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1. Escopo da nota

A presente nota técnica traz consideracdes sobre os argumentos de eficiéncias
apresentados no documento “Eficiéncias no mercado de transporte de valores - Analise
dos ganhos com énfase no Distrito Federal e Goias” (SEI 0548427) da consultoria Ferres
Economia. O documento, aqui referenciado como parecer de eficiéncias, elenca
potenciais eficiéncias associadas ao Ato de Concentracdo n° 08700.003662/2018-93
referente a aquisicdo pela Prosegur Brasil S.A. Transportadora de Valores e Seguranca
(Prosegur) da empresa Transfederal Transporte de Valores Ltda (Transfederal), mais
especificamente nos Estados do Distrito Federal (DF), Goias (GO), Minas Gerais (MG)
e Tocantins (TO). Conforme explicado pelas requerentes, o referido parecer envolve
somente os mercados relevantes que apresentam concentracdo mais elevada em um
cenario pos-operacao e que, por esta razdo, a CGAAL identificou possiveis preocupacoes

concorrenciais, a saber: (i) DF+GO; e (ii) Tocantins.

Com relacdo ao mercado relevante envolvendo DF+GO, basicamente sdo

elencadas eficiéncias de duas naturezas: aquelas associadas ao adensamento da malha de
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clientes e eficiéncias referentes ao deslocamento de toda operacdo para apenas uma das

plantas, o que viabilizaria a dispensa de recursos redundantes.

Em relacdo as eficiéncias no mercado de Tocantins, o parecer apresentado pelas
partes afirma que dificilmente haveria sinergias e a tendéncia é que a nova empresa

preserve as trés bases pos operacdo e mantenha as rotas praticamente inalteradas.

A presente nota técnica visa analisar apenas 0s argumentos relativos a discussdo
de eficiéncias trazidos pelas requerentes e esta dividida em seis se¢des. A segunda secao
trata das eficiéncias obtidas com a otimizacdo da operacdo logistica, bem como sobre a
possibilidade de repasse dessas eficiéncias ao consumidor. Ja a terceira secdo discute as
alegadas eficiéncias associadas a planta e se estas podem ser consideradas para compensar
possiveis aumentos de poder de mercado. A quarta secdo avalia as evidéncias
complementares sobre as eficiéncias alegadas anteriormente. A quinta secdo trata das
eficiéncias no caso do mercado de Tocantins. Por fim, a sexta se¢do traz a conclusao desta

nota técnica.

2. Eficiéncias operacionais e redugéo do custo marginal

As referidas eficiéncias operacionais aqui citadas dizem respeito ao processo de
transporte, coleta, entrega e custodia de valores. Parece ser evidente a existéncia das
alegadas  eficiéncias  logisticas, ou de rotas. Se uma firma de
transporte/entrega/coleta/custodia contrata uma nova entrega numa proximidade inferior
a distancia entre a base e um outro cliente preexiste, é possivel realizar alguma
triangulagdo! que reduza a distancia percorrida do trajeto total em relacio aquele trajeto
hipotético em que ambos os clientes seriam atendidos de forma separada. Ou seja, parte
do custo variavel passa a ser um custo comum aos dois clientes. O que € equivalente a

afirmar que o custo de se adicionar um cliente marginal a malha é decrescente.

Adiciona-se a racionalidade do pardgrafo anterior o fato de o parecer de
eficiéncias trazer como evidéncia o fato de que existe certo grau de sobreposicéo entre as

malhas de clientes da Prosegur e Transfederal. Segundo Ferres (2018, p.20) “cerca de

1 No mundo real os tragados estdo limitados a infraestrutura da cidade. A possibilidade aqui é absolutamente
conceitual.
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50% dos clientes da Prosegur que utilizam a base de Brasilia como ponto de partida e/ou

chegada possuem pelo menos um cliente da Transfederal a menos de 1 km de distancia”.

Portanto, dado que os clientes de uma empresa se localizam nas imediagdes dos
clientes da outra firma, espera-se que com a fusdo sejam possiveis a formagdo de novas

triangulagdes mais curtas e eficientes.

