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NOTA TECNICA N° 18/2015/DEE/CADE

Ato de Concentracdo 08700.009465/2014-54

Requerentes: Monts Holdings S.A., Terminal de Cargas de Sarzedo Ltda e Terminal de Cargas de Paraopeba Ltda.

Terceiro Interessado: Mineragdo Usiminas S.A.

Relator: Conselheiro Marcio de Oliveira Jinior

1.  INTRODUCAO

1. Em atendimento ao Despacho Ordinario emitido pelo Gabinete do Conselheiro Mércio de Oliveira
Janior em 29 de Abril de 2015, venho por meio do presente parecer emitir meu posicionamento acerca do Ato
de Concentragdo supracitado. Antes de manifestar meu posicionamento acerca do caso especifico, gostaria de
reportar alguns fatos que considero relevantes e que embasam minhas consideragdes.

2. No dia 30 de maio de 2014 foi realizado na cidade de Florenca, Itdlia, o primeiro encontro de
economistas-chefes das principais autoridades de concorréncia do mundo. Na ocasido estavam presentes 0s
economistas-chefes das seguintes autoridades: Alemanha, Brasil, Comisséo Europeia (DG Comp), EUA (DOJ),
EUA (FTC), Franca, Italia e Reino Unido. O objetivo do encontro foi enderecar discussdes acerca de dois
pontos (um envolvendo atos de concentragdo e um segundo envolvendo condutas) nos quais 0s departamentos
de economia deveriam priorizar estudos e aperfeicoar analises. O tema escolhido para o painel de discussao
sobre atos de concentragéo foi “Mergers and Acquisitions that Increase Bargaining Leverage”, que ficou sob a
relatoria do Prof. Dr. Aviv Nevo, economista-chefe da autoridade dos EUA (DOJ) e do Prof. Dr. Massimo
Motta, economista-chefe da autoridade da Comisséo Europeia (DG Comp).

3. Em termos gerais, 0s principais pontos levantados e enderegados no encontro foram: (i) as
autoridades deveriam atentar para atos de concentragdo com sobreposi¢Oes verticais que possam aumentar o
poder de barganha (leverage) dos requerentes em diferentes elos da cadeia produtiva; (ii) tais atos deveriam
demandar maior escrutinio analitico por parte das autoridades; (iii) os departamentos de economia das
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autoridades deveriam priorizar e alocar recursos para estudos na area; (iv) os departamentos de economia das
autoridades deveriam utilizar cada vez mais modelos de barganha em suas analises, inclusive em suas

simulagdes.
2. ANALISE
4. Retornando & discusséo do caso especifico, acredito que o presente ato de concentracdo apresente as

caracteristicas de “Mergers and Acquisitions that Increase Bargaining Leverage”, como entendo ter sido
apropriadamente levantado pelo Terceiro Interessado no Parecer Econdmico intitulado “Riscos Concorrenciais
na Operacdo Trafigura - TCS e TCP”. Dado o presente cenario da operacdo (atual estrutura de oferta no
mercado de terminais intermodais ndo privativos da Regido de Serra Azul), acredito que ndo seja possivel
descartar a possibilidade de que o eventual novo acionista majoritario da TCS venha a ter incentivos para se
apropriar de beneficios decorrentes de barganha.

5. Os incentivos e o leverage de barganha decorreriam do poder de mercado oligopolista da TCS no
segmento de terminais intermodais ndo privativos da Regido de Serra Azul. J& os frutos da barganha poderiam
ser traduzidos na comercializacdo de bens e servigos que ndo seriam realizados caso ndo houvesse a
sobreposicdo vertical e poder de mercado em um dos elos da cadeia. Tais servi¢os poderiam incluir vendas de
servicos de trading de minério de ferro e de servigos do terminal portuario em Itaguai/RJ, ou ambos.

6. Para que a hipdtese de leverage de barganha seja crivel, é fundamental que o controle das operagdes
do terminal TCS possa ser manipulado a ponto de exercer algum efeito de gargalo (essential facility) aos
usudrios, pois é a existéncia de tal gargalo que justificaria a necessidade de uma barganha nos moldes aqui
discutidos e apresentados. Para isso, a participacdo no setor de terminais de embarque de minério na regido de
Serra Azul deve ser alta. 1sso s6 ocorrerd se a capacidade de escoamento do TSA for mais baixa que o indicado.
Assim sendo, sugiro que o Conselheiro Relator verifique essa capacidade por meio de oficios a serem enviados
a controladora do TSA e as empresas que fazem uso desse terminal para escoar sua produgao.

7. Considero que a presenca de um concorrente do porte do TSA no mercado de terminais intermodais
ndo privativos da Regido de Serra Azul seja capaz de exercer algum efeito disciplinador para dissuadir
tentativas de fechamento de mercado, mesmo porque o TSA afirmou que dispde de capacidade ociosa.
Contudo, ndo dispomos de evidéncia robusta nos autos de que os terminais TSA e TCS sejam substitutos
perfeitos, ou seja, que a migracdo dos usuarios entre estes terminais ocorra sem custos adicionais (switching
costs). Havendo switching costs, mesmo que n&o significativos, 0 ambiente para a barganha por parte da
requerente pode estar satisfatoriamente delineado. Processos de barganha pressupdem que cada uma das partes
disponha de uma fallback option. No caso dos consumidores a fallback option seria abandonar a barganha com
0 TCS e migrar para o terminal TSA. J4 o fallback option da TSA poderia envolver algum mecanismo gerador
de discriminacéo (preco ou ndo preco) entre consumidores ou até mesmo na majoracao de custos a rivais.

8. Nesse sentido, é preciso verificar se esses custos existem e sdo capazes de influenciar o processo de
barganha descrito no paragrafo anterior. Para essa aferi¢do, recomendo que os usuérios do TCS e do TSA sejam
oficiados com vistas a identificar e dimensionar os switching costs (custos de mudanca, ou de transferéncia).

3. CONCLUSAO

0. Considero que ndo seja possivel, analisando os incentivos econdmicos, descartar a hipotese de
leverage de barganha levantada pelo Terceiro Interessado. Contudo, essa hipGtese carece de comprovagéo, o
que deveria ser feito por meio de oficios aos usuérios dos dois terminais (TCS e TSA). Havendo evidéncias de
que o TCS possa de fato exercer algum efeito de gargalo (essential facility) aos usuérios, tal operagdo deveria
ser aprovada mediante imposicéo de restrigBes. Ainda assim, acredito que os remédios estruturais propostos
pelo Terceiro Interessado sé seriam proporcionais em uma situacdo onde o poder de barganha das duas partes
fosse bastante assimétricos, o que ndo parece ser o caso. Portanto, dependendo das respostas aos oficios,
remedios comportamentais que enderecem os problemas de discriminacéo preco e ndo-preco seriam adequados.

Documento assinado eletronicamente por Luiz Alberto Esteves, Economista-Chefe, em 04/05/2015, as
16:10, conforme horario oficial de Brasilia e Resolu¢do Cade n2 11, de 02 de dezembro de 2014.
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