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Resumo

O objetivo deste trabdho € goresentar e operaciondizar um indicador para a avdiagdo de
operacles entre empresas que envolvam a integragdo verticd, a partir da proposta de Riordan.
Busca-s2 modrar uma forma de avdiar 0s impactos dese tipo de operagdo sobre a
concorréncia, que pode funcionar como indrumento adiciond a andise dos casos de
concentracdo, uma vez que as andises dessa natureza destacam a importéncia da concentracéo
horizontd. O estudo de caso referese a uma operagéo andisada pda SEAE envolvendo o
sgtor de fertilizantes no Bradl, abrangendo o setor find de misturas e 0 sgtor a montante de
producdo de fetilizantes intermedi&ios. O resultado obtido na aplicacd do indicador
proposto corrobora a avdiacdo da SEAE sobre os efeatos prgudicias a0 bemestar
decorrentes do impacto anticompetitivo da operacio em questéo.
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Abstract

The objective of this paper is to present an indicator to assess mergers among firms involving
vaticd integration, like proposed by Riordan. Here, a way to asses the impacts of vertica
integration is showed, suggeding an additiond insrument of andyss of the concentration
acts, snce the traditiond andyss outweigh horizontal mergers. The case dudied refers to a
merger in the fetilizers sector in Brazil, covering the find output sector of mixtures and the
backward sector of intermediate fertilizers The result obtained with the proposed indicator
reffirms SEAE assessment about the effects in the welfare of the anticompetitive impact of
the merger andyzed.
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Integracao Vertica Anticompetitivae Sugestdo de um
Indicador com Aplicacdo a0 Caso do Setor de
Fertilizantes no Brasll.

Resumo

O objetivo deste trabdho € goresentar e operaciondizar um indicador para a avdiacdo de
operagies entre empresas que envolvam a integragéo vertica, a partir da proposta de Riordan.
Busca-s2 modrar uma forma de avdiar 0s impactos dese tipo de operagdo sobre a
concorréncia, que pode funcionar como indrumento adicond a andise dos casos de
concentracdo, uma vez que as andises dessa natureza @stacam a importéncia da concentracéo
horizontd. O estudo de caso referese a uma operagéo andisada pda SEAE envolvendo o
setor de fertilizantes no Brasl, aorangendo o setor find de misturas e 0 sstor a montante de
producdo de fertilizantes intermediarios O reslltado obtido na gilicacdo do  indicador
proposto corrobora a avdiacdo da SEAE sobre os efeatos prgudicias a0 bemestar
decorrentes do impacto anticompetitivo da operacéo em questéo.

1. Introducédo

A andise dos efdtos anticompetitivos das operagbes verticas perdeu importancia,
durante 0s anos 1970 e 1980, na avdiacédp das fusdes entre empresas, em virtude dos
agumentos da Escola de Chicago, defendendo que a integracdo  verticd  possuia
provavdmente efetos neutros ou pré-competitivos sobre a concorréncia. Recentemente, a
podiura das autoridades de defesa da concorréncia, retomando a investigagdo sobre esse tipo
de fusio, e 0 surgimento de noves teorias, destacando o fechamento de concorrentes como
consequiéncia dese tipo de operacdo, contribuiram para retomar o0 debate sobre os efetos
anticompetitivos das fusdes verticais O problema com novas abordagens esa na utilizacéo
dos dementos condderados, incluindo caracteridicas controversas de teoria dos  jogos,
oferecendo um pegueno guia paraavdiar trade-offs de bemestar em funcdo da operacéo.

Em rdacdo aos efatos pro-competitivos des fusdes verticas, vé&ios estudos j& foram
fetos Calton e Wadmaen (2001), por exemplo, mostram, em seu estudo especifico sobre
mercados de servicos a jusante de bens duraveis — aftermarkets (mercados de servigos de
manutencéo, atudizacdo e autopecas), que nestes mercados a competicdo nem sempre €
eficente e pode aé reduzir o bem-estar socidl.

JA em rdagio aos efeitos negativos, a literatura especifica também tem  avancado,
principdmente tratando da questéo do aumento e da assmetria de cgpacidade entre as firmes,
como no proprio modeo utilizado neste atigo. Ede problema tem Sdo destecado ndo gpenas
para as fusdes verticais como para as horizontais.

Compte et al. (2002), em recente artigo, mosram que assmelrias de capacidades no
nivd da cadda horizontd podem ser benéficas por diminuir os incentivos que a firma
dominante possui em paticipar de um conluio tadito. Ede moddo goresenta uma nova
abordagem na qua a andise da assmeria de capacidade pode trazer novas questdes em



rdacido aos beneficios e prguizos tanto da integracdo verticd quanto da concentragdo
horizontd.

Ege trabdho tem como objeivo, portanto, goresentar um indicador opereciond para
avdiacdo dos efdtos sobre 0 bem-esar de casos de integracdo verticd. O indicador
gpresentado  pode funcionar como instrumento adiciond na andlise dos casos de concentracZo.
A operaciondizacdo do indicador foi feita a partir do caso envolvendo a aquisgéo da Manah
pea Bunge, que arange ndo agpenas 0 setor find de misuras, mas também o sor a
montante, de producdo de fetilizantes intermedi&ios uma vez que foram transacionadas
também agbes da Fertifés, holding dominante neste Ultimo segmento. O caso foi escolhido em
fungdo das caracteridicas citades e da digponibilidade de dados, que posshilitaram o cdculo
do indicador propasto.

A Secdo 2 trata do modelo, mostrando os efetos que permitem avdiar os trade-offs
sobre 0 bemestar e gpresentando o indicador para a avdiacéo das fusdes verticas A Secéo 3
trata do esudo de caso paa 0 sgtor de fetilizantes. Apresenta inicidmente um quadro gerd
sobre 0 setor. Em seguida, mostra como foram condruides as variaveis para o cdculo do
indicador. E, por fim, andlisa os resultados obtidos. A Segéo 4 traz as condusdes do trabaho.

2. Modelo delntegracdo Vertical Anticompetitiva

Eda ¢80 goresenta 0 moddo de Riordan (1998). A idéia consse na andise dos
trade-offs sobre o bemestar, avdiando os impactos negativos, em relagdo aos impactos
pogtivos, decorrentes da fusio verticd. O resultado liquido desses efétos representa o
impecto find sobre o bemedar, captado a partir do indicador proposto, que se conditui em
um indicador observave, derivado das parcdas de mercado tanto no nivd de insumos quanto
no de produto fina e do grau de integracéo vertica anterior aoperacéo.

