruste, além
de contribuir com estudos de alta complexidade que buscam suprir a necessidade
de pesquisas que favorecam o melhor entendimento de areas especificas do
mercado. O segundo setor € a Superintendéncia-Geral, que apés a nova lei, passou
a exercer as antigas funcdes da SDE de aplicacdo e andlise dos atos de conduta e
concentracdo. O terceiro € o Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica que €&
responsavel pelo julgamento em dultima instdncia administrativa dos casos de

conduta e atos de concentracao.

Destaca-se que essas mudancas no SBDC sao bastante recentes, mas ainda
assim pode-se ver no grafico abaixo que houve uma melhora na eficiéncia no tempo

de tramitacdo dos casos analisados pelo CADE.

Gréfico 6. Tempo de tramitagcdo médio dos casos do CADE.
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Segundo Carvalho (2013), essa melhoria no processo de avaliagdo dos atos
de concentracdo ocorreram principalmente devido a maior autonomia da

Superintendencia-geral, pois agora a maioria dos atos é concluida em rito sumario, e
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nao existe mais a necessidade de remessa para qualquer outro 6rgéo vinculado a
outros Ministérios. Dessa forma, a analise, seja do processo administrativo, seja do
ato de concentracdo, se processara inteiramente e exclusivamente dentro do préprio
CADE.

3.1.4 Liberalizacdo Financeira

Os anos de 1990 se caracterizaram por livres movimentos de capitais e taxas
de cambio flexiveis, ou seja, prevaleceu o regime de globalizacdo financeira.
Segundo Corazza (2004), no ambiente interno, o desenvolvimento econdmico foi
diretamente influenciado pelas forcas de mercado, consequéncia direta da pratica de

abertura financeira.

Durante parte do século XX as transacdes financeiras domeésticas foram
extremamente regulamentadas por meio de limites as taxas de juros, regras para
operacdes dos bancos e outras instituicdes financeiras, limites aos tipos de negdécios
realizados por instituicdes financeiras e normas para proteger os investidores das
manipulacbes no mercado por agentes financeiros. Dessa forma a ideia de
liberalizacdo financeira ganhou forca quando surgiu o temor de que sistemas
financeiros controlados apresentavam menos rendimentos de seus poupadores, e

que o mercado levava a melhores alocagdes de recursos que o governo.

Segundo Marion e Vieira (2010), a liberalizag&o financeira criou um ambiente
favoravel para as empresas internacionais, uma vez que diminuiu as restricdes ao
uso do sistema financeiro nacional e estimulou a entrada de capital estrangeiro,
levando entdo a um aumento do numero de fusbes e aquisicdes no mercado

brasileiro.

Dentre as medidas que o governo brasileiro tomou no inicio da década de 90

a favor da liberalizagdo econémica podemos citar:

a) inicio da concessao de financiamentos do BNDES, a partir de 1991, para
empresas multinacionais (EMNs); b) reducdo do poder regulatério do
Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), responsavel pela
aprovacdo de acordos de transferéncia de tecnologia; ¢) fim da Lei de
Informatica em 1992; d) autorizagdo, em 1991, para que as EMNs passem a
usar lucros financeiros para constituir aumento de capital registrado; e)
permissdo, em 1991, para pagamento de royalties das EMNs para suas
matrizes; f) reducdo do Imposto de Renda sobre remessas; g) autorizagédo
de remessas de dividendos associadas a capital ainda em vias de registro
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no Banco Central do Brasil (CANUTO, 1993 apud NONNENBERG, 2003, p.
30).

Em 1996, no governo de FHC, a participacdo de capital externo no sistema
financeiro brasileiro foi reconhecida oficialmente como interesse nacional, sendo por
meio de novas instituicdes ou para refor¢co de capitais ja existentes. De acordo com
Knorst (2007), a relevancia dos fluxos de IED para o Brasil encontra-se no fato deste
ser capaz de dinamizar a economia do pais. Este fator € importante diante da pouca
capacidade que o Estado tem de investir, além de facilitar ao pais o0 acesso a
tecnologia de ponta, a financiamento externo e a canais de comercializagcéo

externos.

O conceito de investimento direto estrangeiro do Fundo Monetario
Internacional considera as instituicbes em que o investidor, que resida em outra
economia, possua 10% ou mais das acdes ou tenha poder de voto. Dessa forma a
relacdo entre o investidor e a instituicdo receptora deve ser de longo prazo e implicar

um grau de influéncia significativo.

Segundo Aoun et al (2008), o IDE pode assumir varias formas como
investimentos greenfield, comércios intrafirmas e interfirmas e também fusbes e
aquisicdes. O predominio de cada forma de investimento varia conforme a estrutura
econbmica de cada pais e também da percepcao de estabilidade econémica que o
investidor tenha. Por exemplo, o processo de fusdes e aquisicbes foi o principal
motor de fluxos de investimento direto estrangeiro no mundo durante a década de
90, segundo a Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(Unctad).

Observa-se no grafico abaixo como se comportou o fluxo de investimento
direto estrangeiro (IED) desde 1995.

39



Gréafico 7. Evolucao dos Ingressos liquidos de IED/PIB no Brasil (em %)

6% A

5% 1

3% o
2% o

126 4

0% 4
i

1
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
= Fluxos (excluidas as privatizac5es) m PrivatizacSes
1/ Acumulado em 12 meses ate julho.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Os fluxos mundiais de investimento direto vém crescendo nas duas ultimas
décadas, chegando a uma média anual de 2,7% do PIB anual de 1995 até 2011. O
pico ocorreu em 2000 com 5,1% do valor do PIB daquele ano, devido principalmente
0 aumento consideravel das privatizacbes, e uma das baixas mais acentuadas
ocorreu em 2009 devido a grande crise financeira iniciada no segundo semestre de
2008.

Segundo Miranda e Martins (2000) a partir da década de 90 a principal forma
de expansdao das industrias para novos mercados foi a partir de fusées e aquisicdes
nao sendo mais apenas por meio de construcdo de novas plantas e instalagfes de
novas filiais. Isso vem acontecendo devido as desregulamentacdes das economias,
das alterac6es dos padrdes tecnologicos de alguns setores econdmicos, e também
devido a expansao das privatizagdes principalmente na América Latina, permitindo a

formacao de consércios nacionais e internacionais em areas afins.

Aoun et al (2008) destaca que a partir dos dados do censo de 2000, houve
uma nova configuracdo do IDE no Brasil. Os investimentos greenfield apresentaram
uma queda significativa em virtude da grande incerteza quanto ao periodo eleitoral
brasileiro e a instabilidade econdmica mundial no inicio dos anos 2000, e entdo o
IDE passa a se concentrar mais no ramos dos servicos e também nas aquisicoes de

empresas.
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A crise mundial de 2008, particularmente a crise do Euro e o baixo
crescimento dos paises em desenvolvimento, mudou a atitude dos investidores por
todo o mundo. A queda da demanda mundial e a pressao concorrencial fizeram com
gue os recursos fossem voltados para o fechamento da balanca de pagamento das
empresas e para a preservacdo dos ganhos das acionistas, ao invés de
investimentos externos e planejamentos de crescimento (Unctad 2013).

A Unctad relatou que os paises em desenvolvimento absorveram mais IDE
que os paises desenvolvidos no ano de 2012, chegando a 52% do IDE mundial, fato
gue até hoje nunca havia ocorrido. Os paises em desenvolvimento também geraram
aproximadamente um terco do IDE global, dando continuidade a essa tendéncia
crescente e destacando a evolugdo dos paises mais “pobres” em relacdo aos

considerados paises de primeiro mundo.

Portanto os esforcos feitos pelos governos na década de 90 para promover
uma maior liberdade do sistema financeiro brasileiro buscou aumentar a entrada de
capital externo, o que até entdo era extremamente baixo. Essa entrada de capital
ocorreu principalmente na forma de fusdes e aquisicbes transfronteiricas elevando

consideravelmente a presenca de empresas exteriores no mercado brasileiro.

