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NOTA TECNICA PUBLICA N° 18/2018/DEE/CADE

eferéncia: Ato de Concentragao n° 08700.000166/2018-88

equerentes: Brink’s Seguranca e Transporte de Valores Ltda., Rodoban Seguranga e
ransporte de Valores Ltda., Rodoban Servicos e Sistemas de Seguranca Ltda. e
odoban Transportes Terrestres e Aéreos Ltda.

menta: Ato de Concentragdo referente a aquisi¢ao pela Brink’s do grupo Rodoban.
valiagdo do aumento da probabilidade de coordena¢ao no mercado de transporte de
alores para o estado de Minas Gerais (MQG).

ersio: Publica.

1. Escopo da nota

O Ato de Concentragdo (AC) em analise consiste na aquisi¢do, pela Brink's Seguranga e Transporte
de Valores Ltda. (doravante denominada apenas por "Brink's"), de 100% das a¢des da Rodoban Seguranca
e Transporte de Valores Ltda., da Rodoban Servicos e Sistemas de Seguranca Ltda.; e Rodoban
Transportes Terrestres e Aéreos Ltda. (doravante denominadas apenas por “Rodoban’).

As empresas atuam ofertando servigos de vigilancia e seguranca patrimonial; monitoramento e
circuito fechado de TV (CFTV), transporte e custddia de valores (TV), dentre outros. A Brink’s atua na
maior parte dos estados brasileiros, enquanto a Rodoban atua em Minas Gerais (MG), Sao Paulo (SP), Rio
de Janeiro (RJ) e Goias (GO). Nesses estados, ha sobreposi¢do com a atuacao da Brink’s.

Apesar de essa sobreposi¢cdo de servigos ocorrer em diversos estados, identificou-se que o servigo de
transporte e custodia de valores ofertado em MG carecia de andlise mais acurada e detalhada. No proprio
formulario de notificacdo do processo em tela, verificou-se que, apesar de operar nos quatro estados
supramencionados, a Rodoban possuia maior participagdo de mercado em TV em MG, constituindo um
concorrente menor nos outros trés estados (SP, RJ e GO). Ja a Brink’s possuia menor participagdo de TV
em MG e maior participagdo nesses outros estados. Para os outros servigos, as participagdes apresentadas
ndo levantaram preocupacao por parte deste DEE.

No decorrer da instrucdo, clientes alegaram, que haveria probabilidade de coordenagdo nesse
mercado. Assim, esta nota técnica analisa se existem indicios de que o presente AC aumente a
probabilidade de ocorréncia de efeitos coordenados no servigo de TV em MG.

Para isso, as seguintes etapas de andlise sdo realizadas. A se¢do 2 apresenta alguns indicadores do
mercado analisado. A secdo 3 examina as caracteristicas desse mercado que poderiam favorecer a
ocorréncia de coordenacao. Foram analisadas informacdes disponiveis nos oficios presentes no processo



que ajudam a determinar se o referido mercado possui maior possibilidade de coordenacdo, tais como o
grau de similaridade do produto de TV, o papel do preco, os principais fatores de diferenciacdo de
servigos/produtos desse mercado, similaridades decorrentes da forma de producao e, finalmente, o poder
de barganha dos clientes. A sec¢do 4 avalia se, tendo em vista as caracteristicas de mercado observadas na
secdo anterior, a operagdo em andlise conseguiria elevar os riscos de coordenacdo. Por fim, a quinta se¢do
mostra a conclusio desta nota.

2. O mercado de transporte e custodia de valores (TV)

E possivel segmentar os ofertantes de TV em dois grupos de empresas: o primeiro consiste em
firmas de maior porte e que atuam em diversos estados com representativa participagao de mercado no
Brasil como um todo. Nesse segmento, enquadram-se, por exemplo, o Grupo Protege, a Prosegur e a
propria Brink’s. O segundo grupo, por sua vez, ¢ composto de empresas menores, com atuacdo limitada a
poucos estados, mas podendo possuir elevada participagao localizada, em estados especificos. Descreve-se
aqui, como exemplo, a situagdo em MG, onde a Fidelys atua no estado com menor participagdo em um
mercado liderado pela Rodoban.

Ademais, ha graus de diferenciacdo entre os clientes, que podem ser divididos também em dois
grupos: o primeiro, composto por empresas financeiras com elevado poder de barganha para negociar com
as empresas de seguranga. Incluem-se aqui os grandes bancos, que sdo os maiores clientes de TV.
[ACESSO RESTRITO AO CADE E REQUERENTE]. O segundo grupo de clientes ¢ constituido por
varejistas, que demandam menos TV e sdo mais pulverizados comparativamente as instituicdes
financeiras.

Uma vez identificado o perfil das empresas e clientes, ¢ adequado descrever como esse mercado se
comportou nos ultimos cinco anos. Utilizando dados da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS),
obtemos a quantidade de empregos formais do setor de transporte de valores no Brasil, conforme descrito
na Figura 1 a seguir. Os dados de 2016 da RAIS sao os tltimos disponiveis até o presente momento.