2.1 — Efeitos negativos e positivos decor rentes da integragao vertical

O moddo modra que a integrago verticd por uma firma dominante numa indidria
competitiva a montante causa aumentos de pregos nos dois nivels da cadeia No entanto, a
vantagem de cudo obtido pela firma dominante pode ou néo cancdar o efeto negativo dos
precos maiores para o bem-estar socid.

Pate-2 de uma edrutura de mercado assmétrica na qua uma firma domina a
producdo do bem find devido a vaitagens de cudo. Exige uma franja competitiva
concorrendo com a firma dominante tanto nas vendas a0 consumidor find quanto na compra
dos insumos, ofertados competitivamente. A firma dominante € a tomedora de decises, com
poder de mecado tato no mecado de insumos como no de produto find, e aua
estrategicamente em relacdo afranja

Ede caso contrasta com aguee de um monopoliga a jusate que também é um
monopsonida no mercado de insumos. Nede Ultimo, a firma reduz sua demanda pdo insumo
para obté-lo em termos mais favorave's e redringe sua oferta de bem find para aumentar seu
preco. O duplo mark-up resultante ocasona um prego find maor do que agude que seria
cao 0 monopoliga se integrasse verticdmente e reduzisse ou eiminase a digorgdo no
mercado de insumos. Entéo a integracd com uma indigtria competitiva a montante seria pré-
competitiva



A presenca de uma franja cam empresas competitives dtera este resultado por dar a
firma dominante um incetivo para fechdlas Aumentando o prego do insumo, a firma
dominante diminui o tamanho da franja e ganha mais poder no mercado a jusante. Além deste
fechamento através dos insumos, a aumenta 0 prego find a0 causar uma maor demanda da
firma dominante pdo insumo ecasn. O impacto anticompetitivo € dcancado aravés da
ocorrénciade um duplo mark-up.

O dfeto pogtivo decorrente da integracdo vertica tem relacdo com as iciéncias que
podem ser obtidas Primero, a integracdo verticd pode minorar uma disorcdo de insumo,
cgpacitando a firma dominante a produzir a mesma quantidade de produto por um cudo
menor. Além disso, a integracdo verticd pode dedocar a producdo de uma franja menos
eficiente para a firma dominante, mais eficiente. Mesmo que a quantidede de produto find no
mercado a jusante sga menor, da sera produzida a um cudo totd também menor devido a
edtas eficiéncias. Ambas redugdes de custo adicionam vaor ao excedente socid.

2.1.1 Efeito negativo decorrente do impacto da variagéo de cgpacidade sobre 0s pregos

As hipGteses propogtas assumem a exigéncia de uma firma dominante e uma franja
competitiva, gue produzem um bem homogéneo com curva de demandainversaP(Q) e P'<0.
A producdo do bem find requer um insumo fixo, chamado de “capacidade’, com curva de
oferta inversa igud a R(K) e R>0. A cgpacidade é combinada com vaios insumos variavels
para produzir o bem find. Com uma unidade de capacidade, a funcdo de custo variaved de
curto prazo de uma firma da franjaé C(xX) com C3 0e C'’ > 0. No longo prazo, a capacidade
évariave e haretornos constantes de escaa

Supde-se que a firma dominante tem uma vantagem de custo variavel de g por unidede
de produto find, o que também pode ser intarpretado como uma vantagem de qudidade.
Portanto, s2 q € o produto totd da firma dominante e k € a sua cgpacidade, entdo o custo total
da firma dominante é kC(g/K) - .

As firmas da franja igudam o0 custo margind ao preco e cada uma delas possui uma
unidede de capacidade (kf = 1). Portanto, dado n firmas na franja e uma quantidede q
excolhida pela firma dominante, cada firma da franja escolhe uma quantidede x satifazendo a
condicdo de maximizagdo de lucro:

max L = P(Q).x- C(X).x b % :C'(x) = P(Q),ondeQ = (q + nx) ()]
X

A firma dominante maximiza seu lucro tomando o comportamento de producdo da
franja como dado. Entéo, dada a capacidade da firma dominante k e n firmas na franja, a firma
dominante escolhe (g, X) paramaximizar, ujeito aequacéo (1):

S 0 u - 0
P(Q).q- —+-g.q; U [Plg+nx)+g q- kCc—=+ @
§< ékg U P )+l ékg

Ese saria o0 problema de precificacéo da firma, para 0 qud se assume uma solucéo
postiva, Unica e diferencidvel em k e n nosinterva os relevantes.

Dado k e expectativas racionais sobre x, a livre entrada pelas franjas estabelece uma
condicgo delucro zero:
C'(X).x- C(X) = R(k +n) 3



Da equacdo (1), o lado esquerdo de (3) é a vaiavd lucro de uma firma da franja
representativa e o lado direito € o cudto fixo de entrada

O moddo também pemite a firma dominante também edar verticdmente integrada,
posindo ko unidades de capacidade inicidmente. Dado ko, €la escolhe (k, n, g, X) para
maximizar

[P(q+nx)+g]q- kC(g%g- R(k +n).(k - k) @

sjeito & (3) e & retriciho adiciond que (g, X) maimiza (2), sjdto & (1)*. Ese seria 0
problema de capacidade, para 0 qua se assume uma solugéo Unica, com a firma dominante e
afranjadivos isoé k>0en>0.

A sgiéncia do moddo pode ser resumida da seguinte forma i) a firma dominante
escolhe 0 nivel de capacidade K, ii) as firmas da franja entram determinando n; iii) a firma
dominante escolhe q; e iv) findmente, as firmas da franja escolhem x. ko é exdgeno. O moddo
entédo possui besicamente dois est&gios, no segundo, a firma dominante resolve o problema de
precificacdo e no primeiro, o problema de capacidade.

g0 também pode s interpretado como a firma escolhendo o prego de insumo e do
produto find em dois estégios e as firmas da franja regpondendo a cada uma dessas escolhas
como tomeadoras de prego, primero com uma decisfo de entrada e entdo com a decisfio de
producéo. Estas conclusdes sfo derivadas do seguinte teorema

TEOREMA 1. prego de equilibio do produto(P) e o prego do insumo (R sdo
crescentes no grau de integragdo vertica (ko). (RIORDAN, 1998, p. 1236, traduzido pelo
autor).