3.2 Anos 2000

Gréfico 8. Evolucdo do numero de fusdes e aquisicdes no Brasil.
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3.2.1 Primeiro Governo Lula

Em 2002 houve uma queda relevante no nimero de F&A no Brasil passando
de 340 do ano anterior para 227. Nesse ano ocorreu a eleicdo para presidente do
Brasil, no qual Luiz Inacio Lula da Silva, candidato oposicionista, estava concorrendo
contra o José Serra, candidato aliado ao entdo presidente Fernando Henrique
Cardoso. Existia nesse periodo um temor grande em relacdo ao candidato
oposicionista por sua posicao radical em relacdo ao pagamento da divida externa
brasileira e ao recente processo de abertura comercial que o pais vinha tendo nos

ultimos anos.

Werneck (2008, p. 19) mostra 0s impactos na economia com o andamento da
provavel vitoria de Lula, de Marco para Julho a taxa de cambio nominal desvalorizou
41,6%, passando de R$2,4/US$ para R$3,4/US$ e o risco-Brasil alcangou mais de
2400 pontos. Dessa forma, os investidores estavam inseguros em depositar seus
recursos no Brasil, e consequentemente houve uma reducdo na entrada de capital

estrangeiro que limitou o avanco das F&A.

Com esses impactos na economia o Partido dos Trabalhadores passou a
adotar uma abordagem menos radical, segundo Werneck (2008), os lideres do
partido, para garantir a vitéria de Lula no segundo turno, lancaram uma nova
campanha buscando convencer o mercado financeiro e a opinido publica, afirmando
gue manteriam as politicas macroeconémicas que 0 governo passado tinha

estabelecido.

Em 2003, Lula toma posse e realmente o que se observa durante todo seu
primeiro mandato € uma conduta muito proxima a de Fernando Henrique, mantendo
o superavit fiscal, buscando manter a inflacdo préxima a meta e mantendo a taxa de
cambio livre, ou seja, cumprindo sua promessa de manter o tripé econémico. Em
consequéncia, entre 2003 e 2006 observou-se uma reducdo da vulnerabilidade
econbmica e também houve um crescimento nos processos de F&A tanto

domésticas quanto transfronteiri¢as.

A implementacdo da PITCE (Politica Industrial, Tecnologica e de Comeércio
Exterior) durante o primeiro mandato do governo Lula também contribuiu para o
aumento das F&A. De acordo com documentos oficiais as principais metas da linha
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de acdo horizontal da PITCE era ampliar a modernizagéo industrial, incentivar a
inovacdo e o desenvolvimento tecnolégico, além de ampliar a capacidade produtiva
e melhorar o ambiente institucional. Segundo Cano (2010), a partir dessa nova lei
houve um esfor¢co para desonerar o investimento, a producdo e as exportacoes.
Para isso o governo zerou o IPI para bens de capital, foi estabelecida isonomia
tributaria entre produtos importados e produzidos no Brasil, e as compras de
maquinas e equipamentos se tornaram isentas do PIS/Pasep e Cofins para
empresas que exportassem pelo menos 80% de sua producdo. Apesar das medidas
tomadas, os resultados apontaram que o conjunto de iniciativas realizado nessa
politica foi feito de forma descompassada e ndo articulada, dessa forma a PITCE
nao foi capaz de reverter problemas estruturais e nem influenciar significativamente
o nivel de investimentos (CANO, 2010).

Segundo Laplane e Sarti (2006), o principal beneficio trazido pela nova
politica industrial foi o estimulo a inovacdo, que diante o que havia sido visto em
governos anteriores, foi considerado um avango. Dessa forma, a estabilidade
econdmica e os estimulos a inovacao apoiaram o aumento das F&A’s no Brasil entre

2003 e 2006, tanto doméstica quando transfronteirica.
3.2.2 Segundo Governo Lula

O inicio do segundo mandato do Governo Lula continuou a apresentar um
crescimento econdmico inercial, pelo bom momento que a economia vivia nos
altimos anos. Porém, o que também se observou foi um abandono da politica de
superavit priméario, chegando ao ponto da entdo ministra-chefe da casa civil, Dilma
Rousseff, anunciar de forma inequivoca, em entrevista a imprensa, que
preocupacdes com contencdo de dispéndio haviam sido deixadas para o proximo
mandato presidencial e que o grande mérito do Programa de Aceleracdo do

Crescimento (PAC) era ter feito o Pais romper com a tradicdo de contencéo fiscal.

Parte dessa mudanca de mentalidade foi devido a troca do Ministro da
Fazenda Antbnio Palocci por Guido Mantega. O gasto do governo evoluiu em uma
velocidade muito maior que seus ganhos aumentaram, grande parte devido a
criacdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento. Esse programa prometeu um

maior crescimento do PIB e a eliminacdo dos gargalos estruturais da economia

43



brasileira por meio de obras de infraestrutura, aprimoramento do ambiente
institucional, e melhora do clima de investimento a partir de renuncias fiscais. Foram
gastos no primeiro quadriénio do programa R$ 657 bilhdes. Para sustentar este
aumento dos gastos estatais em investimentos a dotacdo or¢camentaria do Projeto
Piloto de Investimento (PPI) foi elevada de 0,15% do PIB para 0,5% nesse mesmo

periodo.

No primeiro ano do segundo mandato observou-se que o0 nimero de F&A
realmente cresceu, devido principalmente aos Ultimos anos positivos que a
economia brasileira vinha passando. Porém de 2008 a 2009 vemos que houve uma
gueda acentuada no processo de fusGes e aquisi¢cdes principalmente por causa da
crise financeira mundial. Tanto as empresas nhacionais quanto as internacionais
passaram por um momento de grande hesitacdo, no qual o risco do investimento
externo, ou até mesmo operacdes de financeiras dentro do pais tornaram-se acoes
de grande risco. As transacdes voltam ao habitual apenas em 2010, periodo no qual
a economia volta se reerguer devido principalmente aos bons niveis de reserva

financeira adquiridos no inicio da década.

Apesar das mudancas no discurso econdmico do governo a partir de 2006
(relativas ao abandono do superavit primario), tais mudancas apenas passaram a
ser efetivas em meados de 2008, quando a economia brasileira sentiu realmente
efeitos da crise. Para Werneck (2010), o Brasil p6de enfrentar com sucesso a
grande crise de 2008 gracas a suas reservas internacionais de mais de US$ 200
bilhbes e um sistema financeiro solido. Além desses pontos, o autor destaca a
importancia da consolidacdo do arcabouco de regras e instituicbes afirmando que

estas ajudaram a diminuir a incerteza em relacdo a estabilidade econdmica

brasileira.

Outro fator que ajudou o Brasil durante a crise foi a nova politica industrial
iniciada em maio de 2008, a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP). Segundo
Cano (2010):

“‘Bem formulada, a PDP avangou ao ampliar o conjunto de
instrumentos e de setores contemplados e ao tentar aprofundar a
capacidade de planejamento, coordenacdo e gestdo da politica. Apoiou-se

em medidas horizontais, porém sem abrir m&o, corretamente, de politicas
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setoriais, de modo a considerar diferencas e objetivos distintos entre os

setores e exercer a necessaria definicdo de prioridades.”

Dessa forma o papel da Politica Industrial assumiu, assim, carater estratégico
como instrumento de estimulo ao desenvolvimento do pais. Para executar seu
objetivo principal foi necesséria a coordenacgéo dos esforcos publicos e privados em
direcdo aos interesses mais emergenciais do pais. Os agentes produtivos tiveram
que tomar decisdes de investir e inovar mesmo em ambientes permeados de

incerteza.
Governo Dilma

No ano de 2011 é eleita a primeira presidente mulher no Brasil, Dilma
Rousseff, gracas principalmente a seu padrinho politico o ex-presidente da republica
Luiz Inécio Lula da Silva. Durante o periodo de candidatura a candidata petista
afirmou que seu governo buscaria ser uma continuagao do governo Lula na questao

das politicas econémicas.

