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Resumo

Este artigo objetiva desenvolver dois pontos: i) avaliar a importidncia relativa da
aquisicdo de empresas nacionais por empresas de capital estrangeiro nos casos julgados
do CADE; ii) discutir acerca de eventual especificidade de casos de desnacionalizacdo
no tocante ao seu impacto sobre a estrutura de mercado. Adicionalmente coloca-se a
discussdo em aberto acerca de eventual especificidade de casos de desnacionaliza¢do, no
tocante ao comportamento das inversdes produtivas pos-entrada. As conclusdes do
trabalho permitem avaliar a oportunidade de tratamento diferenciado no exame de atos
de concentracdo de operagdes que acarretem desnacionalizagdo do parque produtivo
doméstico.

Introducao

Nas ultimas duas décadas verificou-se um aumento consideravel no processo de
liberalizagdo, representado pela redugdo de barreiras aos fluxos de bens e de capitais,
com menor discrimina¢do no tratamento do capital estrangeiro. Houve um crescimento
acentuado do investimento estrangeiro direto (IED), verificado em grande parte sob a
forma de aquisi¢des e fusoes (F&A), requerendo uma demanda maior por legislagdo de
defesa da concorréncia.

Este artigo analisa essas questdes com o objetivo de discutir a eventual especificidade de
casos de desnacionalizagdo, no tocante ao seu impacto sobre a estrutura de mercado.
Além disso, faz-se uma avaliacdo da importancia relativa da aquisicdo de empresas
nacionais por empresas de capital estrangeiro nos casos julgados do CADE. O intuito ¢
avaliar se seria plausivel supor um tratamento diferenciado no exame de atos de
concentracdo de operagdes que acarretem desnacionalizagdo do parque produtivo
doméstico.

O texto estd organizado em trés secdes, além desta Introdugdo. A Secdo I trata das
evidéncias de IED e de defesa da concorréncia, além de levantar algumas questodes
relevantes envolvendo desnacionalizagdo. A Secao II avalia a importancia quantitativa e
qualitativa da aquisi¢do de empresas nacionais por empresas de capital estrangeiro nos
julgados do CADE, a partir de uma amostra dos casos julgados ao longo do ano 2000. A
Sec¢ao III discute a eventual especificidade de casos de desnacionalizagdo no tocante ao
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seu impacto sobre a estrutura de mercado, através da aplicacdo de teste estatistico. Uma
secdo final enumera as principais conclusdes.

I. Investimento estrangeiro direto, defesa da concorréncia e desnacionalizacio.

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

Por sua vez, conforme indicado no Quadro 1, a ultima década do século XX foi marcada
pela disseminagdo de legislacdes de defesa da concorréncia em diferentes jurisdigdes,
especialmente em paises em desenvolvimento e em paises da Europa Central e do Leste,
caracterizando nova onda de legislagdes nos anos noventa. Segundo dados da UNCTAD,
reunidos no Quadro 1, mais de 80 paises tém leis de defesa da concorréncia em vigor e
mais de 20 paises estdo elaborando legislagdes nesta area. Tendéncias mais recentes
indicam a disseminagdo das legislagdes de defesa da concorréncia também em paises da
Asia.

Quadro 1 - Ondas de Legislacoes de Defesa da Concorréncia no Mundo

Periodo Paises
1980 EUA, Argentina
— 2% Guerra

Poés 2°. Guerra Japdo, Africa do Sul, Chile, Colémbia, Israel, Brasil (1962), Suica, Libano, india,
1979 Luxemburgo, Paquistdo, Reino Unido, Venezuela, Australia, Grécia, Costa do
Marfim, Irlanda, Tailandia.