A derivacéo deste resultado inicia-se pela inversito da equacdo (1), dando g=P
YC(®) - nx ° qxn), que é o produto da firma dominatte como uma funcio do
comportamento da franja. Tomando a derivada de g enrdacdoa x ean, temos

%:%-n<0 5) e
%z-x<0 ©

Desde que o prego iguda C'(X) pea eguacdo (1), x pode ser entendido como medindo

0 preco do mercado a jusante e g(x, n) como a curva de demanda resdud para a firma

dominante. Dado esta curva de demanda resdud e a docacdo de capacidade, o problema de
precificacéo da firma dominante € equivaente a escolher X para maximizar

, X,Nn) 6

[C'(x)+g]q(x.n)- kCEg}M+

. @,

! Esa formulacio assume um mercado para a capacidade. R(0 ) € o custo de oportunidade da primeira unidade

de cgpacidade docada para 0 mercado da firma dominante e ko > k sgnifica que a firma dominante € ofertante de
cgpacidade no mercado.



A olugdo descrita como x(k,n), para niveis de capacidade k e n relevantes, é por
hipétese postiva, Unica e diferencidvel, satifazendo a condicdo de primeira ordem (derivada
daequacdo (7) em relacdo ax):

" e . a8 00Tq _
C +g+C'(X)- C'c=5,—=0 8
(X)q aég (X) ng{_‘ﬂx ()]

A condicBo de segunda ordem é edritamente satisfeita Além disso, da equagdo (5), a
condicgo de primera ordem implica que a firma dominante tem um custo margind menor do
que afranja

M9 c0ec(y>0p cn- cB%g >0, )
i ek g

A andi®e de eddica comparativa na equacdo (8) disponibiliza o primeiro resultado
importante:

LEMA 1:% <0e % <0 ou x(k, n) édecrescenteem k en
n

Ege lema condui que o preco do produto é decrescente no tamanho da firma
dominante e da franja Um aumento em k diminui o cuto magind da firma dominante,
inserindo uma pressfo para baixar seu prego. Por outro lado, um aumento em n torna a franja
mas compeiitiva e aumenta a dadicdadeprego da curva de demanda resdud da firma
dominante.

Como caracterizacdo dternativa da solucéo de precificacdo pode-se usar a diferenca de
produtividade da capacidade nas méos da firma dominante e da franja Dado k e n e as razdes

de produto sobre cgpacidede da firma dominante igud a gk e da franja x, a vantagem de
produtividade da firma dominante em relacdo afranja pode ser representada por:

q §<(k, n)mg o

A

z(k,n) =

O equilibrio no mercado a montante pode ser entéo caracterizado como uma fungdo da
quantia tota de cgpacidade da indUstria a montante, K, e a quantia de cgpacidade controlada
peafirmadominante, k, através das seguintes definigdes:

X(K,K)° x(k,K - k) e 2(K,K)° ZkK - k)

LEMA 2: x(K k) é decrescente em K e estritamente crescente em k se i(K,k)E 0

Ao manter-se K condante, um aumento em k faz com que a cgpacidade sga realocada
da franja paa a firma dominante. Com uma dada edrutura de cudo, i0 aumenta 0 poder de

mercado e faz x aumentar.

Para encontrar o equilibrio de entrada da franja, a equacéo (3) pode ser reescrita como:
C'(x)x- c(x)= R(K) (10)



Isto define uma rdagéo xR >0, ou sHa, uma reta com indinagdo pogtiva no

Tk C'(®
plano (Kx), denotada por ;<(K) Esta funcdo estabelece uma relacdo entre o preco e a oferta
de capacidade daindigtria
A hipétese € a de que, = a franja permanece diva, exise uma interseccdo Unica de

;<(K)e x(K,k)pelo lema 2. Deixando x(k) e K(K) representar esta solugio e definindo
n(k=K(k) — k, o préximo lema edabdece que uma expansio de cgpacidade pela firma
dominante sempre fecha a franja

LEMA 3: n(k) é decrescente emk”.

LEMMA 4: x(k) e K(Kk) sfo edtritamente crescentes em k se, e somente sg, (ﬂ_x(K(k),
K/ Tk)>0

Ege lema 4 implica que o prego aumenta com a expanso de capacidade = >_((K,k) é
crescenteem k. A provadele éfeita graficamente.
Graficol—EquilibriodexeK

2 XK.k

Fonte: RIORDAN(1998), p. 1238.

A menos que a firma dominante sga suficientemente mais produtiva do que a franja,
uma expansdo pela frma dominante leva a aumentos de prego, tanto na capacidade, quanto no
produto find. IS0 porque a expansio de cgpacidade leva a0 fechamento das firmas da franja e
aumenta o poder de mercado da firma dominante a montante.

Fdta consdear o problema de escolha de cgpacidade da firma dominante. Das
equacies (1) a (3), e é equivdente a escolher k para maximizar, sujeito a x = x(k), n = n(k) e
y= (a(xn)/k):

=[C () + d.a(x, n) = kC(y) — [C' (x).x = C)] (k- ko), (1

Por hipdtese, o problema de capacidade tem um Unico maximo e derivase da condicdo
de primeira ordem da seguinte forma:

dP _ z#|(x.n) n)o é k ..a8(x,n)o 0 € gk aeq(x n) &l

W =-[C'(%) +g]xn' (k) - c s SECE—k éxn(k)H ¢S
xC" (x)k.x'(k) - C' (x)k.x (k) - xC'(X) - (- C'(kx (k))- (- C(x))+xC (0k, X (k) +
C' (ko X' (K) - C'(X)koX'(k) =0




Ao resumir estas derivagdes, chega-se aequa céo (12):
=[yc'(y)- cy))- [xc' (0 - c(0]- [c'(x) +g - C'(y)lxn (k) -
(k- ko)XC" ()X (K) =0

12)

O proximo lema, crucid para provar o Teorema (1), estabdece que uma expansio de
cgpacidade pela firma dominante é anticompetitiva, pois causa €evacdo nos pregos tanto do
insumo quanto do produto find.

LEMA 5 x(k) e K(k) sGo edritamente crescentes em k na soluco do problema de
cgpacidade’.