No governo Dilma, Alexandre Tombini assumiu a presidéncia do Banco
Central Brasileiro, enquanto o Ministério da Fazenda permaneceu sob o controle de
Guido Mantega. A posse de Tombini marcou o fim das discordancias entre o Banco
Central e o Ministério da Fazenda, ambos se voltaram entédo, para 0 mesmo ideal
desenvolvimentista da presidente Dilma. Como meta de seu governo, a entao
presidente, declarou que para o Brasil se desenvolver era necessario “equacionar as

trés amarras do pais: taxa de juros alta, cambio e impostos”.

A taxa basica de juros brasileira (Selic) durante o governo Dilma sofreu uma
diminuicdo consistente entre julho de 2011 até janeiro de 2013, passando de
aproximadamente 12,5% para perto de 7,1% ao ano. Essa trajetéria resultou entao,
em uma diminuicdo do diferencial entre as taxas de juros domésticas e
internacionais. Devido a crise europeia com inicio em setembro de 2011, e buscando
diminuir a incerteza internacional, a politica econdmica apostou em outros
instrumentos em paralelo a reducdo da Selic para estimular a reativacdo da
demanda privada. Entre os meses de novembro e dezembro de 2011, foi revertida

parte das medidas restritivas ao crédito de carater macroprudencial e o Ministério da
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Fazenda reduziu de 3% para 2,5% a aliquota de IOF sobre as operacdes de crédito

ao consumo.

A politica monetéaria do governo Dilma suavizou a volatilidade do cambio em
busca de controlar a inflacdo que vinha em ritmo crescente durante o primeiro ano
de seu mandato, e também atenuou o acumulo de reservas em busca de manter o
equilibrio e reduzir a vulnerabilidade externa que se acentuou no periodo da crise do
Euro. A politica cambial passou entdo a ter o propésito de conter a deterioracdo da

indUstria brasileira.

No ano de 2011, a crise ha economia europeia se intensifica e rapidamente
se espalha para o restante do mundo. No Brasil ndo foi diferente. No ano de 2010 o
PIB brasileiro vinha em uma crescente atingindo 7,5% de crescimento, porém, nos
trés primeiro anos de governo da presidente o que se observa é uma média muito
inferior de apenas 2,06%. Conforme a crise se desenvolvia, a demanda externa
diminuiu, a concorréncia internacional se acirrou, e explicitou os limites da

reafirmacédo da estratégia governamental de estimulacdo a demanda.

Do ponto de vista das fusbes e aquisicbes observa-se no grafico 8, que
durante o mandato de presidente Dilma o nimero de F&A se manteve constante. Os
agentes produtivos ndo se abalaram com o grande nivel de incerteza advindos das
crises internacionais que ocorreram no periodo, grande parte devido ao estimulo
concedido a demanda que foi originado pela reducdo dos juros, e também pela
politica cambial que buscou tornar a industria interna mais competitiva. Enquanto
que no ambito internacional, as medidas anticiclicas tomadas pelo Banco Central
Europeu ajudaram no sentido de diminuir a incerteza internacional que

principalmente a Europa se via mergulhada.

4. Estudo de caso: Fusédo da Sadia com a Perdigéo

4.1 Historico das firmas

A empresa Sadia S.A foi criada em 1944, em Santa Catarina por Atilio
Fontana a partir da compra de um frigorifico que estava em faléncia. No inicio de
suas atividades, a empresa explorou os subprodutos da carne suina, porém até o
fim da década de 90 ja possuia um portfélio muito mais diversificado com massas,
pizzas, sobremesas, margarinas e alimentos a base de peixe e vegetais. Nessa
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mesma década, seu parque fabril chegou a mais de doze fébricas devido a
aquisicao de diversas firmas menores. Em 1994, a companhia comemorou seu
cinquentenario, fechando o ano com um faturamento de US$ 2,9 bilhes e uma
receita de exportacdo de mais de meio bilhdo de dolares. Nos anos 2000, a Sadia
intensificou sua relagdo com o exterior com a abertura de filiais na Argentina, no
Uruguai e no Chile e escritorios comerciais na Italia, na Inglaterra, Emirados Arabes,
Japao, Paraguai e na Bolivia, e em 2001, foi eleita a marca mais valiosa do setor de

alimentos no Brasil pela consultoria inglesa Interbrand.

A Perdigdo S.A foi fundada pelas familias Brandalise e Ponzoni em 1934 a
partir da compra de um abatedouro de suinos, na cidade de Videira, também em
Santa Catarina. De forma similar a Sadia, diversificou sua linha de produtos
alimenticios durante todo o século passado, deixando de apenas produzir carne
suina e passando a produzir alimentos semi-prontos, prontos congelados e de
conveniéncia, chegando a inovar no mercado sendo a primeira marca a ofertar pizza
congelada. A empresa permaneceu sob administracao familiar até 1994, ano no qual
seu controle acionario foi vendido para um consorcio de fundo de pensédo. Nos anos
2000 adquiriu o controle do frigorifico Batavia e da marca Batavo consolidando sua
participacdo no mercado de lacteos, e em 2007 foi escolhida a melhor empresa do
setor de consumo e varejo da América Latina em governancga corporativa, segundo

IR Magazine.

No quadro abaixo podemos ver uma sintese da evolug¢do historica dessas

duas grandes empresas brasileiras do ramo alimenticio.
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Quadro 2. Caracterizacdo da trajetéria historica da Sadia e da Perdigao.

PERIODO CARACTERIZAGAO DA TRAJETORIA HISTORICA

Décadasde d0e 50 Periodo de formagdo das empresas

Décadas de 60 e 70 Periodo de Consolidagdo e Diversificacdo das empresas e internacionalizagdo da Sadia

Décadas de 80 Diversificagdo territorial e de produtos da Perdigdo e Expansdo das atividades da Sadia

Décadas de 90 Crise financeira e fim do Controle familiar da Perdigdo; Sedimentacdo no mercado
internacional e Reestruturacdo estratégica da Sadia

De 2000 2 2008: giau;;siﬂcaqéo e Internacionalizacdo da Perdigdo; Modemizacdo e capacitacdo da gestdo

2009 Fusdo da Sadia S.A e Perdigdo S.A com a criagdo da Brasil Foods S.A. (BRF)

Fonte: Taffarel et al. (2009)

4.2 Processo de fusao

No ano de 2009, a empresa Perdigdo iniciou um processo de incorporacao da
empresa Sadia. Segundo o CADE, incorporacdo € um ato societario pelo qual um ou
mais agentes econdmicos incorporam, total ou parcialmente, outros agentes
econdbmicos dentro de uma mesma pessoa juridica, no qual o agente incorporado
desaparece enguanto pessoa juridica, mas o adquirente mantém a identidade
juridica anterior a operacao. Os conselheiros do CADE classificaram como uma
incorporacdo o ato de concentracdo que ocorreu entre a Sadia e a Perdigdo, porém
em seus relatérios, pareceres e votos se referem ao processo como fusao. Dessa
forma, nesse trabalho consideraremos que o processo ocorrido entre a Sadia e a
Perdigao é igual ao de uma fusdo ou aquisi¢cdo, uma vez que os efeitos econdbmicos

desses atos sédo extremamente parecidos.

No dia 8 de julho de 2009, o Conselho Administrativo de Defesa da
Concorréncia (CADE) assinou com a empresa Perdigdo um Acordo de Preservacao
da Reversibilidade da Operacdo (APRO), garantindo que, caso a fusdo néo fosse
aprovada, as empresas teriam condicbes de desfazer a operacdo sem grande

impacto para o mercado, consumidores e funcionarios.