Afim de apurar o tamanho dessas economias, o parecer de eficiéncias fez uso de
um software “simulador de eficiéncias logisticas”, utilizado para determinar o nimero de
rotas necessario para atender determinada clientela. Dessa forma, foi possivel determinar

as rotas ideais para cada uma das empresas, antes e depois da fuséo.

Para realizacdo do célculo, foram necessarias as localizagGes dos clientes (que
permite criar uma matriz de origem e destino com as respectivas distancias, antes e depois
da fusdo), a velocidade média de deslocamento, o tempo de entrega/coleta dos itens e o

tempo entre os horarios inicias e finais permitidos para realizacdo das operaces.

Dito de modo sucinto, 0 método consiste em realizar varias iteracdes entre 0s
pontos (localizacdo dos clientes) que geram varias possibilidades de conjunto de rotas.
Aguela solucéo capaz de atender todos os clientes e apresentar o0 menor conjunto de rotas
é a escolhida. Em caso de empate no numero de rotas, a de menor distancia percorrida é

a escolhida.

A solucdo hipotética de rotas para a firma fusionada provoca uma reducao de
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] no ndmero de rotas [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] e de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] na distancia percorrida [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] em relacdo as rotas 6timas determinadas para as firmas antes da
fusdo. Nota-se que apesar de ideal, este € um cenario absolutamente razoavel dentro das

premissas de compartilhamento do custo variavel discutidas anteriormente.

No entanto, ha de se sopesar alguns aspectos. Primeiro, existem diferencas entre
as malhas de clientes testadas nas simulacdes e as que efetivamente lidam as requerentes.
A primeira diferenca é que nenhuma rota com destino a Goids (GO) foi incluida na
amostra de teste. A segunda € que entregas ocasionais ndo foram contempladas na
modelagem, que representam cerca de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

das rotas totais. A suposicédo trazida no referido parecer é que as eficiéncias encontradas
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de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] (e consideradas conservadoras) se
estenderiam para estas rotas de entregas ocasionais. Nesse sentido, o argumento trazido
no parecer (Ferres 2018, p.11) é que:

“[Clomo se trata de uma estatica comparativa, os resultados sdo consistentes com as
eficiéncias esperadas, conservadoras strictu sensu - uma vez que a inclusdo de
clientes/entregas ocasionais tende a ser ainda mais beneficiada pela maior densidade
da rede - e especificas da operacao - somente ocorreriam com a combinacado das duas

carteiras de clientes e de nenhuma outra forma”.

A Tabela 1 adiante mostra a diferenca no nimero de rotas previstas pelo modelo

(rotas modelo), e 0 nUmero de rotas que de fato as requerentes realizam (rotas reais).

Tabela 1: Relacéo entre rotas simuladas e operacionalizadas.
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Uma possivel terceira diferenca entre as malhas simuladas e reais: enquanto que
os dados dos clientes da Prosegur foram compartilnados nos seus pormenores com a
Consultoria Ferres, os dados dos clientes da Transfederal tiveram de ser obtidos por meio
de editais de licitacdo, com enderecos recuperados pelo cruzamento com os dados do

banco central do brasil. Por mais que ndo se espere, podem surgir imprecisoes.

O tempo é outra dimensao que também pode ser relevante. Nada foi dito na nota
de eficiéncia sobre a periodicidade em que os clientes sdo atendidos. Afinal, a malha a
ser considerada para a determinacdo de uma rotina 6tima é aquela em que os clientes que
dela fazem parte de fato autorizam o atendimento em um determinado dia de trabalho. De
fato, uma porgdo de caixas eletronicos foram considerados na amostra. Sera que todos
eles podem ser considerados como uma possibilidade de destino em um mesmo dia?
Ademais, as proprias restricdes impostas pelos clientes? podem mudar o problema de
otimizacgdo que se defronta o responsavel, representando novas restricbes para além das
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]horas totais (segundo o parecer um

parametro conservador, ja que os tetos de horas Uteis sdo maiores) e do tempo de trafego.