Coréia, Ilhas Mauricio, Hungria, Canada, Nova Zelandia, Austria, Quénia, Espanha,
Anos 80 Gabio

Chipre, Italia, Polonia, Bélgica, Bulgaria, Eslovaquia, Latvia, Mauritania, Peru,
Republica Tcheca, Roménia, Russia, Tunisia, Belarus, Filipinas, Liechtenstein,
Lituania, México, Nigéria, Reptblica de Moldava, Taiwan, Ucrania, Usbequistao,
China , Eslovénia, Estonia, Fiji, Islandia, Jamaica, Noruega, Portugal, Suécia,
Tadjiquistdo, Turcomenistdo, Costa Rica, Malta, Quirgistdo, Republica da Africa
Central, Senegal, Tanzania, Turquia, Zambia, Albania, Algéria, Croacia, Georgia,
Iugosléavia, Panamd, Zimbabue, Dinamarca, Holanda, Mali, Paraguai, Malawi,
Cazaquistdo, Indonésia, Marrocos

Anos 90

Fonte: UNCTAD, 2000.

> UNCTAD, tabela I.1 (2000, p. 4).




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

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

1) Nivel de desenvolvimento econdmico: problemas de escala minima de producao,
diferencgas de tecnologia ou experiéncia gerencial podem tornar F&A e greenfield
investment nao substituiveis em paises subdesenvolvidos. Escala minima de
producao elevada, por exemplo, pode inviabilizar IED via greenfield investment.

i1) Politica de IED: a substitutibilidade entre F&A e greenfield investment requer
que a estrutura regulatéria nacional a permita. Na maioria dos paises, a
liberalizacdo dos regimes de IED aplica-se a ambas as formas de entrada de
investimento. “Entretanto, em alguns paises em desenvolvimento, o investimento
direto estrangeiro € de facto (se ndo de jure) restringido” (Unctad, 2000, p. 161).

iii))  Estrutura institucional: diferencas institucionais afetam o perfil do investimento
em paises desenvolvidos; por outro lado, mercados de ativos incipientes em
paises subdesenvolvidos podem dificultar a avaliacdo precisa do valor de ativos
corporativos, prejudicando IED via F&A.

iv) Ocorréncia de circunstancias excepcionais: operagdes de F&A nao t€ém o mesmo
significado de greenfield investment em periodos caracterizados por crises
financeiras ou por grandes programas de privatizagdo. Privatizagdes, por
exemplo, favorecem IED via F&A.

Apesar dessas objecdes, continua o relatorio, greenfield investment ¢ F&A permanecem
como meios alternativos para a realizacdo de IED, de forma a justificar uma comparacado
de seus impactos sobre o desenvolvimento.

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

Com relagdo as knowledge-based economies, argumenta-se que apenas a entrada através
de F&A permite a apropriagdo de ativos incorporados nas firmas, tais como capital

6 Veja UNCTAD, Box VI.1 (2000, p. 160).



humano ¢ relacionamentos comerciais. Com relagdo a liberalizacdo do mercado, o
aumento das pressdes competitivas torna a velocidade da entrada um pardmetro critico.

Entre as perguntas relevantes associadas a relacao entre IED, desnacionalizagdo e defesa
da concorréncia, destacam-se:

a. Ha alternativas em termos de nova inversdo para o investidor estrangeiro no
momento da aquisi¢do da empresa?

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

c. Ha diferencas entre comportamento efetivo do IED via F&A quando comparado a
um cenario hipotético de entrada mediante greenfield investment?

d. O comportamento de uma amostra de casos de F&A envolvendo desnacionalizagdo
difere do conjunto de casos analisados pelas autoridades de defesa da concorréncia
em termos de restri¢do a concorréncia?

Este artigo procura dar prosseguimento a investigagdo, concentrando-se em casos em
que se trata do impacto sobre a estrutura de mercado da venda de empresa nacional a um
grupo estrangeiro. Ou seja, concentra aten¢do na questao d.

Algumas jurisdicdes conferem tratamento diferenciado ao exame de atos de
concentracdo que representam aquisicdo de empresa nacional por grupo estrangeiro.
Mesmo quando ndo ha previsdo legal especifica, casos dessa natureza costumam gerar
polémica e levar a proposi¢des de utilizagdo de critérios relativamente mais rigorosos,
recriando barreiras que, em tese, teriam sido eliminadas com a liberalizacdo das politicas
de investimento, o que representa mecanismos de autoprotecao.