Figura 1: Evolu¢io no nimero de empregados Brasil do setor de transporte de valores
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Fonte: Producao do DEE utilizando dados da RAIS.

E possivel perceber que houve uma queda no nimero de empregados nesse setor, o que implica
numa contragao de 9,4% no periodo avaliado. Uma possivel explicagdo para essa redugdo pode ser a crise
econOmica evidenciada no Brasil, sobretudo, a partir de 2015.

Observando o comportamento do nimero de empregados desse setor nos estados onde ha
sobreposi¢do do servico de TV entre as requerentes (ver Figura 2), constata-se comportamento similar
aquele descrito na Figura 1.

Figura 2: Evolucdo no nimero de empregados nos estados onde ha sobreposicio na atuacio das
empresas requerentes
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Fonte: Producao do DEE utilizando dados da RAIS.

A Figura 2 adota os valores de 2012 como iguais a 100 e mostra como essa quantidade padronizada
se comportou no periodo 2012-2016. Independentemente do estado em andlise, a quantidade empregada
reduziu-se em 2016 e ao final da série todos estavam empregando menos.

A primeira constatagdo a que se chega ¢ que esse mercado esteve em retragao até 2016 (altimo ano
disponivel de dados da RAIS). Mediante analise do faturamento, dado esse obtido na instru¢do do AC, a
Figura 3 descreve o faturamento total do mercado de TV em valores corrigidos pela inflagdo apenas para o
estado de MG, objeto de maior preocupagao concorrencial no presente caso.

Figura 3: Evolucido do Faturamento total do mercado de TV no estado de MG
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Fonte: Producao do DEE utilizando dados de oficios, a pregos constantes de 2017.

Em suma, foi observada contracao do faturamento total do mercado de TV no estado de MG no
periodo 2014-2016. Entretanto, caso consideremos o periodo como um todo (2013-2017), houve uma
timida expansdo de 5,8%. Note-se que as séries da RAIS e o faturamento possuem abrangéncias diferentes
€ mesmo assim mostram que o setor aparenta enfrentar dificuldades, pois sinaliza baixo crescimento e
demissao de funcionarios.

3. As caracteristicas do produto/servico ofertado

O objetivo maior desta nota ¢ verificar se a operagdo em tela aumentaria a probabilidade de efeito
coordenado nesse mercado. Sobre essa questdo, o guia de analise de ato de concentragdo horizontal do
CADE afirma o seguinte:

“Um AC pode reduzir a rivalidade entre as firmas de um MR e elevar a probabilidade de coordenagdo
explicita ou tacita que, uma vez exercida, impacta negativamente no bem-estar dos consumidores”.

O guia lista também um conjunto de caracteristicas que, caso presentes, indicariam aumento de
participacdo de mercado. Sendo assim, um possivel método de andlise de poder coordenado consistiria na
verificacdo das caracteristicas do mercado em avaliacdo e na avaliacdo de se essas caracteristicas
permitiriam uma maior coordenagdo em virtude da concretizagdo do AC aqui avaliado. Para atingir tal
objetivo, torna-se entdo necessario observar as caracteristicas do produto/servico em aprego com maior
grau de detalhamento.

Dois produtos, de empresas concorrentes, costumam ser considerados homogéneos quando diferem
apenas em pre¢o para os consumidores, ou seja, quando os consumidores ndao percebem diferencas
qualitativas relevantes entre eles. Em outras palavras, os consumidores de um mercado de



produtos/servigos majoritariamente homogéneos escolheriam o produto/servico pelo preco, pois nado
haveria diferencas significativas entre produtos/servigos concorrentes.

Cabe, nesse contexto, avaliar a diferenciacdo dos servicos de transporte e custddia de valores. Para
realizar tal tarefa, serdio analisadas as respostas aos oficios enviados para os clientes. E essencial elucidar
os principais fatores que levam os consumidores a escolher determinada empresa em detrimento de outras
e qual seria o fator mais importante para a escolha por parte dos clientes (se preco, qualidade ou marca,
por exemplo).

Usualmente, o preco ¢ considerado o principal fator de decisdo no ato de escolha, visto que ele ja
pode imbuir em si o conjunto de caracteristicas do produto. Entretanto, para além de averiguar se o prego ¢
de fato um fator importante nesse céalculo, deve-se checar primeiramente se outras caracteristicas (como
marca ou, mais especificamente no caso de TV, a seguranca) sao relevantes para o processo decisoério.

Considerando as respostas obtidas nos oficios, a grande maioria dos clientes classificou o prego
como um dos fatores mais relevantes para a escolha da transportadora[1]. Além do Banco do Brasil e da
Caixa, que por conta do regime de contratagdo avaliam basicamente o preco colocado na licitagdo,
[ACESSO RESTRITO AO CADE], também revelaram que o pre¢o ¢ sim fator da mais alta importancia.
O Banco Santander (ver documento SEI n° 0435973) atribuiu importancia maxima ao preco e baixa
importancia a marca, o que ¢ compativel com o exposto por outros clientes.