A ocondusto que a integracdo verticd causa aumentos de preco no insUmMo e produto
find segue do argumento find que a integracdo a montante reduz a disorcdo de mMonopsdnio
por tornar as unidades de cgpacidade inframarginals, posuides pea firma dominante, imunes
aum aumento no prego da capacidade que resulta da prépria expansdo da firma dominante.

A prova do teorema (1) resulta da eddica compardtiva da equacdo
dk
—=xC"(x)x'(k) >0 13
ok, (x)x (k) (13

Pdo lema5 entéo, x e K g, portanto, P e R aumentam com K.

A origem do efeito anticompetitivo da integragd a montante eta na economia
pecunidia que resulta da aenuacdo do duplo mark-up, consegiéncia dos poderes de
monopoio e monopsdnio. Eda é a mesma economia pecuniaia que torna a integracdo a
montante pro-competitiva na fata de uma franja

2.1.2 Efato liquido sobre 0 bemegtar, em funco da variagéo de capacidade

O bem-egtar socia pode ser expresso como:

k.y+n.x k+n

W(x,y,n,k) = @P(s)ds- nC(x) +K[g y-Cly)]- Rt

O primero termo desta expressio € 0 excedente do consumidor, 0 segundo e o tercero
s80 0s cudos vaiaves da franja e da firma dominante, respectivamente, e o Ultimo termo
representa o custo de oportunidade da capacidade.

Um aumento margind no grau de integracdo verticd aumenta o bemestar socid ¢, e
somente se, @W/dko) > 0. Os vaores de equill’brio de x Yy, n e k s2o funcbes de ko. Fazendo

W W W

dk e ‘ﬂx X' (k) + y'(K) +— n'(k) +_g> 0 denotar a deivada totd de
_ L . dw _dw dk
W (k) =W(x(k), y(k),n(k),k) com r to ak, aregra da cadeia da = . .

(k) =W(x(k), y(k),n(k), k) espel g dk - dk ok,

(dk / dkg) > 0, goresentado no teorema (1) do atigo, (dW / dko) deve ter 0 mesmo snd de



@W/dk?. Portanto, a integragdo verticd aumenta o excedente socid se, e somente s, a
e %)

expansao de capacidade pela firma dominante aumenta o bemestar.

Por sua vez, no equilibrio inicid, é possivd identificar dois efdtos no bemestar do
aumento de cgpecidade pela firma dominante. As condigbes de otimizacdo da franja implicam
que:

W, nP-nC'(x)=0 e W, xP- C(x)- R=0.
ix in

Iso dgnifica que quaquer mudanca no comportamento das firmes da franja € de
ssgunda-ordem  de importéncia porque a franja jA et4 se comportando otimamente. A
derivada parcid de Wemrdagdo a y, usando aequacdo (1), éigud a

% = kP+kg +kC'(y) = K[C'(x) +g + C'(y)]

E a deriva pacid de W em rdacdo a k, conhecendo-se a equacéo (1) e (3) pode ser
escritacomo:

111_\:!: yP+yg- C(y)- R=[y(C'(¥) +g)- C(y)]- [xC'(x) - C(x]

A patir detas quaro deivedes pacias anteriores a derivada totd de

W(k) =W(x(K), y(k),n(k),k) com respeito a k, substituindo, rearanjando e usando q = ky,
pode ser escrita como:

dd‘f(v (@K - Y- C(y)+al+[yCx+g)- Cy)]- ko' - c]p
‘fj—vkv =q(k)[C'(x)- C'(y)+g]+[y(C'(y)- C'(y)]- [xC'(%) - C(x)] (14)

Usando também a condigio de entrada da franja (equacio (3)), esta derivada total pode
S&r reecrita como:

_ T §<Cgkﬂ+ kRu

dw
G SaWCrmre -co)- ——

Os dois termos desta Ultima expressdo revelam dois efeitos crucias sobre o bemestar
de um pequeno aumento da capacidade da firma dominante O primero efdto etd na
producdo do produto find da firma dominante. Como da tem uma margem postiva de preco
sobre seu cuto margind, um aumento do produto acarreta um aumento do excedente socid.
O sgundo efeito é no seu custo de producéo, e a firma etd usando muito pouca cgpacidade,
por causa do seu poder de monopsdnio, entéo a integracdo verticd pode diminuir seu custo de
producéo.

Portanto, um aumento da cgpecidede mehora o bemesar se da i) causa uma
expansdo no produto find dafirmadominante; ii) diminui seu custo total de produco.
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No entanto, a expansio de cgpacidade nd0 necessariamente causa um aumento da
producdo find, pois, gpesr dda dedocar a curva de custo margind da firma dominante
induzindo a um aumento de producddo, a0 mesmo tempo, o fechamento das firmas da franja
cancela e torna mais indinada a curva de demanda resdud da firma dominante. O fao desta
curva se tornar mais inel&tica permite a dareduzir seu produto e aumentar Seu prego.

O poder de monopsonio, propriamente, da a firma dominante um incentivo a distorcer
SuU UD de capacidade daixo do nived de minimizacdo do cudto. Todavia a firma dominante
também tem um incentivo a adquirir capacidade antecipadamente para manter o tamanho da
franja pegueno. Egte Ultimo pode ser suficientemente forte para levar a uma sobre-utilizaggo
da cgpacidade, de uma perspectiva de minimizaggo de custo pea firma dominante.

A comparagdo, portanto, dos incentivos privados e sociais da expansio de capacidade

por esta empresa utiliza a interpretacdo de W (k) como a funcéo objetivo de um plangjador
socid, que pode gpenas controlar a cgpacidade da firma dominante. A equacéo (13) entéo
descreve os incentivos do plangador socid a expandir a capacidade. Usando q(k) © q(x(k),
n(k)), (14) é reescrita como:

dW , . ' '®)-C |
T = YC+9)- Cy)]- X (- e+ [C (9 - C (v +g]xn(K)
e - C'(y)+9]%><'(k)

A expressio (15) pode s comparada com o lado direito da expressio (12), que
descreve 0s incartivos privados da firma dominante a expandir capacidede. Os primeros dois
componentes de (12) e (15) B0 os mesnos e refleéem duas importantes economias de custo
resultante da expansio margina de capacidade.