2 Tal aspecto ja tinha sido explicitado no proprio parecer.
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A Prosegur forneceu uma estimativa dos custos variaveis e custos misturados
(mixed costs)® com as rotas operadas a partir da base de Brasilia (DF). Estes custos médios
situam-se anualmente em R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] por rota, 0
que permitiu aproximar o resultado que as eficiéncias alegadas teriam na reducéo do custo

variavel total da operacéo.

Considerando-se como referéncia o custo médio por rota informado pela Prosegur,
multiplicado pelas [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] rotas operadas pela
Prosegur, chegou-se a uma estimativa dos custos varidveis totais de R$ [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES].

O mesmo foi feito para a Transfederal. O parecer de eficiéncias adotou a premissa
de que o custo médio por rota anual da Transfederal seria o equivalente ao da Prosegur.
O produto das [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] rotas operadas pela
Transfederal e o custo médio por rota da Prosegur resultou em custos variaveis totais de
R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Depois da soma dos custos variaveis totais, estes foram multiplicados pelos
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] de eficiéncias alegadas. O resultado da
reducdo de custo variavel é o que se vé na ultima linha e coluna da Tabela 2 (CV reduzido
= R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]).

Mas seria esse calculo o mais adequado? O proprio estudo releva que, dados 0s
diferentes conjuntos de localizacdo de clientes com que as empresas tém de lidar, as
solugbes de rotas Otimas teriam médias de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] km/rota e [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] km/rota
para Prosegur e Transfederal, respectivamente. A Figura 2 “Principais rotas Prosegur e
Transfederal” em Ferres (2018, p.6) mostra indicios de que, ao menos visualmente, a rede
da Prosegur é de fato mais esparsa que a rede da Transfederal, o que poderia justificar
essa diferenca.

A Tabela 2 mostra novos célculos para o custo variavel total (CV ponderado),
ainda considerando o custo meédio por rota da Prosegur como referéncia, mas dessa vez

ponderando o resultado pela distancia média por rota de cada empresa. A intuicdo para se

3 Custos mistos (ou misturados) e custos varidveis incluiriam combustiveis, custos com pessoal, seguros,
reparos de automoveis e equipamentos (ver Figura 18 apresentada no parecer de eficiéncias das
requerentes).
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fazer essa ponderacdo € que nao podemos assumir um custo variavel médio (CVM) de
R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] para rotas com quilometragens tdo
diferentes. Dessa forma, ¢ mais razoavel multiplicar as [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] rotas da Transfederal por R$ [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] (que é um valor ponderado da quilometragem por rota da Prosegur,
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]).

Tabela 2: Custos variaveis alegados e ponderados
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Ja a Figura 18 intitulada “Exemplo para separacao de tipos de custos no mercado
de Transporte de Valores”, do referido parecer, elenca os quatro custos
variaveis/misturados que foram considerados para determinar os custos variaveis medios:
combustiveis, custos com pessoal, seguros, reparos de automoveis e equipamentos. Pelo
menos dois destes itens, gasto com combustiveis e com reparos, sao funcao da distancia

percorrida.

Com base nos resultados de distancia total percorrida e tomando-se o dado de
preco médio do 6leo diesel ao consumidor no Distrito Federal em 20174, a saber, de 3,328
R$/litro, calculou-se o gasto anual com combustivel na Tabela 3 (coluna “Custo com

Diesel)”.

4 Fonte: Tabela 3.21 — Preco médio do dleo diesel ao consumidor, segundo Grandes Regides e Unidades da
Federagdo — 2008-2017. Disponivel em 06.12.2018 no link: http://www.anp.gov.br/publicacoes/anuario-
estatistico/anuario-estatistico-2018#Se%C3%A7%C3%A30%203




[Continuagdo da Nota Técnica n® 40/2018/DEE/CADE]

Tabela 3: Gasto com combustivel
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

O que se Vé é que o resultado é mais aderente ao custo variavel total ponderado
pelas distancias médias por rotas do que o proposto pelas requerentes. Como o pre¢o do
Diesel € uma constante, a reducdo em seus gastos é da ordem também de [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES].