Nos Estados Unidos, a emenda Exxon-Florio ao Omnibus Trade and Competitiviness Act de
1988 permite ao presidente da republica investigar, suspender ou bloquear fusdes ou
takeovers de empresas domésticas por empresas estrangeiras, caso tais operagdes ameacem ou
prejudiquem a seguranga nacional do pais’. Além da seguranga nacional, os IDEs podem ser
restringidos por motivos de politica externa ou cambial. E na Italia, os IDEs podem ser
bloqueados se o pais de origem da empresa estrangeira ndo oferecer reciprocidade a empresas
italianas em sua jurisdi¢cdo e também ¢ vetado aos intermedidrios estrangeiros nao-financeiros
estabelecerem afiliadas no setor financeiro.

Portanto, torna-se relevante, para a reflexdo sobre o controle de fusdes e aquisigdes,
discutir se haveria razdes para tratamento diferenciado de casos de desnacionalizagdo do
ponto de vista estritamente da defesa da concorréncia.

O esforgo de investigacdo inclui duas tarefas: i) constituir e analisar amostra
significativa de atos de concentragdao julgados em 2000, descrevendo suas principais
caracteristicas e dimensionar a desnacionalizagdo nesta, e ii) comparar os principais
parametros estatisticos da distribuicdo da amostra de casos de desnacionaliza¢do com a
das demais operagdes. Um ultimo ponto importante seria verificar a hipotese de se o
investimento direto realizado sob a forma de aquisicdo induz aumento da capacidade
produtiva em um intervalo de tempo suficientemente curto para torna-lo similar ao
“greenfield investment”, mas tal objetivo estd além do escopo desse texto.”

7 Veja-se Almeida Filho (2000).
¥ A Giltima se¢do de Oliveira (2002) procura abordar esta questio.



II. A importincia quantitativa e qualitativa da aquisicio de empresas nacionais por
empresas de capital estrangeiro

Esta secdo analisa a amostra de atos de concentragdo julgados pelo CADE em 2000.
Para a composicdo da amostra, foram coletados 336 relatorios, dos 538 atos atos
julgados em 2000. Desses, 19 casos foram excluidos, devido a deficiéncia dos dados,
resultando numa amostra inicial de 317 atos, ou 58,92% do total.

A maioria absoluta dos casos constituintes da amostra ¢ composta por aquisi¢oes (79%),
seguida de joint ventures (9%), fusdes (7%), incorporacdes (2%), associacdes (1%) e
outros (2%), que se referem a arrendamento, contrato de fornecimento, contrato de
exclusividade, cooperacdo, locacdo de conjunto industrial ou opcdo de compra.

Com relagdo a participacdo de investimento direto estrangeiro, o Quadro 2 mostra que
houve desnacionalizacdo em 32% dos casos da amostra, superior aos 24% observados
em levantamentos de 1998’

Quadro 2: Desnacionaliza¢do em Atos Julgados pelo CADE no ano de 2000.

Houve
desnacionalizagéao

32%

Sem informacgéo N&o houve

5% desnacionalizagao
63%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE

A desnacionalizacdo ¢ definida como uma situacdo em que uma empresa estrangeira
. .. - e e, . . . . . 1
adquire participagdo majoritaria (pelo menos 50% do capital social) em firma nacional'”.

? Relatério anual do CADE (1998).

10 Numa aquisi¢do internacional, o controle dos ativos ¢ operagdes ¢ transferido da companhia local para uma
estrangeira, fazendo com que a primeira torne-se filial da segunda. Estas aquisi¢des podem ser minoritarias
(posse da firma estrangeira de 10% a 50% da empresa doméstica), majoritarias (posse de 50% a 99% da firma
doméstica pela firma internacional) e totais (posse de 100% da firma doméstica pela firma internacional). As
aquisi¢des envolvendo menos de 10% das a¢des da empresa doméstica sdo consideradas como investimento de
portfolio e ndo de investimento direto estrangeiro. A intengdo de administrar o ativo adquirido é o que distingue
os IEDs de investimentos de portfolio em ag¢des no exterior, titulos e outros instrumentos financeiros. (Almeida
Filho, 2000, p 20).



Trata-se de uma definicdo conservadora, a partir da qual pode-se estar subestimando a
desnacionalizacdo''.