O primeiro destes dois componentes, +[y(C'(x)+g) - C'(y)]- [xC(x)- C(x)], éa
reducdo no cugto varidve da firma dominante, mantendo-se 0 prego da capecidade em seu
nivel de equilibrio e o nivel do produto congante.

O sggundo  componente, -[C‘(x)- C‘(y)+g]xn'(k), € a economia de custo do
dedocamento da producdo para a firma dominante mas eficiente EStas duas economias

scids resultantes da expansio de capacidade pea firma dominante sfo  totdmente
interndlizadas pela firma dominante.

Os tercaros temos dessas duass equagbes sfo diferentes indicando uma  possivel
divergéncia entre os incetivos privados e socias O tecero termo de (12), -(k -
ko)xC” (X)X’ (K), € a deseconomia pecuniaia para a firma dominante, surgida do preco do
inlumo mas dto ocasonado pda expansio de cgpacidade, 0 que ndo importa para o
plangador centrd por dgnificar agpenas tranderéncias de renda paa os ofetantes de
cgpacidade a montante.

Findmente, o quato componente da equacéo (14), +[C'(x)- C'(y)+g]:]1—c)|(x‘(k),
representa a perda de peso morto do prego de mercado do produto mas adto, ocesonada pea
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expansio de cgpacidade. Eda € uma perda para os consumidores que a firma dominante
ignora.

A comparacéo entre as duas equagdes, (12) e (15), modra que a firma dominante tem
um excessivo incentivo para adquirir capacidade se a seguinte expressao € negativa
aw OI—P—[ +C'(¥) - C ]M'k+k ko) XC" (X)X (K
dk dk - g (X) (y) ﬂ kX( ) ( O)X (X)X( )’
=-qC" (X)X (k) + (k- ko)xC" (x)x"(k)
onde a segunda iguddade usa a equacéo (8) - condicdo de primerra ordem do problema de
precificagdo.

(16)

Através de dgumas manipulaghes e o fato de que (dP / dk) = Oe (dk / dkg) > Ono
equilibrio, chega-se a0 teorema 2:
TEOREMA 2: (dW/ dko) tem o mesmo sind que 1-(y /X) - (ko/ k).

O teorema relaciona 0 snd do e€feito margind liquido sobre o bemestar da integracéo
veticd & condigbes de mercado no equilibrio inidd. (ko / k) € a fracdo de capacidade
utilizada pela firma dominante que é de sua pose e mede a extensio de integragéo vertica
inidd. (y / X) mede a superioridade de produtividede da firma dominante sobre a franja Eda
medida pode também esar rdlacionada & parcdas no mercado de insumos e produto da firma
dominante. Mais especificamente, se s = q / (g + nx) representa a parcela de mercado da
firma dominante no produto find et = k / (k + n) é a parcda de capacidade docada para o
mercado ajusante, através de dgumas manipulagdes tem-se:

| =
[EE

]
‘r—'-

% |<

wlk
1
|_\

Condui-se que a integragéo verticad provavedmente reduz o bem-estar na margem se a
firma dominante ja é subgtancidmente verticdmente integrada, ou se a parcda de mercado de
produto fina da firma dominante € substancidmente maior do que ado mercado de insumo.

O teorema 2 possui a seguinte interpretacéo. O efeito da expansio de cgpacidade no
preco do produto € pea equacdo (1), (dP / dk) = C" (X)X’ (K) e no pregco da capacidade, pela
equacdo (3), € (dR / dk) = xC" (X)X (k). Portanto, o efeito liquido externo da expansio de
capacidade & w P __ qE +(k- ko)d—R gue soma uma deseconomia pecuni&ia para

dk dk dk dk ’
0s consumidores e uma economia pecuni&ia para os detentores de capacidade.

A utlizacdo desde indicador sugerido no teorema 2 do atigo leva a dgumas

conclusdes, que sfo representadas no gréfico a seguir.

Primero, um grau pequeno de integracdo verticd é socidmente desgavd = g-
vantagem adidond no custo devido a maor eficiéncia da firma dominante - ndo € muito
grande. Segundo, a extensio de integragdo verticd (ko / K) pode ser excessva em dguns
cans, trazendo efeitos negativos sobre o bem-edar socid. Terceiro, £ a firma dominante ja
era pacamente integrada verticdmente, para uma peguena extenso, entdo uma integracéo
vaticd adicdond é socdmente desgavd somente para vdores intermedi&ios de g
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Findmente, um decrédimo em K aumenta a regido de incremento de bemestar socid, coisa
gue néo pode ser verificada pelo gréfico aaixo.

Gréfico 2 Efeitos sobre o Bemestar da Integracdo Vertical a Montante

Vattagem de
Efidénda (g)
A

DW/dk <0

DW/dko>0

Extensio da Integracdo Verticd

Fonte: RIORDAN (1998) p. 1242.

2.2 — Indicador para avaliar fusdes verticais

A patir dos teoremas (1) e (2) pode-se entdo avdiar os efdtos para a sociedade de
uma fusio vertica. Por exemplo, supondo que ha uma firma a montante que detém k unidades
de capecidade, cujo vador é muito pequeno para obter lucro pdo fao de reter pate da
cgpcidade do mercado, e que a firma dominante proponha uma fusfo com esta empresa,
adquirindo  k unidades de cgpacidade, edta fusio sera mutuamente lucrativa Isso  ocorre
porque, como ja vido, a firma integrada aumentard sua demanda por cgpacidade e ido deve
elevar os lucros conjuntos das duas empresss.

Como a autoridade antitruste deveria avdiar esta integracéo vertica? Pelo teorema (1),
a autoridade deveria esperar que a fusfo aumentasse 0s pregos em ambos 0s mercados, tanto
no de insumos, como no de produtos. No entanto, €la poderia também querer verificar e as
economias de cuso geaadas pda operagdo  suficientemente  sobrepbemse a0 efeto
anticompetitivo paraaumentar o bem-estar socid.

O teorema (2) sugere que ido acontece quando a firma dominante ndo € muito
integrada verticdmente inicidmente e s a parcda de mercado do produto da firma dominante
€ pequena reativa asua participacgo no mercado de insumo.