Portanto, adota-se as eficiéncias alegadas [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] para os itens do custo que néo estdo associados ao numero de rotas,
e as eficiéncias de reducdo da distancia total [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] para os itens do custo associados a esta variavel. Como o combustivel
representa em média [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] dos custos
varidveis totais, tem-se um valor corrigido de [ACESSO RESTRITO AS

REQUERENTES] para as eficiéncias logisticas, como calculado abaixo:
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Outra forma corrente de apresentacéo® das eficiéncias € a que relaciona a reducéo

de custo com os custos totais da operacio®, a saber:
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Por fim, sobre a possibilidade de repasse dessas eficiéncias ao consumidor, 0
parecer de eficiéncias aponta alguns dados de ganhos e perdas de clientes. No entanto,
limita-se aos dados de marco, abril e maio de 2018 ao invés de apresentar uma série mais
ampla, circunstancia na qual se poderia identificar melhor o padrdo de competitividade

do setor.

5 Ver NT 28/2016/DEE/CADE.

6 Relativo a soma dos custos totais da Prosegur e Transfederal em 2017, nos valores de R$ [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] e R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES],
respectivamente. Os valores foram obtidos do documento SEI 0512589. O valor percentual das eficiéncias
calculadas é de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] quando se utiliza o valor ponderado da
reducio de custo variavel total [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] no numerador. Quando se
utiliza o valor alegado da reducdo de custo variavel total [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
no numerador, o valor percentual das eficiéncias calculadas é de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES].



[Continuagdo da Nota Técnica n® 40/2018/DEE/CADE]

O parecer de eficiéncias também faz referéncia a uma versdo do Upward Pricing
Pressure (UPP) para comportamento Cournot proposto por Moresi (2009). As eficiéncias
calculadas até aqui giram em torno de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] a
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], ou de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] a [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] quando
consideradas sobre o0s custos totais, ante os “[ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] do custo médio” (na verdade, média dos custos totais das duas
empresas)’ alegados em Ferres (2018, p.4)8. Com eficiéncias menores, um célculo de UPP
poderia dar indicios de fato interessantes sobre o repasse das eficiéncias ao consumidor.
No entanto, dada a diversidade de dimensdes que sdo consideradas na formacéo do preco
frente aos dados que foram disponibilizados pelas requerentes, ndo é possivel criar
medida adequada para tornar receitas e custos compativeis com o UPP. Na
impossibilidade de trazer um indicador mais objetivo, fica a evidéncia de que as

eficiéncias sdo bem menores que as alegadas pelas requerentes.

Em relacdo a discussdo de poder coordenado, dado que os alegados ganhos de
densidade podem resultar em custos menores que os dos concorrentes com malhas

menores, dificulta-se a possibilidade de se chegar num equilibro de coordenacéo.

Segundo Kupfer e Hasenclever (2013, 146) “A existéncia de assimetrias de custos
pode ser um importante obstaculo a manutenc@o do acordo oligopolista”. Segundo os
autores, empresas com custos marginais diferentes podem ter percepc¢des bastante
distintas quanto ao prego e a quantidade a serem estabelecidas para a maximizacéo de
lucros. A empresa de custos mais baixos tendera a praticar precos menores e a vender
quantidades maiores. A obtencdo de um acordo tacito se torna mais dificil pela falta de

convergéncia a um preco comum.

“Supondo que as duas empresas iniciem estabelecendo precos iguais aos de monopolio, a
empresa de custos inferiores, ao aplicar precos menores, atraird demanda da empresa de
custos superiores, deslocando sua curva para a esquerda e a curva de demanda da empresa

de custos superiores para a direita. Isto pode ser interpretado pela empresa de custos

7 Para se chegar ao valor de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] foi necessério dividir os R$
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] (somas das economias de custo variavel e fixo alegadas
no parecer de eficiéncias) sobre a média dos custos totais das duas empresas, a saber, de R$ [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] (custos totais da Prosegur e Transfederal nos valores de R$ [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] e R$ [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES],
respectivamente, retirados do documento SEI 0512589).

8 Ver continuacdo da discussdo da magnitude das eficiéncias na préxima secao.
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elevados como o inicio de uma guerra de pregos, levando a mais cortes de precos” Kupfer

e Hasenclever (2013, 146).

Neste cenério as eficiéncias teriam o conddo de possivelmente ampliar a

assimetria de custos e dificultar ainda mais a coordenacao.