O processo recebeu, em 8 de junho de 2011, o parecer da Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE), parecer da Procuradoria do CADE e entrou

na pauta da 4922 Sessao Ordinaria de Julgamento. Na ocasido, o conselheiro relator
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do caso, Carlos Ragazzo, votou contra a unido das empresas alegando que as
sinergias geradas pelo processo ndo seriam suficientes quando comparadas as
deficiéncias geradas aos mercados afetados. Outro ponto levantado pelo
conselheiro foi a questdo da barreira a entrada de novas firmas no mercado. Para
que uma entrante absorva eventuais vendas originadas pela fusdo sdo necessarios
grandes alcances de escala, capacidade ociosa para aproveitar 0 momento de
adaptacdo da nova firma, e uma estrutura produtiva de grande amplitude. Para o
relator tais atributos ndo estavam presentes em nenhuma concorrente a época. Do
ponto de vista do consumidor, Ragazzo afirmou que a fuséo traria um aumento dos
precos extremamente elevados, que gerariam inflagdo, comprometendo a renda da
classe mais pobre da populacdo. A seguir estd um trecho do voto do conselheiro,

relatando o nivel de concentracdo do mercado de alimentos refrigerados:

“A verdade, que foi demonstrada ao final deste voto de forma muito clara, é
gue, nos mercados em questéo, apenas a Sadia oferece real concorréncia a
Perdigdo, e apenas a Perdigdo oferece real concorréncia a Sadia. Essa
concorréncia teria fim com a efetivagdo do presente ato de concentragdo.”

Apo6s o voto de Ragazzo, o conselheiro Ricardo Ruiz pediu vista do ato de
concentragdo, alegando:

“Diante dessa minha preliminar percepg¢do da complexidade do caso, pedi

vista na Sessdo Ordindria de Julgamento n° 492, do dia 8-6-2011, para

melhor ajuizar o extenso, elaborado e detalhado voto do conselheiro-relator,
a fim de avaliar as implicagdes concorrenciais da fus&o.”

Do dai 8 de junho de até 13 de julho, ocorreram doze reunides entre 0s
conselheiros, as requerentes e suas principais concorrentes buscando um acordo
gue atendesse todos os lados. No dia 13 de julho de 2011 ocorreu o julgamento
final, e por 4 votos a 1 a fuséo foi aceita, com restricdes, e assim a nova empresa
passou a se chamar Brasil Foods (BRF), a maior empresa de processados do Brasil.
O acordo aprovado pelo CADE previa um Termo de Compromisso de Desempenho
(TCD), em outras palavras, para que a fusdo fosse aceita era necessario que
algumas medidas fossem tomadas por parte da BRF para garantir que a livre
concorréncia nao fosse ameacada, e que o0s consumidores ndo fossem
prejudicados. Tais medidas foram necessarias devido o altissimo poder de mercado
obtido pela BRF apés a fusdo. O CADE constatou que a BRF responderia por mais
de 50% dos principais mercados de alimentos processados, sendo que poucas

concorrentes no Brasil possuiam mais de 10% de market share. Na visdo do

49



conselho, esse falta de concorréncia foi originada pela falta de empresas que

possuam estrutura, escalas de produgdo e marcas competitivas.

Tabelal. Participacdo da Sadia e Perdigdo nos mercados relevantes de

processados — 2008

Share
Grupo Segmento | Mercado relevante | Perdigio (%) | Sadia (%) | conjunto (%) | HHI AnHi
Congelados | Pratos Lasanhas e pratos 30-40 50-60 B0-90 =1.000 | =3.000
prontos prontos | | | |
congelados | pizzac congeladas 30-40 30-40 6070 | >4.000 | >2000
Pratos Hamburgueres 30-40 30-40 70-80 =5.000 | =2.000
SEMIProntos | vive< e almondegas | 30-40 30-40 70-80 | >6.000 | >3.000
congelados | | ! .
Empanados de 30-40 040 T0-80 =6,000 | =3.000
frango

Fonte: Voto do conselheiro Carlos Emmanuel Ragazzo no caso da fusdo da Sadia com a Perdigdo®.

As principais medidas do TCD previam que os produtos da marca Perdigao
fossem suspensos por até cinco anos, dependendo do tipo de produto?®. Além disso,
a Batavo que havia sido comprada pela Perdigdo em 2007, teve que suspender suas
vendas de produtos derivados de carne processada ficando entdo restrita a produtos
lacteos por quatro anos. A BRF ficou ainda proibida de criar novas marcas que
buscassem substituir as que estavam sendo suspensas no prazo de cinco anos,
procurando assim evitar que a empresa implementasse uma estratégia de
“mimetizagao”, por meio da criacdo uma marca com caracteristicas semelhantes a
que foi suspensa. A BRF também assinou um Contrato de Permuta de Ativos e
Outras Avencas junto a Marfrig (dona da marca Seara), no qual permutou 0s

seguintes ativos:

e As marcas: Rezende, Wilson, Texas, Tekitos, Patitas, Escolha Saudavel,
Light Ellegant, Fiesta, Freski, Confianga, Doriana e Delicata, e direitos de
propriedade intelectual relacionados.

! O niimero do caso é 08012.004423/2009-18

2 . : L
Pernil, presunto, paio, tender e linguica ficaram suspensos por 3 anos, salames por 4 anos, e
lasanha, pizzas, quibes, almondegas, e frios saudaveis por 5 anos.
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e Os centros de distribuicdo das seguintes cidades: Bauru, Brasilia, Sdo José
dos Pinhais, Ribeirdo Preto, Cubatdo, Salvador, Duque de Caxias e
Campinas.

e As seguintes unidades produtivas: Carambei, Brasilia, Sdo Gonc¢alo, Salto
Veloso, Bom Retiro do Sul, Lages, Duque de Caxias, Varzea Grande,
Valinhos e Excelsior.

e Contratos de fornecedores: Devera ser cedida toda a carteira de contratos
com produtores integrados de aves e de suinos, atualmente utilizada para

garantir o suprimento especifico das unidades de producéo citadas acima.

Tais alienagbes equivaleram a 792 mil toneladas de diversos tipos de alimentos,
0 que equivaleu a 12,5% do total de producao (5,8 milhdes de toneladas) da BRF do
ano de 2011. Cabe ressaltar que tais proibicbes de vendas das marcas Perdigédo e
Batavo foram exclusivamente destinadas ao mercado brasileiro, evitando causar

qualquer prejuizo a estratégia da empresa no exterior.
4.3 Base de dados

Este trabalho busca analisar se houve mudancas no mercado de pratos
prontos congelados apés a criacao da Brasil Foods. Como foi visto nesse capitulo, o
CADE tomou algumas ac¢des buscando proteger a livre concorréncia em todos o0s
mercados afetados pela unido das duas grandes empresas de congelados do Brasil,
a Sadia e a Perdigdo. Para verificar se houve ou ndo efeitos econémicos na
organizacdo do mercado, utilizamos dados fornecidos por uma organizacéo que atua

na venda por varejo em Brasilia.

Por questdes éticas e de sigilo financeiro ndo iremos expor qual 0 nome da
organizacdo que forneceu os dados para esta pesquisa. Mas para garantir a
seriedade da pesquisa e veridicidade dos dados iremos destacar algumas das

principais caracteristicas da instituicdo em gquestao.

Esta “organizacao” esta entre as maiores redes de supermercados do Centro-
Oeste, possuindo um total de quinze lojas por todo o Distrito Federal e entorno, onde
esta situada desde a década de 1970, completando entdo mais de quarenta anos de
atuacdo no varejo candango. Segundo dados da Associacdo Brasileira de
Supermercados (Abras) a organizacdo estd entre as 100 maiores redes de
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supermercado do Brasil, e sua receita chegou quase a meio bilhdo no ano de 2012.
Hoje, possui cerca de 3.000 colaboradores distribuidos em 20.000 metros quadrados

de area de venda e atendem cerca de 40.000 clientes por dia.