O indicador do teorema (2) aplicase dirdamente gpenas & fusdes que S0
auficientemente pequenas. Felizmente, hd uma condicdo suficiente mais gerd que modra que
0 lucro de uma gande fusio aumenta o bemestar socid s €la tem um efeto externo positivo.
O €fato liquido externo de uma fusio verticd soma o efeito negativo de um prego mas dto
paa os consumidores e 0 efdto pogstivo de um prego mas dto para os proprietaios de
cgpacidade que néo se envolveram na fusio. Pelas mesmas razbes da secéo 11b, o efato total
de bemestar de uma expansdo infinitesmal de capacidade nestes dois grupos € positivo se

-§-_"0+k>o (17)

1
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Ege indicador € idéntico a0 gpresantado no teorema (2), exceto pelo fao de que o grau
de integraco veticd anterior a operacdo é subdituido pdo grau de integracéo verticd
poderior a operacéo, rddivo a cgpacidade inicdd da firma dominante. A inequacdo (17) é
auficiente para um €feito exteno liquido postivo de uma fusfo discreta, implicando que uma
fusio lucrativa aumenta o bem-estar socidl.

O teorema (1) estabdece um claro pressuposto de que a integracdo verticd a montante
por uma firma dominante tem um efeto anticompetitvo mesmo quando eficiéncias
sgnificativas sfo condderadas. Contudo, a condicdo (17) prové dguma base para defesa legd
contra as fusdes verticals anticompetitivas devido ao argumento de eficiéncias.

3. Aplicacdo do Modelo ao Setor de Fertilizantes no Brasil

Eda se¢do goresenta um estudo de caso para 0 sator de fetilizantes, referente a
aquiscéo da Manah pdo grupo Bunge efetivada em 2001, que envolve a aguiscéo de aivos
e ag0es detidos pela primeira A operagdo aorange o setor find de misturas NPK e também o
stor a montante, de producdo de fetilizantes intermedi&ios tendo em vida que foram
transacionadas agbes da Fertifés, holding dominante neste Gltimo segmento. Com a operacéo,
a Bunge aumenta sua participacdo socigd@ia na Fertifés, de 27,18% para 52,31%, expandindo
a sua cgpacidade a montante.

Inicidmente caracteriza-se a forma como opera 0 setor de fetilizantes no Brasl. Em
seguida, modra-se como foi operaciondizada a gplicacdo do indicador propodo. Apresenta-se
entdo a forma como faram condruides as variaves utilizades e em seguida, andisamse s
resultados obtidos.

3.1 -0 Setor de Fertilizantesno Brasl

A producdo de fertilizantes condse em um processo integrado onde se  utilizam
matérias-primas badcas para obter os fetilizantes intermedi&ios, a patir dos quas
produzemrse as miduras NPK. Edas sfo o0 produto find do setor, que srd aplicado
diretamente na aividade agricola para aender & necessdades dos macro-€ementos
nitrogénio (N), fésforo (P) e potassio (K) das culturas.

As miguras NPK sdo fabricadas de acordo com recomendagles especificas, de acordo
com o tipo de cultura solo, dima e demas condighes agrotécnicas. As especificaghes
resultam em diferentes concentragbes das porcentagens dos eementos nitrogéno, fésforo e
potéssio. No Brasil, aformulaggo basica N-P-K, em 2001, foi a10-15-16°.

A producdo de fetilizantes intermedi&ios pode ser subdividida em trés segmentos,
envolvendo a produgdo de cdoreto de potésso, dos dementos fodaados [fodao
monoamonico (MAP), supefodaio triplo (TSP) e supefodao smples (SSP)] e dos
dlementos nitrogenados [uréia, nitrato de amdnio e sulfato de amonio] %,

2 Os nimeros refletem a concentragd de cada um dos macro-dementos (N, P e K) na composicdo da mistura
final.

® Estdo citados gpenas o0s principais macro-dementos, que correspondem a cerca de 80% dos insumos utilizados
paraa producdo de misturas NPK no Brasil.
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Os mercados rdevantes para esses produtos aingem a dimenséo naciond ou regiond.
Neste (ltimo caso, a regidgo Centrd* é a mais importante, para onde se destinam cuase 80% da
producdo naciond de misuras NPK A producdo neciond de cloreto de potésso ocorre no
Nordeste, pda Vde do Rio Doce, e correponde a pouco mas de 12% da demanda A
producdo de nitrogenados € feita praticamente metade no Nordeste, pela Petrobrés, e metade
na regido Centro, por uma empresa controlada pea Fertifés (a Ultrafértil). A producdo de
Lc%ataoll?? de cader regiond, é dominada pda Fetifés na regido Centro (aravés da

értil)°.

A Fodétil e a Ultrafértil eram empresas edtatais que compunham, desde o find da
década de 70 aé o inicio da privatizacdo do sgtor, no inicio dos anos 90, a holding Petrofértil.
A edrutura do mercado conddtia de grandes empresss do Edtado que auavam somente no
setor de matérias primas e produtos intermedidrios. Por decisio do governo e entendimentos
com inicidiva privada a Ultrafértil havia saido da producdo de NPK, em 1982/1983. Nese
momento, a maior misturadora (Trevo) detinha cerca de 13% do mercado. Hoje a Bunge é a
maior misturadora, detendo mais de 30% do principa mercado de misturas NPK.

Além da concentracdo horizontd, o mercado de fetilizantes apresentou  um
movimento de concentragéo vertica, iniciado com a privetizacdo des edaas que auavam no
stor. A Fodétil foi privatizada em 1992. O consorcio adquirente, a holding Fertifés, que
adquiriu em seguida a Ultrafértil, era composto por sete empresss produtoras de misturas
NPK na condicdo de acionigas mgoritaios. Eda trandferéncia do segmento de insumos
caacterizou uma politica mals agressiva de empresas que auavam também no mercado find
de misuras NPK e iniciou a concentragéo vertical do sttor, cuja etgpa find caracteriza-se pela

aquisicdo daManah pelo grupo Bunge.

Dessa forma, 0 setor de fetilizantes, ja caracterizado pdo aumento da concentracéo
horizontal, passa, com a operacéo, a ter uma devada integracéo verticd, a ser andisada de
acordo com o indicador propogto.