Uma Gltima consideracéo se faz sobre os alegados ganhos de qualidade do servico.
Segundo Ferres (2018, p.17): “No mercado de custodia e transporte de valores, qualidade
de atendimento esté associado a regularidade de coleta/entrega e capacidade de lidar

com imprevistos”.

No que diz respeito a regularidade, quanto maior for o nimero de pontos de
coleta/entrega, maior a probabilidade de que surjam circunstancias retardadoras
associadas. Esse raciocinio € importante na medida em que, como foi colocado no
parecer, a tendéncia no p6s-fusao é de que uma nova rota so precise ser criada (em media),
com [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] pontos adicionais de entrega/coleta,
ao invés dos [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] (em média) atuais.

3. Eficiéncias em custos fixos — Otimizagao do uso da base

Caso aprovada a operagdo, a Prosegur pretende adotar um novo arranjo para 0 uso
da sua infraestrutura. A empresa pretende direcionar para sua base toda atividade hoje
realizada pela Transfederal. Conforme 1é-se em Ferres (2018, p.14): “A operagao prevé

a aquisicéo dos ativos da Transfederal, mas ndo da base de operagdes em Brasilia-DF”.

Ao concentrar toda a atividade em uma so6 base, pretende a empresa diluir melhor
0s custos fixos associados a prestacdo de servico. Se é admissivel que com a fusdo pode
existir uma melhor racionalizacéo dos custos fixos, ndo parece ser tdo intuitiva a ideia de

que isso pode de alguma forma ser revestido em beneficio ao consumidor.

Sob este aspecto o parecer de eficiéncias afirma que as eficiéncias em custos fixos
deveriam ser consideradas na medida em que os empresarios precificariam seus produtos
apenas adotando um mark-up sobre os custos médios, algo aparentemente distinto do que

¢ proposto na teoria econémica.

N&o € inadequado imaginar que um produtor sopese custos e receitas para um

dado nivel de producdo que presumidamente ira realizar. Certamente € um modo mais
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simples de realizar previsfes. No entanto, o que deve ser avaliado é: como se comportara

0 produtor em sua proxima (ou Ultima, ou mais recente) oportunidade de negdcio.

O parecer de eficiéncias deixa claro que situacdes imprevistas fazem parte da
rotina do setor. Portanto, esse deve ser um dilema comum. Em prazos muitos curtos
alguns fatores ndo podem ser ajustados, o que leva o produtor a ter de operar com custos
marginais maiores. Nestas condi¢cbes, sendo este o ultimo negdcio que a firma esta a
realizar, como se comporta o produtor? Bem, certamente o produtor se questiona se é um
bom negdcio, se € lucrativo, antes de decidir. Portanto, se o ganho associado aquela ultima
operacao € maior que a perda, € provavel e intuitivo supor que o negocio serd realizado.
Nota-se que se o produtor continuamente agir dessa forma, ou seja, continuamente refletir
sobre sua possibilidade de negdcio adicional, em algum momento, ele pode chegar a (ou
ao menos tender para) um ponto onde suas receitas adicionais igualam seus custos

econdmicos adicionais.

Entdo, por mais que exista uma previsao do que o produtor deve obter em termos
de margem média, é a atitude frente a Ultima oportunidade de negécio que o leva ao
equilibrio proposto pela teoria. E sob a perspectiva de ter de decidir na margem é que 0s

custos fixos ndo sdo relevantes para a decisao.

Aqui justifica-se um exemplo: supondo um cenario onde uma firma resultante de
uma fusdo hipotética tem acesso as duas plantas, mas, dada a possibilidade de, por
exemplo, evitar contratar pessoal e capital redundante, essa passa a reconhecer que a
melhor forma de alocacéo da producéo € operando em apenas uma, tudo mais constante,

a solucdo de venda da planta ociosa é o caminho racional.

O ponto é, a venda (ou ndo) dessa planta ociosa em nada afetara a decisao que foi
tomada num primeiro instante sobre o quantitativo a ser ofertado, nem sobre a demanda
por fatores definida no momento em que se percebeu que operar em uma s planta era o
ideal. Ou seja, aquela decisao sobre o vetor de produgdo que, “na margem”, iguala custo
a receita marginal, independe dos custos fixos associados a planta ociosa. Sendo assim,
sua venda em nada alterara sua aloca¢do. Em outras palavras, em nada alterara seus custos

marginais.