As operagdes também foram classificadas quanto a sua abrangéncia, que pode ser
global, regional ou nacional. A primeira se refere a operagdes cujas estratégias afetam
diversos paises, em todo o mundo. A regional refere-se a estratégias que afetam um
determinado bloco econdmico e a nacional envolve estratégias restritas ao territorio
brasileiro. As operagdes globais representaram, na amostra, 39% do total, enquanto as
nacionais totalizaram 55% e as regionais, 3%.

A classificacdo seguinte ¢ relacionada a natureza da operagdo, que pode ser horizontal,
vertical ou conglomerado. A primeira (66% do total de casos) afeta diretamente o grau
de concorréncia por se tratar de duas empresas que atuam no mesmo mercado relevante.
A segunda (15%) ndo afeta diretamente a concorréncia, visto que as empresas atuam no
mesmo setor em fases diferentes do processo de producdo. A ultima (19%) refere-se a
operagdes entre empresas que atuam em mercados relevantes diferentes na dimensdo
produto, havendo, portanto, uma menor freqiiéncia de dano a concorréncia.

A analise dos mercados relevantes envolvidos nos atos de concentracdo em determinado
periodo fornece evidéncia das tendéncias de reestruturagdo da economia brasileira no
periodo considerado. Assim, os casos estudados foram divididos e classificados quanto
aos mercados relevantes na dimensdo produto. O mercado relevante mais implicado nos
atos de concentracdo julgados pelo CADE em 2000, segundo a amostra, foi o de
“Telecomunicagdes e Informatica”, com 14%, seguido do de “Quimica e Petroquimica”
e “Automobilistica e Transporte” (ambos com 9%), e “Eletroeletronica” e “Servigcos
essenciais e Infra-Estrutura” (ambos com 7%).

Finalmente, do ponto de vista da aprovagdo da operagdo pelo CADE, cerca de 96% dos
casos julgados pelo CADE em 2000, segundo a amostra, foram aprovados sem qualquer
restricdo. Essa porcentagem ¢ similar a que se observa em jurisdigdes internacionais.

I11. Desnacionalizacdo de empresas e seu impacto sobre a estrutura de mercado

Esta se¢cdo aborda a principal questdo deste artigo, que consiste em verificar se a
distribuigao de casos entre C1 a C5 ndo difere estatisticamente entre a amostra de
operagdes em que ocorre desnacionalizacdo e aquela em que o fendmeno ndo esta
presente. Se confirmada tal hipotese, seria razoavel afirmar que o controle de atos de
concentracdo envolvendo casos de desnacionalizagdo nf3o carece de tratamento
diferenciado relativamente aos demais.

O Quadro 3 mostra a propor¢ao dos casos Cl a C5 em trés amostras: a amostra total
(primeira coluna, quadriculada), a dos casos em que hé desnacionalizacdo (segunda
coluna, linhas horizontais) e a dos casos em que ndo se verifica desnacionalizagdo
(terceira coluna, linhas verticais). Visualmente, percebe-se que, nos casos em que ha

J4

desnacionalizagdo, ¢ relativamente maior a propor¢do de C2 (operagdes cujo impacto

"' Considerando-se um critério menos conservador, no qual a aquisi¢do de pelo menos 25% do capital social ja
significa desnacionalizagdo, o percentual de operagdes com esta caracteristica aumenta para 34% do total. O
critério adotado nao distingue entre agdes ordinarias e preferenciais. Na legislagdo brasileira, as agdes ordinarias
correspondem a apenas 1/3 do total. Isso mostra porque, dado que o interesse do capital estrangeiro € por acdes
com direito a voto (ordinarias), o critério adotado pode estar subestimando a desnacionalizacdo de empresas.
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sobre a concorréncia ¢ significativo) e relativamente menor a propor¢ao de C4 (cujo
impacto sobre a concorréncia ¢ indireto).