3.2 —Indicador e construcdo dasvariavels

O indicador proposto para avdiar fusbes verticas (IFV) estd abaixo representado. O
efdto liquido sobre 0 bem edtar sera negativo se o termo for menor do que zero e postivo
caso contrario.

y ko tk

IFV=1- =-
X k

O tercairo termo € obtido diretamente da escolha de capacidade da firma dominante, a
patir de i) capacidede do setor a montante que a firma deinha antes da fusfo (ko), ii)
vaiagcdo dessa capacidade em razéo da operacdo (K) e iii) cgpacidade totd, que detém ou
adquire, utilizada pela firma dominante (k). E o segundo temo pode ser dmplificado de
forma a incuir apenas a parcda de mercado que a firma dominante detém no setor find e a
parcela de capacidade que esta necessta do setor a montante Mais especificamente, s2 s= q/
(g + nX) representa a parcda de mercado da firma dominante no produto find e t = k/ (k + n)
€ a parcela de capacidade advinda do setor a montante, é possivel obter:

4 Abrange basicamente as regides Sudeste e Centro-Oeste
® Dados da ANDA(2001)
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No cao em andise, consderou-se como mercado a regido Centro, em virtude da sua
importancia O sgtor find € de misuras NPK e 0 sgtor a montante é o de fertilizantes
intermedi&ios. A paticipacido da Bunge no mercado de misuras NPK na regido Centro
(30,7%) foi obtida diretamente do parecer da SEAE (2001), assumindo-se que edta nédo s
devou, entre 1999 e 2001. Em sguida, assumiu-se que a paticipacdo na capacidade do setor
a montante podia s goroximada a paticipacédo da producdo de fertilizantes intermedi &ios
degtinada a0 grupo Bunge (k,), em rdacdo a producdo totd de fetilizantes intermedirios
degtinada a0 conjunto dos produtores de misturas NPK (k+n). Dal foi possivd cdcular o
segundo termo (y/x) do indicador.

Mantendo a hipbtese sobre o cdculo da cgpacidade do setor a montante foi possivel
obter a cgpacidade inicid que o grupo Bunge detinha do setor de fertilizantes intermediérios
(k) € a cagpacidade que O grupo passou a deter gp0s a aguiscdo da Manah, possibilitando
cacular avariacao da capecidade do sstor a montante detida pelo grupo Bunge (k).

E importante destacar que, no setor de fertilizantes intermedidrios, foram considerados
0S prindpas produtos, ponderando-se a producéo totd em funcdo da concentracdo dos mecro
eementos que interessam para a mistura NPK, a saber: i) (N) nitrogénio - uréia (46%), sulfato
de amdnio (20,9%), nitrato de ambnio (34%), ii) (P) fasforo - MAP (53,6%), TSP (43,7%),
SSP (18%) eiii) (K) potéssio - cloreto de potassio (60%).

Outra condderagdo importante referese a ponderacdo feita para que o conjunto dos
dados representasse a formulacdo média das misturas NPK  utilizada no Brasl em 2001, qud
sga 10-1516. Dessa forma, os eementos nitrogenados deviam corresponder a 24,39% do
totd, os fosfatados a 36,58% e o cloreto de potassio a 39,03%.

Esses ponderadores foram gplicados tanto a producdo naciond como a importacéo,
obtidos da ANDA (2001). A soma desses dementos ponderados resultou na capacidede tota
do setor de fertilizantes utilizada peo setor de misturas NPK  (k + n = 4.360.327,60).

Quadro01: Brasil — Setor de Fertilizantes: dados do estudo de caso (1999 e 2001)

UTILIZACAO DE FERTILIZANTES CAPACIDADE DA BUNGE
INTERMEDIARIOS
Producao Nacional Importagéo TOTAL Capac.Inicial (ko) Capacidad |Importacd Capacidade
e es
Val. Bruto |Ponderado| Val. Bruto | Ponderado (%) Valor (da |Final Ponderada Utilizada(k)
prod. S
Nac.)
MAP 824.256,0| 408.235,4 763.894,0f 378.339,5 786.574,8 16,25%| 66.353,1| 127.701,7| 45.410,0 173.111,7
TSP 374.017,0] 151.027,7 234.685,0 94.765,6 245.793,2 15,90%| 24.013,9] 46.216,5 25.530,2 71.746,7
SSP 3.178.309,0| 528.630,7f 205.881,0 34.243,1] 562.873,7 47,52%| 251.192,8| 257.632,9 257.632,9
UREIA 361.609,0| 208.197,6 512.650,0f 295.159,9| 503.357,5| 8,09%| 16.848,5| 32.426,2| 59.725,8 92.152,0
SUL.AMO 24.409,0 6.385,2] 989.863,0f 258.940,5 265.325,7( 14,63% 934,2 934,2| 78.270,5 79.204,7
NIT.AMO 386.621,0( 164.529,2 306.145,0 130.282,1 294.811,3| 15,30%| 25.176,8] 48.454,7 12.165,0 60.619,7
KCL 2.973.733,0] 1.701.591,3| 1.701.591,3 457.928,2 457.928,2
TOTAL 4.360.327,6 384.519,3| 513.366,2 1.192.395,9
cap.final - ko+k = 128.846,9

Fonte: cllculos dos autores.
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Para obter a capacidade inicid do setor de fertilizantes detida peo grupo Bunge
vMoU-£ a cgpacidade de producdo de fertilizantes intermedi&ios que o grupo Bunge
controla diretamente com a cgpacidade controlada aravés da Fertifés. A capacidade que o
grupo Bunge controla da Fertifés foi cdculada a partir da parcda de mercado que a holding
detém na producio dos macro-dementos (nitrogenados e fosfatados) na regigo Centrd’. Essas
pacdas de mercado foram multiplicadas pelo controle acion&io do grupo Bunge antes da
fusio (27,18%) e peo percentud de vendas que a Fertifés destina aos seus controladores’.
Condderados esees dementos, foi possivel obter a capacidade inicid do setor a montante
detida pelo grupo Bunge (k, = 384.519,30).

O mesmno cdculo anterior foi feito para mensurar a capacidade do sttor de fertilizantes
intermedi&ios detida peo grupo Bunge apGs a aguisicép, porém agora condderando a nova
paticipacdo aciondaia (52,31%). O vdor cdculado foi subtraido do k, , obtendo-se o vaor da
vaiagdo da capacidade do sator de fertilizantes detida peo grupo Bunge como resultado da
operacéo (k = 128.846,9).