Os fatores utilizados para verificar se houver uma real mudanca no mercado
foram os precos de venda e quantidade vendida Para fins de simplificacdo e
objetivacao, e por se tratar de empresas com vasta gama de produtos, escolhemos
a lasanha a bolonhesa de 600g como o produto que ira representar a producao cada
marca. A amostra temporal foi de janeiro de 2008 até dezembro de 2014, ao passo

gue que sua periodicidade foi mensal.

Como apoés a fusdo a Brasil Foods teve que suspender a venda de varios
produtos de duas das suas principais marcas, Perdigdo e Batavo, os dados
coletados que representardo a BRF serdo as vendas e os precos da sua marca
Sadia. Além disso, queremos analisar como suas concorrentes foram afetadas pela
fusdo, e para isso, obtemos também os dados referentes as suas principais rivais
Bonasa, Aurora e Seara. Buscando evitar discordancias nos dados observados
devido compras ou vendas de novas lojas, foram analisados apenas os dados
referentes a uma loja. A loja escolhida foi a da regido administrativa do Gama,
cidade satélite de Brasilia, pelo fato de apresentar uma maior constancia nos dados,

grande variedade de produtos, e ser a loja com maior faturamento.

Antes de efetuar as regressfes e aplicar os testes, foi necessario obter os
precos de venda reais de cada produto, uma vez que a inflacdo variou durante todo
o periodo estudado. Para isso utilizamos o indice de precos IPCA — alimentacéo e
bebidas para obter os valores reais dos precos de venda. O IPCA é o indice de
precos ao consumidor amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), e, atualmente, é o indice oficial para medir a inflacdo do pais. Ele
é calculado a partir do consumo pessoal das familias cujo rendimento varia entre 1 e
40 salarios minimos. A pesquisa é realizada em estabelecimentos comerciais,
domicilios e concessionarias de servigos publicos e em seu célculo sdo atribuidos
pesos a cada categoria de custo das familias. A partir de 2012, o IPCA passou a ter
novos pesos em cada segmento buscando se adaptar as mudancas de habitos de
consumo captadas pela Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) 2008-2009. As
categorias com maior peso apdés a mudanca passaram a ser sao alimentagdo,
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transporte, habitacdo e salude. Como nosso objetivo era obter os precos reais das
lasanhas, precisdvamos realmente de um indice que apresentasse a evolucdo da
inflacdo justamente no setor de alimentagdo, dessa forma utilizamos o IPCA —
alimentacdo e bebidas, que é um indice especifico que captura com maior precisao
as variacdes dos precos do setor alimenticio, uma vez que da um peso maior para

0s custos de alimentacao das familias que o do IPCA comum.
4.4 Metodologia

A partir das informag¢des comerciais da “organizagéo” foi possivel fazer uma
regressdo linear utilizando como variavel dependente os precos de venda e
guantidade vendida de lasanha a bolonhesa de 600g desde janeiro de 2008 até
dezembro de 2013. Em ambos 0s caso usamos como variaveis explicativas duas
dummies, ndo_fusédo e fusdo, e consideramos o intercepto (B0) igual a zero, para
evitar colinearidade perfeita. A variavel dummy fusdo assumiu o valor de 1 para todo
o periodo de tempo apods a fuséo, de agosto de 2011 (ja que a fusédo ocorreu no dia
11 de julho, consideramos 0 més subsequente) até dezembro de 2013 e 0 para o
periodo anterior a fusdo, enquanto que ndao_fusdo assumiu o valor 1 para o periodo
anterior da fuséo (de janeiro de 2008 até julho de 2011) e 0 para o periodo posterior.
Através das regressfes queremos observar como se comportaram 0s precos de
venda e quantidade vendida da Sadia, antes e depois da fusdo, e também analisar

COMO esse processo atingiu suas principais concorrentes, Seara, Aurora e Bonasa.

Apés realizar a regressao, aplicamos o teste t de Student para testar a
igualdade dos parametros. Em outras palavras, queremos testar se 1 € igual a B2,
ou seja, o parametro que multiplica a variavel ndo_fusdo é igual ao parametro
relacionado a fusdo. Caso os parametros sejam diferentes podemos afirmar que
houve uma quebra estrutural. Caso contrario, temos indicios que nao houve
mudancas significativas no periodo em questdo. Para isso devemos realizar um
teste de hipotese considerando a hipotese nula (HO): B1 =2 e a hipdtese
alternativa (H1): B1 # B2. J& que séo apenas dois parametros podemos utilizar um
teste t para observar qual das hipoteses é verdadeira. A estatistica do teste t possui

a seguinte forma:
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. (B1—PB2)— (B1—p2)
ep(B1 - B2)

O teste segue uma distribuicdo com n — k graus de liberdade, sendo n o
tamanho da amostra, e k o nimero de parametros estimados. f1 e P2 sdo os
parametros estimados, enquanto que 1e 2 sdo os parametros populacionais. O

erro padréo de (Bl - BZ) € calculado a partir da seguinte formula:

ep(B1 - B2) = Jvar(m) + var(B2) — 2cov(B1, B2).

Substituindo a hipotese nula (B1 =B2) e a expressdo acima no teste t

obtemos:

(B1-B2)
\/var(ﬁl) + var(B2) - 2cov(1, B2)

t =

ApOs substituir os valores devemos calcular a estatistica t. Ao calcularmos o
valor de t para nossa hipotese, devemos comparar se este valor excede ou ndo 0s
valores criticos obtidos pela tabela da estatistica t em determinado nivel de
significancia. Caso esse valor seja maior devemos refutar a hip6tese nula, caso
contrario ndo devemos rejeita-la. Outra forma de analisarmos os resultados é por
meio do p-valor da estatistica t. O p-valor é a probabilidade de estatistica t ser igual
ou mais “extrema” do que o observado, sob a hipotese de HO ser verdade. Quanto
menor for o p-valor, maiores sdo as chances de refutarmos HO. Como nossa
hipétese se trata de uma alternativa bilateral (também chamada de bi-caudal) o p-
valor que encontramos é a probabilidade do valor t calculado ndo estar entre os
valores criticos, como podemos ver no grafico abaixo. Em nosso estudo utilizaremos
um nivel de significancia de 5%. Dessa forma quando o p-valor for menor que 0,05
iremos refutar a hip6tese nula. Portanto, ressaltamos que ambos os caminhos, tanto
andlise do p-valor quanto a comparagdo dos valores da estatistica t, levam ao

mesmo resultado.
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Gréafico 9. Regiado de aceitacéo do teste t ao nivel de significancia de 5%

(1)

g
o
T
a 95%
Q'U Regido de aceitacdo
Regido critica Regido critica 2,5%
2.5%
' t
t critico negativo 0 { critico positivo

Fonte: Livro do Gujarati pagina 131, com adaptacdes.

4.5 Resultados Esperados

4.5.1 Modelo de Cournot simples.

Segundo o modelo de Salant et al., 0 mercado é composto por n firmas, todas
idénticas, e a concorréncia ocorre por meio de um modelo simples de Cournot. A
partir de uma fusdo entre 2 concorrentes, o que de fato ocorre é que o mercado fica
com n-1 firmas pois a firma que ird surgir do ato de concentracdo continua a ser
idéntica as suas concorrentes. Dessa forma, os resultados esperados sédo de que,
com a fusdo da Sadia com a Perdigdo, haveria um aumento na quantidade de
vendas das concorrentes paralelamente a uma diminuicdo na quantidade ofertada
da firma recém-fusionada, o que chamamos de o paradoxo da fusdo. Observamos
também que a producdo agregada apés a fusdo € menor que a producao anterior a
ela, ou seja, 0 aumento visto na producéo das firmas néo-participantes seria menor
gue a diminuicdo na oferta das firma fusionada. Concomitantemente, seria esperado
um aumento dos precos, visto que a producdo agregada diminuiu. Como esses

aumentos ndo ocorreram devido a um aumento nos custos do processo produtivo,
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isso acaba por aumentar também aumentar os lucros das empresas nao

participantes. Eles vendem mais, e a uma margem P — ¢ maior por unidade.
4.5.2 Modelo de Cournot com diminuicao de custos.