Portanto, se a Prosegur pretende absorver as atividades da concorrente, mas

evitando adquirir a base da competidora, é porque essa reconhece que essa € a melhor

10
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forma de alocacao de seus recursos. Nao fosse assim, talvez houvesse uma proposta pela

planta da concorrente ao menos um plano de criagdo de uma nova planta para a Prosegur.

Sendo assim, todos os custos evitados associados a planta ndo adquirida poderédo
ter efeitos sobre os lucros totais da Prosegur, mas certamente, ao ndo gerar incentivos
para se alterar o plano de producédo da firma, ndo produzirdo alteracdes sobre 0s custos

marginais e, portanto, sobre 0s precos.

Ademais, sobre a possibilidade de considerar reducdes de custos fixos, o CADE
ja se posicionou no &mbito do Ato de Concentracdo Sadia/Perdigdo pelo voto do
Conselheiro Relator Carlos Ragazzo (SEI 0037668, pagina 434 do PDF, folha 2124):

“Ajurisprudéncia recente do CADE, de modo geral, vem considerando como contabilizaveis
apenas eficiéncias decorrentes de redugdes de custo varidvel (ou predominantemente
variavel), ndo aceitando, a principio, redu¢des de custo fixo (semelhantemente ao critério
geral do FTC, que ndo considera, em regra, “eficiéncias relacionadas apenas com custos
fixos”). Esse criterio também é defendido, por exemplo, nas “Diretrizes para Elaboragdo e
Implementagdo de Politica de Defesa da Concorréncia” do Banco Mundial e da OCDE, que
afirmam o seguinte: “para a maximiza¢do do lucro da empresa, a produgdo e o prego
dependem mais dos custos marginais do que dos fixos. Uma economia dos custos fixos ndo
reduzira o preco de maximizacgdo dos lucros e, portanto, ndo consegue equilibrar os efeitos

de menos concorréncia”.

Essa posi¢ao se baseia, em suma, no fato de que, em regra, apenas redu¢des de custo variavel
resultam, em curto prazo, em reducbes nos pregos finais dos produtos, ao contrario de
reducdes de custos fixos, cujos reflexos sobre os pregos, se observaveis, normalmente tendem
a ndo ocorrer em um prazo razoavel. Nota-se que as proprias Requerentes, em nota técnica
Juntada aos autos, reconhecem essa relagdo, afirmando que “as redugdes de custos fixos
ndo impactam as decisdes de pre¢os no curto prazo, ainda que possam fazé-las no longo
prazo”. Tendo em vista que, como enfatizado anteriormente, os efeitos das eficiéncias
alegadas devem, necessariamente, ser repassadas aos consumidores, a tese de néo
contabilizacdo das reducdes de custos fixos tem como base a premissa de que essas redugdes
néo serdo repassadas aos compradores finais dos produtos de modo adequado, ou em prazo

razoavel, ndo podendo, portanto, ser consideradas.

As Requerentes citam, novamente, o0 mencionado estudo do FTC, que, embora assevere que
normalmente ndo contabiliza as “eficiéncias relacionadas apenas com custos fixos”, tem
considerado algumas redugdes de custo fixo nas suas analises. De fato, o estudo revela que
0 FTC considera reduces de custo fixo, mas desde que tenham impacto de forma positiva
na reducdo de custos variaveis. Por meio desse critério, reducdes relacionadas a marketing

e outras despesas gerais, por exemplo, tm pouca aceitacdo, enquanto as relacionadas a
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racionalizacéo de plantas e P&D tem um nivel de aceitabilidade um pouco maior, embora
ainda assim reduzido (nédo chega a 25%). A racionalizacdo de plantas tem impacto maior no
custo variavel, enquanto as eficiéncias de P&D estéo relacionadas a eficiéncias dinamicas,
justificando a aceitacdo parcial desses custos fixos, caso a caso. Neste voto adota-se
procedimento semelhante: as reducfes de custos fixos foram aceitas, desde que
proporcionem, também, reduc6es de custo variavel, e em prazo razoavel. Esse critério é

importante devido a j& mencionada necessidade de repasse das eficiéncias ao consumidor”.