Por fim, tomou-s2 0 volume de producdo do sgtor de fertilizantes em cada um dos
elementos detidos pela Bunge, apos a operacdo, e somou 0 vaor importado pela empresa de
cada um dos repectivos dementos, obtido dos dados da SIAACESP (2001).0s vaores das
importagbes foram multiplicados pelos dois ponderadores  anteriormente  destritos,  quals
sgam, o0 da concentracdo dos eementos no produto e aguee que conddera a formulacéo
média das misuras NPK no Brasl, em 2001 Somendo-s2 os dementos ponderados da
producdo de fetilizantes detida pda Bunge com aguela que a empresa importa, foi possive
obter a capacidade totd do setor de fertilizantes utilizada pea Bunge (k = 1.192.395,9).

3.3 — Andlise dos Resultados

A patir dos dados gpresentados, para a operagéo que envolve a aguiscéo da Manah,
foram cdculados os termos que condam no indicador proposto. Para 0 segundo termo do
indicador [y/x = 11769 obteve-se 0 resultado esperado. O termo superior a unidade modra
que a producéo por capecidade utilizada da firma dominante € superior a das firmas da franja
Ou sga, conforme proposto no moddo, a firma dominante tem uma vantagem em rdacéo &
concorrentes.

O tercairo temo do indicador [(k+K) / k = 04305 modra que o grupo Bunge, g0s a
operagéo passa a controlar mais de 40% da capacidade que utiliza do setor de fertilizantes,
mostrando o nivel de integracéo vertical resultante da operagéo.

De posse desses termos, caculouse o indicador de avdiacéo de fusbes vetticas para
0 caso andisado:

IFV=1-11769 — 04305=- 0,6074<0

® No caso dos nitrogenados, assumiu-se que a participacio regiond da Fertifés equivale a sua participagdo no
mercado neciond.

A patir de dados de 1999 disponiveis no parecer da SEAE (2001). Assumiu-se que o direcionamento de
produtos para os controladores se manteve. Assumiu-se ainda que o direcionamento de produtos para os
controladores € proporciona aparticip agdo aciondria.
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O indicador tem como resultado um nimero menor do que zero. IssO modra que a
aquiscéo da Manah pea Bunge, a0 devar o controle desta Ultima sobre a cgpacidade utilizada
do setor de fetilizantes intermedi&ios, tem efeto liquido negaivo sobre 0 bemestar. A
maior integracdo verticd, nesse caso, pode conduzir a0 fechamento de firmes da franja em
prejuizo do nivel de concorréncia existente no setor antes da operacéo.

4. Conclusdes

O atigo resgata a importéncia da avdiacéo dos efetos anticompetitivos decorrentes
das fusdes entre empresas que envolvem a integragdo verticd. Mostrase que esse tipo de
operacdo ndo necessxiamente  dingird  efeitos  neutros ou  prO-competitivos  sobre  a
concorréncia, como argumentava a Escola de Chicago.

No moddo propodo, os efdtos postivos podem ocorrer em virtude dos ganhos de
efidénda A integracdo verticd pode minorar uma digor¢do no sgtor de insumos, cgpacitando
a firma dominante a produzir a mesma quantidade de produto com um custo menor. Além
disso, a integracdo verticd pode dedocar a producdo de uma franja menos eficiente para a
firma dominante, mais eficiente.

Contudo, a integracéo verticd produz também efeitos negativos, uma vez que a firma
dominante pode ter um incentivo para fechar firmes da franja competitiva Aumentando o
preco do insumo, a firma dominante diminui o tamanho da franja e ganha mas poder no
mercado a jusante. Além diso, a firma dominante pode provocar 0 aumento do prego find ao
demandar uma maior quantidade do insUMo excassn. O impacto anticompetitivo é dcancado
aravés da ocorréncia de um duplo mark-up, consegiéncia dos poderes de monopdlio e
mMonNopsdNio.

O indicador que posshilita avdiar o efdto da integracdo verticd sobre o bem-estar
socid surge a patir do resultedo liquido desses efeitos. Conddeara-se o0 efeito sobre o bem
edar decorrente de uma vaiagdo na cgpacidade do setor a montante detida pela firma
dominante (dW/dk). Dai, subtra-se o0 efeito sobre os lucros decorrente desta variagdo de
cgpcidade. Se 0 resultado for pogtivo, dgnifica que a obtencdo do mark-up por pate da
firma dominante, que é um efeito negativo, Ndo consegue sobrepujar 0s ganhos obre 0 bem-
estar obtidos com os incrementos na eficiéncia decorrentes da integragéo vertical.

Eses efatos et@o condderados no Teorema (2), segundo o qua (dW / dko) tem o
mesmo sind que 1-(y /X) - (kKo/ k). O indicador find proposto é dado por 1(y /X) - (ko +K)/ k.
Egte indicador gpresenta um cardter bastante operaciond para avdiar os efeitos sobre 0 bem-
estar de casos de fusdes que envolvam integracéo vertical.

Ese indicador foi utilizado para avdiar os impactos sobre 0 bem-estar decorrentes da
operacédo envolvendo a aguis¢céo da Manah pela Bunge. Este caso abrange néo gpenas 0 setor
find de miguras, mas também o sgtor a montante, de producéo de fertilizantes intermedi&rios,
tendo em vida que foram negociadas também agbes da Fertifés, holding dominante neste
Gltimo segmento.

O indicador tem como resultado um nimero menor do que zero. Isso modtra que a
aguisicio da Manah pela Bunge, a0 eevar 0 controle desta Ultima sobre a capacidade utilizada
do stor de fetilizantes intermediaios, tem efeato liquido negativo sobre o0 bemestar. A
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maior da integracdo vertical, nesse caso, pode conduzir ao fechamento de firmas da franja em
prejuizo do nivel de concorréncia existente no setor antes da operacéo.

Essa andlise corrobora 0 parecer da SEAE para 0 caso, que propde medidas no sentido
de reduzir a integracdo verticad do grupo Bunge, quais sgam: i) dienar as ag0es da Fertifds,
ou ii) dienar uma plata da propria Bunge utilizada na producio de fertilizantes
intermedi&ios. Ou sga, mesmo sem um indicador goropriado, a andise de um caso de fusfo
horizontd no setor de misturas NPK conduziu a proposta de medidas com objetivo de aenuar
a integracdo verticd. Isso modra que o indicador proposto pode servir como instrumento
adiciond paraa andise de casos de concentracdo que envolvam integracéo verticd.
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