Quadro 3: Proporc¢ao C1 a CS entre Total de Casos e Duas Amostras: com
Desnacionaliza¢ao e sem Desnacionalizaciao

70

60
60

40 + 38

30

20 +

6

2.1

C1 Cc2 C3 C4 C5

W Total da amostra @MAmostra com desnacionalizagdo COJAmostra sem desnacionalizagéo ‘

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do CADE

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

I1.1 Hipoteses e teste estatistico

Em Oliveira, (1999)'%, foram identificadas cinco possibilidades de impacto estrutural
sobre o mercado por ocasido de uma compra de empresa nacional por grupo estrangeiro:

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

C2 — operagdo entre duas empresas que atuam no mercado doméstico no mesmo
mercado relevante.

C3 — operacdo entre empresa estrangeira ndo atuante no Brasil e empresa que atua no
mercado doméstico no mesmo mercado relevante (concorrente potencial);

C4 - operagdo entre empresas que ndo atuam no mesmo mercado relevante
(conglomeracdo);

2 Também publicado no sexto capitulo de Oliveira (2001).



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

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

C5: mudanga na composi¢do societdria em um grupo empresarial ou casos que envolvem
franqueadores. "

Seja pci a freqiiéncia de preocupagdes concorrenciais no grupo i. E razoavel supor que:
pcy = pey > pc3 >=> ply.

Tal hipotese reflete a suposicao habitual de que operagdes horizontais costumam afetar a
concorréncia de maneira mais direta do que transi¢des verticais ¢ de conglomeragao.
Naturalmente, relagdes verticais apresentam efeitos horizontais importantes em um ou
mais mercados relevantes, ainda que indiretos, e ndo devem ser desconsideradas.

Os dados a serem analisados apresentam a freqiiéncia das operagdes dos tipos C1 a C4 e
Outras, em duas amostras, com desnacionaliza¢do e sem desnacionaliza¢do. E proposto
entdo um teste de hipdteses de distribui¢dao qui-quadrado A construgdo do teste ¢ feita na
forma de uma tabela de contingéncia'®.

A hipdtese a ser testada ¢ H,- Pp= Py, onde Pp e Py sdo os vetores de propor¢des
referentes as caracteristicas (C1 a C5) observadas nas duas amostras (desnacionalizadas
— D — e ndo-desnacionalizadas — N). O teste segue o procedimento padrdo. Caso o valor
calculado seja maior que o valor critico, rejeita-se a hipotese nula (H,: Pp= Py).

I11.2. Analise dos resultados

O Quadro 4, a seguir, apresenta os resultados do teste para os dados da pesquisa,
considerando desnacionalizacdo a 50% dos casos julgados em 2000. Perceba-se que 17
casos foram retirados em fungdo da falta de informacdes para fazer a classificacdo
requerida no trabalho. A amostra analisada consistiu em 300 casos.

A amostra de casos para os quais ndo houve desnacionaliza¢cdo correspondia a 32% (101
casos), enquanto a amostra onde ocorreu desnacionalizagdo envolvia 63% (199 casos) do
total.

Nesse primeiro teste, o G calculado resultou em 22,574, enquanto o valor critico para o
= 5% e 4 graus de liberdade era de 9,48773. Rejeita-se, portanto, a hipdtese nula,
segundo a qual as propor¢des sdo iguais.

Quadro 4: Tabela de Contingéncia — Desnacionalizacio (50%) e Impacto sobre a
Estrutura do Mercado, 2000

1 ~ . ~ 3 r ~ ~ o« s

* A raziio para a criagdo do quinto grupo “C5” é o fato de se tratar de operagdes de reestruturagdo societaria ou
operagdo entre franqueadoras e franqueadas, o que ndo envolve mudanca de tamanho ou posse de market share.
'* Ver anexo metodologico.



DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS TOTAL
Frequén | Proporg. . Frequén | Frequén| Proporg. . Frequén | Frequén| Proporg.
Obgerv. Ob;)er\?. Estimador Esger. Obgerv. ObSer\(/}. Estimador Es(:)er. Obgerv. ObSer\(/}.
C1 5 5% 4% 4 7 4% 4% 8 12 4%
C2 61 60% 53% 54 98 49% 53% 105 159 53%
C3 13 13% 10% 10 17 9% 10% 20 30 10%
C4 16 16% 31% 31 76 38% 31% 61 92 31%
C5 6 6% 2% 2 1 1% 2% 5 7 2%
TOTAL| 101 100% 100% 101 199 100% 100% 199 300 100%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE

Deve-se observar, contudo, que tal aproximagdo, considerando [(1 — 1) « (j — 1)] graus de
liberdade, deve satisfazer as seguintes restrigdes:

a) A freqiiéncia esperada minima ndo pode ser menor do que 1,
b) No maximo 20% das freqiiéncias esperadas podem ser menores do que 5

Caso os dados ndo atendam tais requisitos, sugere-se agregar categorias ou aumentar o
1 . . .
tamanho da amostra". Isso foi feito, conforme apresentado abaixo.