Este mesmo trecho tem citacdo explicita na nota técnica n° 38/2016/DEE/CADE
que trata do ato de concentracdo entre BM&FBOVESPA e CETIP. Naquela
oportunidade, discutiu-se sobre ganhos de eficiéncia em alguns itens de custo fixo como
salarios e encargos de pessoal, em cargos de lideranca ou ndo, despesas de TI,
racionalizacéo planta predial etc.

Também em outra nota técnica do departamento, a NT 35/2016/DEE/CADE (SEI
0261687, p. 49), referente ao ato de concentracdo entre Latam e IAG (British e Iberia),
tratou-se das especificidades de uma analise de eficiéncias:

“(ii) [...] deve-se ter em mente que prever e quantificar eficiéncias ndo constitui tarefa trivial.
Trata-se de uma projecdo, por vezes, de dificil mensuracdo, com elevado grau de incertezas
[...]. Ao mesmo tempo, na medida em que alegacbes de eficiéncias, em regra, sdo
apresentadas justamente nos casos em que ha risco relevante de danos ao mercado, deve-se
usar de rigor na consideracdo dessas eficiéncias, afastando-se qualquer beneficio que seja
puramente especulativo ou que ndo seja concretamente provavel e verificavel, sob pena de
se subestimar, equivocadamente, efeitos negativos severos aos consumidores e a coletividade
em geral. N&o por outra razdo, o Guia para Andlise Econdmica de ACs Horizontal (Guia
Horizontal) determina que somente serdo contabilizadas as eficiéncias em que a magnitude
e possibilidade de ocorréncia possam ser verificadas de modo razoavel, cujas causas e
momento de ocorréncia (tempestividade) estejam especificados e que ndo sejam apresentadas

de modo vago ou especulativo.

(iii) Sendo a coletividade a beneficiaria da Lei de Defesa da Concorréncia 15, o art. 88, § 6°,
11, coloca como condicdo para aprovacdo de um AC com base em eficiéncias, que parte
relevante dos beneficios decorrentes sejam repassados aos consumidores. Assim, para que
uma eficiéncia seja contabilizada, no sentido de compensar os provaveis efeitos negativos ao
bem-estar coletivo, ndo basta que esta gere redugdes de custos, aumento de lucros ou outros
beneficios que sejam incorporados unicamente pelas empresas fusionadas. Deve ficar
demonstrado que os beneficios serdo repassados aos consumidores, conforme também resta

consignado no Guia Horizontal”
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Estes trechos evidenciam a forma cuidadosa com que devem ser admitidas
quaisquer eficiéncias alegadas. Observa-se, também, como este departamento tem
mantido sua visdo sobre possiveis efeitos para o consumidor associados as reducGes de

custo fixo em outros casos.

Na Jurisprudéncia internacional, como também é referenciado no voto
Sadia/Perdigdo, ndo se aceita incondicionalmente qualquer reducdo de custo fixo,
principalmente quando dissociada de uma analise sobre o aspecto dindmico da
concorréncia do mercado ou da possibilidade de tais redugdes de custos fixos otimizarem
uma determinada planta ou conjunto de plantas, o que indiretamente impacta no custo

variavel.

Sendo assim e tomando por base o texto do referido voto, recorda-se que as
eficiéncias aqui alegadas ndo dizem respeito a inovagdes de Pesquisa e Desenvolvimento

e ndo se correlacionam com nenhuma forma de reducéo do custo variavel.

4. Evidéncias complementares

Foram realizados alguns exercicios de natureza complementar. Um dos exercicios
calculava o percentual de clientes da Prosegur com pelo menos um cliente da Transfederal

na proximidade de suas Rotas, que ja foi comentado nesta nota técnica.