Considerando que a fusdo possa gerar uma melhora efetiva no processo
produtivo, podemos supor que a unido de duas grandes firmas geram diversos tipos
de sinergia como a diminui¢do nos custos variaveis. Segundo estudos de Farrell e
Shapiro, uma queda nos custos variaveis advindos de um processo de fusao
horizontal, como o da Sadia e Perdigao, geraria uma variacdo no preco de equilibrio
dos mercados em questdao. Supomos que em uma economia as firmas apresentam
uma diferenca em seus custos, dessa forma quando ocorrer a fusdo entre uma firma
de custo maior e outras de custo menor, a producéo sera totalmente transferida para
as fabricas da firma mais eficiente, ou suas fabricas serdo adaptadas para o uso da
tecnologia de menor custo. Para explicar a redugéo dos custos marginais podemos
citar como possiveis sinergias do processo de fusdo a reducdo de ineficiéncias,
melhoria da capacidade produtiva, aprimoramentos no processo de gestdo,
capacitacdo da mao-de-obra e maior margem de negociacdo com fornecedores.
Dessa forma, segundo esse modelo, as fusbes geralmente aumentam 0s precos e
diminuem a producéo, principalmente se a fusdo néo gerar sinergias. Para que
ocorra uma queda nos precos e um aumento na producdo é necessario que ocorra
uma consideravel economia de escala ou de grandes aprendizados, como aprender

novas técnicas produtivas, novas patentes, ou melhorias nas habilidades gerenciais.
4.5.3 Modelo de Stackelberg.

O ultimo modelo estudado foi o de A.F. Daughety, no qual prop6e que fusdes
horizontais podem gerar firmas lideres, ou seja, passamos de um modelo de
Cournot simples para um modelo de Stalkeberg. O que leva uma firma a se tornar
uma lider é um fator incerto, mas se tratando das duas maiores firmas de alimentos
congelados do Brasil, que juntas atingem 80% do market share de diversos setores
do mercado alimenticio, parece ser um pressuposto bastante razoavel supor que a
fusdo da Sadia com a Perdigéo ir4 criar uma empresa lider nos principiais setores
em que atuar. No modelo de Stalkeberg as firmas lideres escolhem a quantidade

gue irdo ofertar antes de suas concorrentes, as firmas seguidoras. Por sua vez as
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firmas seguidoras concorrem entre si a partir de um modelo de Cournot simples.
Assim, considerando que todas as empresas possuem custos iguais, € de se
esperar que em um mercado onde ocorreu a fusdo de duas firmas, e no qual a firma
resultante da fusdo atua como uma lider de mercado, a producéo desta firma tende
a aumentar (seu nivel de producgéo se iguala a de uma firma monopolista) ao mesmo
tempo em que o prego cai, gerando ainda assim um aumento no lucro. Porém isso
nao reflete para suas concorrentes, que diante dessas circunstancias sdo obrigadas
a diminuir sua producado e consequentemente seus lucros. Este modelo acaba entdo
com o paradoxo das fusdes, que tratamos no modelo de Cournot simples, ja que
permite explicar como um processo de fusdo gera um aumento na produgédo e no

lucro das firmas envolvidas.

4.6 Resultados Obtidos

Tabela 2.Média e desvio padrédo da quantidade de vendas das marcas

Quantidade
Marca B1 B2 Desvio Padrdo Pré-Fusdo Desvio Padrdo Pos-Fuséo
Aurora 131,32 164,14 86,58 85,73
Bonasa 148,41 175,75 138,50 133,52
Sadia 271,05 705,38 139,94 186,62
Seara 88,08 213,48 96,31 141,40

Software utilizado foi o Eviews verséo 7.2.

Tabela 3. Média e desvio padrdo do preco de vendas das marcas

Preco de Venda

Marca f1 B2 Desvio Padrao Pré-Fusdo Desvio Padrao Pos-Fuséo
Aurora 6,55 7,67 0,51 0,67
Bonasa 5,57 6,00 0,87 0,66
Sadia 7,93 8,79 0,64 0,98
Seara 6,91 7,25 0,64 0,46

Software utilizado foi o Eviews verséo 7.2.

Tabela 4. Teste de igualdade dos parametros de cada marca

Teste de Hipoteses

P-valor - P-valor -
Marcas Quantidade Variacao Preco de Variacao
vendida venda
Aurora 0,1274 Nenhuma 0,0000 Positiva
Bonasa 0,4300 Nenhuma 0,0335 Positiva
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Sadia 0,0000 Positiva 0,0000 Positiva
Seara 0,0001 Positiva 0,0206 Positiva

Software utilizado foi o Eviews versao 7.2.

Os resultados do teste t aplicado ao modelo em que a variavel dependente
era a quantidade de lasanhas vendida da marca Sadia foi de ndo aceitagdo da
hipotese nula. O t calculado a partir do teste (12,09) foi maior que o t critico da
tabela (1,99) a partir de uma amostra com 70 graus de liberdade, com nivel de
significancia de 5%. Como podemos também ver, o p-valor foi de 0,00% logo temos
fortes tendéncia a rejeitar HO. Dessa forma podemos afirmar com um nivel de
seguranca de 95% de que os parametros nao sao iguais, ou seja, a fusdo que criou
a Brasil Foods de fato causou mudancas na quantidade vendida de lasanha da
marca Sadia. O teste realizado utilizando o preco de venda como variavel
dependente também nos levou a rejeitar a hipotese nula. O t obtido a partir do
modelo foi de 4,53, o que de fato é maior que o t critico 1,99 observado na tabela,
com 70 graus de liberdade e nivel de significancia de 5%. O que nos leva
novamente a afirmar que os parametros séo diferentes. A fusao realmente afetou o
preco de venda das lasanhas para a organizagcdo em questdo. Observando 0s
resultados da tabela 4.1 podemos ver que a alteracdo na quantidade foi na
realidade, um aumento da quantidade vendida da marca Sadia. Comparando o p1
com B2, observamos que a média de vendas anterior & fusdo era de 271 unidades,
enquanto que posteriormente, foi de 705. Ou seja, a variagdo das vendas entre os
dois subperiodos foi positiva. Da mesma forma, a variacdo observada nos precos de
venda foi no sentido de um aumento no valor dos produtos para a organizacao em
guestdo. A média dos precos anterior a fusdo era de R$ 7,93, enquanto que
posteriormente foi de R$ 8,79, lembrando que tais valores representam os valores

reais.

Para as outras marcas analisaremos apenas o p-valor para evitar repeticoes e
tornar a analise dos dados mais agil. Porém, como ja foi dito anteriormente, ambos
0S processos, tanto analise do p-valor quanto a comparacdo dos valores da

estatistica t, levam ao mesmo resultado.

Realizamos os mesmos testes tanto para o preco de venda quanto para a

quantidade para marca Aurora, SO que agora o teste t possui 65 graus de liberdade,
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enquanto que mantemos o nivel de significancia em 5%. Os resultados observados
foram que os parametros ndo apresentaram diferencas quando utilizamos como
variavel dependente a quantidade de lasanha vendida. Apesar da diferenca nas
meédias de quantidade de vendas entre os dois subperiodos, antes da fusédo era de
131 e passou para 164, ndo podemos afirmar que houve realmente um aumento na
guantidade vendida, uma vez que os desvios padrbes foram relativamente altos
(aproximadamente 85 unidades tanto antes quanto apos a fusdo). O p-valor
observado foi de 0,1274. Portanto ndo devemos rejeitar a hipdtese nula e
consideramos que ndo houve uma mudancga estrutural, em outras palavras, a fuséo
nao afetou de forma significativa a quantidade de vendas de lasanha a bolonhesa da
marca Aurora. Quanto ao preco de venda, o preco médio antes da fusdo era de R$
6,55 enquanto que apos o ato foi para R$ 7,67, os desvios padrdes séao
relativamente baixos (0,51 antes e 0,67 ap6s a fusdo), temos assim fortes indicios
de que os precos aumentaram apos a fusdo. Realizando o teste, obtivemos um p-
valor de 0,00, logo nés refutamos a hipdétese de igualdade dos parametros.
Podemos, assim afirmar que a fusdo entre Sadia e Perdigdo gerou mudancas
significativas nos niveis de precos, que no caso da marca Aurora foi no sentido de

um aumento dos precos de venda.