Com relagdo a agregacdo de categorias, foram criaram-se as categorias (CI1+C2) e
(C4+C5). As categorias Cl e C5 foram agregadas porque apresentavam baixa
freqiiéncia. Como o caso Cl tem impacto direto sobre a concorréncia, optou-se por
agregad-lo com o caso C2. Analogamente, considerando que, assim como as operagdes
C4, as operagdes C5 ndo apresentam impacto relevante direto sobre a estrutura do
mercado, optou-se por fazer a agregacao destes.

O Quadro 5, a seguir, mostra a Tabela de Contingéncia, reconfigurada apds estas
agregacoes:

A analise dos dados mostra que hé, na maior parte dos casos, um efeito direto sobre a
concentracdao. Este fato ¢ apontado pela categoria (C1+C2), que corresponde a 57% dos
casos. Os casos onde ha impactos sobre a concorréncia potencial (C3) correspondem a
apenas 10% dos casos. E, por fim, os casos com menor impacto direto sobre a
concorréncia (C4+C5) correspondem a 33% dos casos.

Essas proporgdes, entretanto, distribuem-se de modo diferenciado entre as duas
amostras. Na amostra onde h4 desnacionalizacdo, os casos que impactam diretamente a
concorréncia (C1+C2) concentram 65% das observacdes, enquanto na amostra onde nao
ocorre desnacionalizacdo isso corresponde a 53% das observagdes. Nos casos onde ha
impacto sobre a concorréncia potencial, as propor¢des sdo mais semelhantes, perfazendo
13% para os casos onde had desnacionalizagdo e 9% para os casos onde ndo ha
desnacionaliza¢do. Por fim, nos casos onde ndo ha impacto direto sobre a concorréncia,
a concentracdo na amostra onde ha desnacionalizacdo (22%) ¢ relativamente menor a
concentracdo observada na amostra onde ocorre desnacionalizacdo (39%).

1> Sobre a adequagdo do teste a distribuigio qui-quadrado, ver, Hoffman (1998, p 207)



Quadro 5: Tabela de Contingéncia: Desnacionalizacio (50%) e Impacto sobre a
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Estrutura do Mercado, 2000 — Categorias Agrupadas

DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS TOTAL
Frequén | Proporg. . Frequén | Frequén| Proporg. . Frequén | Frequén| Proporg.
Obgerv. Obser\?. Estimador Es?)er. Obgerv. Obser\?. Estimador Es?)er. Obgerv. Obser\?.
C1+C2 66 65% 57% 58 105 53% 57% 113 171 57%
C3 13 13% 10% 10 17 9% 10% 20 30 10%
C4+C5| 22 22% 33% 33 77 39% 33% 66 99 33%
TOTAL| 101 100% 100% 101 199 100% 100% 199 300 100%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE

Esse quadro sugere que os casos onde hé desnacionalizagdo tém um efeito relativamente
maior sobre a concorréncia dos que os casos onde nao ha desnacionalizagdo.

O valor calculado da estatistica foi G*= 8,922, com 02 graus de liberdade [gl = {(i—1) .
G-D}={2-1).3-1)} =02, onde i= nimero de amostras e j= nimero de casos ]. O
valor tabelado da distribui¢do qui-quadrado, considerando érea critica de 5%, ¢ 5,99.
Sendo o valor calculado maior que o valor critico, rejeita-se a hipdtese nula H,: Pp= Py.
Ou seja, ndo se pode dizer, a esse nivel de confianga, que a propor¢ao de operagdes Cl-
C5 na amostra onde ocorre desnacionalizagdo ¢ estatisticamente igual a propor¢do de
operacgdes C1-C5 na amostra onde ndo ocorre desnacionalizagdo'®.