Um outro exercicio consistia em estimar a elasticidade entre a distancia percorrida

e 0s custos totais mensais de operacdo. Foram propostas trés formas funcionais:
InCT; = By + B1InDist, + €,
InCT; = By + f1InDist, + InSal,_, + €
InCT, = By + B1InDist; + InSal,_; + In AdmDesl;_, + €

A distancia é sim uma variavel importante, pelo menos os gastos com combustivel
e com manutencdo reagem a sua variagdo. Ademais, a hipotese de que em redes mais
densas € possivel adicionar clientes sem uma grande variacdo das distancias nas rotas €
crivel. Em uma situacdo hipotética limite seria possivel a adicdo de clientes sem um
aumento na distancia percorrida. No entanto, se a distancia aumenta, tudo mais constante,
deve ser porque um cliente foi adicionado a malha da Prosegur. De fato, espera-se

estimadores de 3, positivos e inferiores a unidade.
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Os resultados encontrados pelo parecer sdo de fato estaveis sob diferentes formas
funcionais, com valores variando de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. No
entanto, com as formas funcionais com intercepto, s6 foi possivel obter estimadores
significantes a 10%, o que é um padrdo maior que o geralmente utilizado na literatura

empirica.

Quanto as regressdes sem intercepto, ressalta-se que a auséncia de intercepto
quando da existéncia deste numa teorica funcao de regressdo populacional tem o efeito
de viesar os estimadores de MQO. Dessa forma, costuma-se admitir regressdes pela
origem apenas em situacOes aonde existem evidéncias tedricas para tal. Quando se fala
em funcdo de custo, € esperado observar uma parte que ndo varie com o nivel de producao.
Portanto, ndo obstante os estimadores de MQO apresentarem baixa variancia, ndo se pode
afirmar que nédo sdo viesados. Portanto, por mais que os ;s estimados girem em torno
de uma magnitude intuitiva, ndo se pode afirmar que esta € uma evidéncia s6lida em favor

das eficiéncias alegadas.

Um ultimo exercicio realizado foi o de inspecionar graficamente as séries de
distancia média percorrida, receita por quilémetro e custo por quilébmetro, com base nos
dados da Prosegur. Os gréficos na Figura 17 “Distancia Percorrida Total a Partir da Base
de Brasilia e Receita por Km versus custo por Km” em Ferres (2018, p.22) dao indicios
de que de o custo varia menos gque proporcionalmente em relacdo a distancia média. De
fato, ndo ha que se negar tal caracteristica, no entanto, como se tratam apenas de
evidéncias adicionais, os resultados destas regressdes e graficos ndo alteram a percepcao
de que existem eficiéncias decorrentes da operacao.

5. Tocantins

Ferres (2018, p.29) afirma que na operacdo no Estado de Tocantins “dificilmente
haveria sinergias - a tendéncia é que a nova empresa preserve as trés bases pos operacao
e as rotas praticamente inalteradas”. Portanto, dada a natureza e objetivo deste parecer,
a saber, o de analisar possiveis eficiéncias decorrentes da operagéo, e, tendo em vista que
ndo foram alegados quaisquer ganhos de eficiéncia no estado do Tocantins (TO), conclui-

se pela auséncia de eficiéncias naquele mercado.
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6. Conclusao

Este parecer analisa a presenca de eficiéncias associadas a possibilidade de
rearranjo das rotas no mercado do Distrito Federal (DF) no pds-fusdo. A magnitude destas
eficiéncias, no entanto, seria de no méaximo [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] em relacéo aos custos variaveis totais, ou [ACESSO RESTRITO

AS REQUERENTES] quando se considerada como denominador os custos totais.

Em relacdo aos custos com a base, este parecer concluiu que nao existem
mecanismos claros que incentivem o repasse desses ganhos para o consumidor final do
DF. Portanto, ndo se considerou para calculo das eficiéncias, aquelas relacionadas a

reducdes de custo fixo.

Quanto aos exercicios complementares, a analise grafica e descritiva coaduna com
a tese de que é crivel a hipotese de que em redes mais densas é possivel adicionar clientes
sem uma grande variacao de distancia nas rotas, ou, em ultima instancia, sem uma grande

variacdo do custo.

Por fim, quanto ao mercado do Tocantins (TO), ndo foram alegadas quaisquer

eficiéncias associadas a operacao.
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