O teste t realizado para a marca Bonasa possui 60 graus de liberdade e
adotamos, mais uma vez, um nivel de significAncia de 5%. O primeiro teste foi
realizado no modelo de quantidade de vendas e o p-valor encontrado foi de 0,43, e
logo muito acima de 0,05. Portanto o resultado foi de que nés ndo devemos rejeitar
HO, ou seja, a fusdo ndo gerou mudancas significativas nas vendas de lasanha da
marca Bonasa. Similarmente ao caso da Aurora, as médias de vendas entre os dois
subperiodos foram diferentes (era de 148 e foi para 175), porém por causa dos seus
altos desvios padrdes ndo podemos afirmar, com grande seguranca, que as vendas
variaram. O teste realizado para precos de venda por sua vez nos levou a refutar a
hipotese de igualdade dos parametros. O p-valor de 0,03 nos da grandes indicios de
que houve uma quebra estrutural, e que de fato os precos de venda antes e apos a
fusdo séo diferentes. A variagdo observada nos precos de venda dos dois
subperiodos foi positiva, a média anterior a fusdo era de R$ 5,57 enquanto que apoés
foi de R$ 6,00. Logo, podemos afirmar que a fusdo que resultou na criacdo da BRF
gerou um aumento nos niveis de pre¢co da marca Bonasa.
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Para Seara, realizamos novamente o teste t de Student, com 63 graus de
liberdade e com 5% de significancia, para verificar se os efeitos da fusao
apresentaram reais mudancas na quantidade vendida de lasanhas e no preco de
venda. Os resultados obtidos reforcam que a quantidade de lasanhas vendidas apos
a fusdo mudou significantemente, observando que o p-valor no modelo em que a
variavel dependente era a quantidade vendida foi de apenas 0,0001, levando entédo
a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade dos parametros. No caso da Seara, a
variacdo dos parametros foi no sentido positivo, a média da quantidade vendida de
lasanhas passou de 88 para 213 apoés a fusdo. Ao realizarmos o teste no modelo de
preco de venda o que se observa também & um forte indicio de que devemos refutar
a hipotese nula ja que p-valor é igual a 0,02, ou seja, a mudancas geradas pelas
fusbes afetaram os precos de venda dessa marca. A variagdo novamente foi
positiva, antes da fusdo a média do preco de venda era de R$ 6,91 e apds o ato
subiu para R$ 7,25. Portanto, a fusdo provocou um aumento tanto da producdo,

guanto dos precos de venda da marca Seara.
4.7 Andlise dos Resultados

Diante dos resultados retratados observa-se que dentre as quatro maiores
marcas de lasanha do Centro-Oeste, a Sadia e Seara apresentaram uma evolugao
na quantidade vendida apos a fusdo que formou a BRF, ao passo que a Aurora e a
Bonasa permaneceram com suas vendas inalteradas. Diferentemente, o que
observamos com os precos de venda foi um aumento generalizado em todas as
quatros marcas. O que para muitos pode ser bastante ilégico uma vez que as
vendas aumentaram, era de se esperar que esse fenbmeno tenha sido motivado

justamente por uma queda nos precos.

Os modelos estudados nesse trabalho consideram que as firmas produzem
apenas um unico bem (sdo monoprodutoras), e esse bem é homogéneo, ou seja,
nado ha diferenciacdo dos produtos. As marcas estudadas nesse trabalho séo
claramente multiprodutoras (produzem diversos tipos de alimentos), logo € de se
esperar que o0s resultados obtidos se diferenciem dos esperados a partir dos
modelos econdmicos. Outro fator importante a ser destacado é de que nesses
modelos de economia industrial, a demanda depende exclusivamente do preco do
produto em questdo, porém, como podemos ver nos resultados, outros fatores

60



influenciam nas decisdes dos consumidores. Por exemplo, as marcas Seara e Sadia
que apesar do aumento de seus pregos, apresentaram um aumento em sua
demanda. Ainda cabe ressaltar que os modelos de A.F Daughety (1990) e Sallantz
et al. (1983) pressupdem que o mercado seja composto de firmas idénticas. O que
claramente n&o ocorre no mercado de lasanhas visto nesse estudo de caso. As

firmas estudadas possuem custos, métodos produtivos e niveis de eficiéncia.

Apesar de que em nosso estudo o mercado ndo esteja em situacéo de
Cournot simétrica, tentaremos explicar parte desse aumento da producdo da Sadia,
utilizando o modelo de Farrell e Shapiro, uma vez que esse modelo explica as
variacfes de custos entre as firmas participantes e ndo-participantes da fusao . Esse
modelo demostra que as fusdes horizontais podem gerar ganhos de sinergia e de
conhecimento, levando entdo a uma redugcdo nos custos. Como Vvimos
anteriormente, as fusdes horizontais podem levar a uma melhora produtiva a partir
dos conhecimentos compartilhados entres as duas antigas firmas, como por
exemplo, formas de produgdo mais econdmicas, acesso a insumos diferenciados, e
meios de gerenciamento mais eficientes. Ao mesmo tempo, as fusdes podem
resultar em ganhos de escala, ou seja, a firma pode passar a produzir uma quantia
maior de bens e produtos a partir de uma quantidade menor de insumos. Contudo,
os resultados do modelo destacam que para que ocorra um aumento da producéo é
necessario que ocorra ganhos de escala ou aprendizados suficientemente grandes
para garantir um aumento da producdo, e ndo somente o desenvolvimento de
qualquer sinergia. Além disso, o poder de mercado e a elasticidade da demanda do
produto tém grande influéncia nos resultados da fusdo. Quanto maior for o poder de
mercado da firma e quanto mais inelastica for a demanda, maiores sdo as chances

de a fuséo resultar em ganhos produtivos para firma fusionada.

Observando os resultados da tabela 4.3, podemos supor que a fusdo gerou
efetivamente evolucbes no processo produtivo, e a partir disso, a Sadia aumentou
sua producao e também seu lucro. Seus concorrentes foram pressionados a manter
ou diminuir suas producdes, pois ndo podiam competir com a nova firma, uma vez
gue seus custos eram tdo maiores. (Novamente lembramos que para o aumento da
producdo se efetivar sdo necessarios ganhos de escala ou de conhecimentos

relativamente altos.) Como a producdo cresceu e 0s custos diminuiram, outro

61



resultado esperado por esse modelo € de uma diminuicdo dos precos. Mas entédo
surgem algumas perguntas: por que 0s hiveis de preco de todas as marcas
aumentaram? Por que a producdo da Seara, que ndo se uniu com nenhuma outra

firma, aumentou?

Podemos explicar os resultados obtidos a partir da suposicédo de que ha uma
diferenciagao dos produtos. Apesar de os produtos analisados nesses testes serem
todos lasanhas a bolonhesa, o que de fato observamos € que para o consumidor
eles ndo sdo bens substitutos perfeitos pois mesmo com precos acima de suas
outras concorrentes, as marcas da Sadia e Seara conseguiram ampliar seu nimero
de vendas. Ou seja, a maior parte dos consumidores prefere pagar mais caro por
uma lasanha das marcas Sadia ou Seara a comprar o0 “mesmo” produto das marcas
Bonasa ou Aurora. Mesmos bens com formas de producgdo e insumos similares, aos
olhos dos clientes, sdo diferentes. Parte dessa predilecdo vem da confianca e
habitos dos consumidores. Por ja comprarem uma determinada marca ha bastante
tempo, ndo se sentem seguros a arriscar comprar de outras, mesmo sendo mais

baratas, uma vez que a qualidade das marcas dominantes ja esta assegurada.