Um segundo exercicio foi feito ampliando-se a amostra. Para tanto, foram utilizados dados
tabulados de 1999, a partir do trabalho de OLIVEIRA, HOCHSTETLER e KALIL (2000). A
amostra de 1999 abrange 184 casos, de um total de 226, o que corresponde a 81% do total de
atos julgados pelo CADE neste ano. Em 1999, do total de 184 casos da amostra, 43%
corresponderam a operagdes envolvendo desnacionalizagdo. Em 2000, do total de 300 casos
da amostra, 34% das operacdes envolveram desnacionalizagao.

A ampliagdo da amostra s6 foi possivel a partir de uma nova agregagao dos dados de 2000.
Para compatibilizd-los com a amostra de 1999, foram agregadas as categorias C4 e CS5,
mantendo-se a denominacdo C4. A amostra para os dois periodos totalizou 484 casos,
conforme esta apresentado no Quadro 6.

Os casos envolvendo concorréncia potencial (C3) alcancam no maximo 14% do total. E os
casos envolvendo operagdes verticais e conglomerados (C4), embora cheguem a 26% do total,
ndo superam os casos onde ha impactos diretos sobre a concorréncia (C/ e C2), onde se
concentra a maior parte dos casos. . Na amostra de casos envolvendo desnacionalizagdo, essas
categorias concentraram 73% do total, enquanto na amostra de casos onde ndo houve
desnacionalizagdo esse percentual ficou em 65%.

Quadro 6: Tabela de Contingéncia: Desnacionalizacio (50%) e Impacto sobre a
Estrutura do Mercado, 1999-2000 — Amostra Ampliada

' Utilizando um critério menos conservador (25%), o namero de operagdes com desnacionalizagdo aumentou de
101 para 109, enquanto o ntiimero de operagdes sem desnacionalizagdo diminuiu de 199 para 191. O G* obtido
foi de 21,197. Novamente, foi necessério agregar categorias. O resultado obtido, apés a agregagdo, foi G* =
9,003. Em ambos os casos, a rejei¢cdo a hipdtese nula foi mantida.
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DESNACIONALIZADAS NAO DESNACIONALIZADAS TOTAL

Frequén | Proporg.| _ .. Frequén | Frequén| Proporg.| - .. Frequén | Frequén] Proporg.

Observ. | Observ. Estimador Esper. | Observ.| Observ. Estimador Esper. | Observ.| Observ.

C1 10 6% 5% 9 15 5% 5% 16 25 5%
C2 121 67% 63% 114] 183 60% 63% 190 304 63%
C3 25 14% 11% 19 27 9% 11% 33 52 1%
C4 25 14% 21% 39 78 26% 21% 64| 103 21%
Total 181 100% 100% 181] 303 100% 100% 303| 484 100%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2000) e de Oliveira, Hochstetler e Kalil (2000)

Isso mostra que as amostras especificas apresentam proporcdes diferenciadas entre as
categorias, em relacdo ao total. Essa diferenca é percebida no calculo do G*. O valor
calculado, a partir do Quadro 5, foi G*= 10,936, com 3 graus de liberdade'’. O valor
tabelado da distribui¢ao qui-quadrado, considerando area critica de 5%, ¢ 3,841. Nesse
caso, o valor calculado foi maior que o valor critico, resultando na rejeicdo da hipotese
nula Ho: PD: PN.

Ou seja, ndo se pode dizer, que a proporcdo de operagdes C1-C4, na amostra onde ocorre
desnacionalizacao, ¢ estatisticamente semelhante a propor¢ao de operagdes C1-C4 na amostra
onde ndo ocorre desnacionalizagdo. Esse resultado se manteve para os dados de 2000, para a
agregacao das categorias ¢ para a ampliagdo da amostra, utilizando dados de 1999. Nas trés
situacdes, rejeitou-se a hipdtese nula, segundo a qual as propor¢des PN e PD sao iguais.
Dessa forma, ndo se pode afirmar que o impacto de operacdes de fusdes e aquisi¢oes
envolvendo desnacionalizagdo sobre a estrutura de mercado ¢ semelhante ao das demais
operacdes. Ao contrario, operacdes envolvendo desnacionalizagdo parecem apresentar
maior impacto sobre a estrutura de mercado.