Na teoria neoclassica as firmas em concorréncia perfeita sdo tomadoras de
precos, e ndo conseguem por si sO alterar os niveis de preco. Porém, no caso de
oligopolio, as firmas deixam de ser tomadoras de precos e passam a ser price
makers por causa das diferencas de poder de mercado e o baixo numero de
concorrentes. Supondo que os custos de producdo da marca Sadia cairam por
causa da fusdo, o aumento dos precos deve se entendido como resultado do
aumento do markup® da firma. Esse aumento do markup é permitido justamente pela
diferenciacdo dos produtos e pela baixa elasticidade-preco da demanda. Pois quanto
mais inelastica for a demanda de um produto, menor sera a variacdo da demanda a
partir de uma variacdo no preco, permitindo entdo, as firmas a elevarem seu markup.
Como foi dito anteriormente, apesar de todos os produtos serem lasanhas, para o
consumidor eles ndo parecem ser bens substitutos perfeitos (existe diferenciacao
dos bens), 0 que nos ajuda a supor que a demanda nao seja muito elastica. Esses
fatores permitem as firmas dominantes fixarem precos acima de seus custos sem

resultar em uma queda da demanda, e manter consequentemente seus altos lucros.

*Markup é a diferenga entre os pregos da mercadoria e seu efetivo custo.
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Dessa forma, podemos explicar o motivo de os aumentos dos prec¢os tanto da marca
Sadia quanto da Seara nao gerarem uma diminui¢do da quantidade demandada.

O aumento da produgéo da marca Seara pode ser explicado principalmente
devido a atuacdo do CADE no processo de fusdo da Brasil Foods. Pois como ja
citamos nesse capitulo, diversas unidades produtivas, centros de distribuicéo,
contratos com fornecedores, e até marcas da BRF foram repassadas para Seara.
Essa medida foi necessaria para garantir a concorréncia leal no mercado de
alimentos e também evitar um controle exacerbado no controle dos precos por uma
Gnica firma. Ou seja, 0 objetivo principal era evitar que os consumidores saissem
prejudicados desse ato de concentracdo. Os resultados da tabela 4.3 nos dao
indicios de que os acordos selados junto a BRF levaram efetivamente a um aumento
na producdo da Seara. Porém, o que também se observa € que tais acordos nao
foram suficientes para proteger os consumidores, pois tanto os precos da BRF

guanto os da Seara aumentaram apoés a fusao.

Ja os aumentos dos precos por parte das firmas Aurora e Bonasa podem ser
justificados por causa das barreiras a entrada de novas firmas no mercado. Existem
poucas firmas que oferecem lasanha a bolonhesa nos mercados da “organizagao”
em que foram retirados os dados. Juntando essa situacdo com a falta de entrada de
novas firmas no mercado, até as marcas de menor poder de mercado podem
aumentar seus precos sem prejudicar seus lucros. Os consumidores entdo precisam
escolher se irdo comprar lasanhas com precos cada vez mais altos, ou entdo irdo
interromper as compras dessa massa. Esse foi justamente um dos pontos principais
de preocupacdo do CADE quando aprovaram a fusdo da Sadia, se em um prazo de
trés anos haveria possibilidade de outras empresas do mesmo setor entrarem no
mercado brasileiro e oferecerem concorréncia significativa & BRF. A primeira vista,
lasanhas ndo sdo produtos que necessitem de alto nivel tecnologico para sua
producdo, o que facilitaria a entrada de pequenos e médios produtores. Mas o0 que
observamos é que as barreiras sdo muito mais complexas que isso. Segundo 0 voto
do conselheiro Ragazzo, devemos analisar ndo apenas se ha oportunidades de
vendas a serem preenchidas por uma nova entrante, mas também se existe espaco
para que ela possa se manter no mercado por meio da conquista de market-share e

do estabelecimento de marca diferenciada. Ou seja, o fato de as marcas, ja estarem
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consolidadas no habito dos consumidores torna-se, uma real barreira as novas
firmas, prejudicando o crescimento do mercado, e permitindo um constante aumento

dos precos pelas maiores marcas.
5. Concluséo

O presente trabalho buscou mostrar quais foram os principais resultados da
fusdo que envolveu as marcas Sadia e Perdigdo no ano de 2011. Por se tratar da
concentracdo de duas gigantes do setor alimenticio e ter causado impactos nao
somente no Brasil, mas também internacionalmente, tivemos que realizar algumas
simplificagbes. Para isso, analisamos as variagdes dos precos de venda e da
guantidade de lasanhas a bolonhesa vendida, em um dos maiores supermercados
de Brasilia. Nesse estudo consideramos as quatro maiores produtoras de lasanha

de Brasilia, as marcas Aurora, Bonasa, Sadia e Seara.

Os modelos estudados no primeiro capitulo supdem que a competicdo seja
ditada como em um modelo de Cournot (modelos de Sallantz et al, e Farrell e
Shapiro) ou de Stalckeberg (modelo de A.F Dauighety), porém quando analisamos
problemas de economia do mundo real os resultados obtidos se diferem em muito
dos esperados pelos modelos microecondmicos. Em nosso trabalho né&o foi
diferente. Todos os modelos analisados esperam que a fusao traga uma diminui¢ao
da oferta e consequentemente aumentos dos precos (paradoxo da fusdo), ou que
gere um aumento na producao e uma queda nos precos. O que observamos foi que,
a partir da fusdo, houve um aumento dos precos de venda de todas as marcas em
questdo. Quanto a producdo, a Sadia e Seara aumentaram sua quantidade de
vendas, enquanto a Aurora e a Bonasa mantiveram suas vendas inalteradas. Ou
seja, nenhum dos modelos consegue explicar com totalidade os resultados obtidos.
Isso ocorre pelo fato de que esses modelos microecondmicos consideram que as
firmas antes da fusdo apresentavam uma situacdo de simetria, mas o que foi

observado é que na realidade as quatro marcas possuiam market-share distintos.

Para explicar os resultados tivemos que mostrar que os mercados de
alimentos no Brasil atuam de uma forma muito distante dos modelos de oligopdlio da
economia industrial. Para uma total adequagdo aos modelos seria necessario que

ambas as firmas produzissem bens idénticos e que nao existisse diferenciacdo dos
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produtos. Mas o que observamos é que os produtos de cada firma, apesar de
semelhantes, ndo sdo idénticos e nem podemos considera-los substitutos perfeitos.
Esses fatores unidos as barreiras a entrada de novas marcas, ao grande poder de
mercado de algumas firmas, e a intervencédo dos 6rgéos defensores da concorréncia

geram resultados téo diferentes.

O fato de estarmos fazendo uma generalizacdo dos resultados da fusao por
apenas analisarmos um produto especifico podem também ter influenciado os
resultados. O setor alimenticio é extremamente amplo e diversificado, passando
desde produtos lacteos até pratos prontos congelados. Cada produto possui
elasticidades preco-demanda distintas, o que dificulta uma generalizacdo dos
resultados obtidos de lasanhas para os outros tipos de alimentos. Entdo para uma
andlise mais profunda sobre os efeitos reais causados pela fusédo, outros estudos
podem ser feitos a partir da variacdo dos precos e quantidades de vendas de outros
produtos. A questéo setorial pode ser expandida também, analisamos apenas uma
loja de uma rede de supermercados de Brasilia, em outros estudos podem avaliar

como as variagdes afetaram os consumidores em outras regioes do Brasil.
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