IV. Conclusdes
As conclusodes do estudo podem ser sumariadas a partir das seguintes proposigoes:

1. Considerando uma amostra representativa (317 casos) do total de casos de fusdes e
aquisicoes julgados pelo CADE ao longo de 2000 (539 casos), a maioria foi
composta de casos de aquisi¢do, sem ocorréncia de desnacionalizagdo, de
abrangéncia nacional, de natureza horizontal, especialmente no mercado relevante de
telecomunicacdes, € que terminaram sendo aprovados sem restricdes. Mesmo que
ndo majoritarios, as freqiiéncias de casos de abrangéncia global (39%) e em que se
observa desnacionalizacdo (32%) sdo relevantes.

2. Do ponto de vista das empresas, a analise do conjunto dos casos refor¢ou a hipotese
também constante do relatéorio da UNCTAD de que em face de economias baseadas
no conhecimento e de liberalizacdo dos mercados, empresas entrantes tendem a
preferir a via das fusdes e aquisi¢cdes para efetivarem sua entrada.

3. Nao se pode afirmar que o impacto de operagdes de fusdes e aquisi¢des envolvendo
desnacionalizagdo sobre a estrutura de mercado ¢ semelhante quando ndo envolve
desnacionalizagdo. Ao contrario, operagdes envolvendo desnacionalizacdo parecem
apresentar maior impacto sobre a estrutura de mercado.

Tgl={Gi-1).(—-1)}={2-1).(@-1)} =3, onde i= nimero de amostras e j= niimero de casos
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ANEXO: Construciao do teste qui-quadrado

A constru¢do do teste ¢ feita na forma de uma tabela de contingéncia. A tabela de
contingéncia representada no Quadro 11 possui dois componentes importantes. C; ¢ a
frequéncia observada, obtida diretamente dos dados, onde i ¢ a amostra (D ou N), ej ¢ a
caracteristica da operacdo (C1 a C4). Ej;, por sua vez, ¢ a frequéncia esperada, calculada a
partir do niimero total de casos observados em cada amostra (Cp. para os desnacionalizados,
ou Cy. para os ndo desnacionalizados) multiplicado pelos respectivos estimadores dj;. Desse
modo a frequéncia esperada seria calculada como
Ej = (Ci.) «(di)

O célculo do estimador d; ¢ feito para cada uma das caracteristicas em questdo,
tomando a frequéncia total da respectiva caracteristica (C.;) em relagdo ao total de casos
observados (C..), ou seja,
ai = (C.j)/(C.)

Portanto,
Ej = (Gi.) «[(C.;) /(C.)]
Quadro 7: Tabela de contingéncia (i=2) x (j=4

DESNACIONALIZADAS | NAO DESNACIONALIZ.
Freqiiéncia Freqiiéncia Freqiiéncia | Freqiiéncia TOTAL
Observada Esperada Observada Esperada
Cl Cpi Ep, Cni Eni C,
C2 CDZ EDZ CN2 ENZ C~2
C3 Cps Eps Cns Exs Cs
C4 CD4 ED4 CN4 EN4 C~4
TOTAL Cp. Cx. C.

Conforme Hoffman (1998: 207), o somatério da taxa do quadrado do desvio das
freqiiéncias observadas com relagdo a freqiiéncias esperadas apresenta distribuicdo
aproximada qui-quadrado, permitindo a utilizagdo da tabela padrido dessa distribui¢do para a
realizagao do teste de hipoteses. Isto €:

2 S (C,-E,)
Gz — i ij - 2
Dessa forma, as freqiiéncias observadas nas amostras podem seguir uma forma
simples de teste. O teste segue o procedimento padrao, trabalhando com [(i — 1).(j — 1)] graus
de liberdade, a um determinado nivel de significancia. Caso o valor calculado seja maior que
o valor critico, rejeita-se a hipotese nula (Ho: Pp= Py).