Ademais, percebe-se que os grandes empecilhos a contratacio de empresas menores sao a
capilaridade e a capacidade dessas empresas e ndao a qualidade do servico prestado. [ACESSO
RESTRITO AO CADE][2]. Isto posto, a preferéncia pelas empresas maiores se daria pela alta
capacidade operacional e pela abrangéncia, em muitos casos nacional.

Nesse ponto, ¢ preciso destacar que ha relevantes diferencas entre os clientes das transportadoras.
Enquanto as instituicdes financeiras de grande porte demandam alta capacidade operacional e
capilaridade, a grande maioria dos varejistas demanda servigos de escala relativamente menor. Existem,
portanto, transportadoras grandes que atendem a maior parte dos grandes clientes e transportadoras
menores que executam servigos menores, majoritariamente para varejistas.

Além das informagdes acima, os oficios revelam que muitos clientes contratam diferentes
transportadoras de valores ao mesmo tempo, a depender da localizagdo e do or¢amento disponivel.

Os varios elementos extraidos dos oficios indicam que ndo ha distingdo relevante entre a qualidade
dos servigos prestados pelas varias empresas do mercado. De modo geral, em regides atendidas por varias
empresas, o preco e a capacidade foram os requisitos mais ressaltados para a contratagdo, sinalizando que
0s servigos sdo majoritariamente homogéneos.

Nio se pode, no entanto, extrapolar o significado dessa conclusdo. E evidente que ha diferengas entre
as empresas € que ha empresas com menores capilaridade e capacidade, que ndo podem concorrer
diretamente por grandes clientes. A interpretagdo que se pretende dar relaciona-se apenas com o fato de
que nao ha suficiente grau de diferenciacdo entre os servigos oferecidos no mercado de transporte e
custodia de valores, o que define o servico, em linhas gerais, como homogéneo.

Ivaldi et al. (2003)[3], em trabalho acerca da economia da colusdo tacita, alerta que quanto menos
diferenciados os produtos do mercado, maior o potencial de colusdo desse mercado. Em resumo, ndo ha
incentivo para uma empresa mais diferenciada manter o prego colusivo, pois seu lucro seria maior caso ela
desrespeitasse tal preco e absorvesse parte da demanda de seus concorrentes.

Ou seja, ao observar o comportamento dos clientes fica facil sugerir que, pela 6tica da demanda, o
produto ¢ homogéneo e que o principal diferenciador entre empresas seria a capacidade dessas empresas
em ofertar tal produto.

Pelo lado da oferta, tem-se que essa ¢ local e parte de uma base de operagdo. Ou seja, para ofertar em
uma determinada regido, a empresa terd que construir sua base e, apenas a partir dela, podera ofertar rotas
com limitacao geografica de distancia da propria base.

J4 os insumos utilizados para a oferta do servigo possuem uma limitacdo regulatoria, que exige
niveis minimos de seguranga, com implicagdo, por exemplo, no nimero minimo de quatro vigilantes por
carro-forte. [ACESSO RESTRITO AO CADE E REQUERENTE]

Temos entdo que, por questdes regulatorias, a composicao dos custos dessas empresas ¢ similar € um
desses custos (o relacionado aos vigilantes) ndo ¢ um insumo muito especifico ou de dificil contratagao.



Assim, além do produto/servico ser similar, a forma de produgdo também aparenta certa
uniformidade, sendo as operacdes dessas empresas relativamente parecidas. Mercados com empresas
pouco diferenciadas na forma de producdo e no produto ofertado tendem a apresentar margens de lucro
baixas.

O Demonstrativo do Resultado da Rodoban (SEI 0428980) mostra que na cidade em de Belo

4
Horizonte onde ha sobreposi¢do das requerentes a margem operacional['] da Rodoban nos servigos de TV
foi [ACESSO RESTRITO AO CADE E REQUERENTE] em 2016. [ACESSO RESTRITO AO
CADE E REQUERENTE]

A implicacdo desse fato ¢ que, como também discutido por Ivaldi et al. (2003), a similaridade das
empresas em um mercado consiste em fator favorecedor da coordenacdo. Um mercado com assimetria
entre as empresas tende a oferecer menos incentivos a coordenacdo. Uma empresa com vantagem
competitiva nao teria, nessas condicdes, incentivos a coordenar, pois os lucros, quando ela compete, sao
maiores do que quando ha coordenagao.

O mercado ora analisado possui poucas empresas, havendo em MG somente 5 empresas com
participacdo de mercado acima de 1% em 2017. Também ¢ caracteristica desse mercado que empresas
ofertem servicos similares com estrutura de custos similares, o que amplia a margem para possivel
coordenagao.

Uma atenuante importante para a coordenagdo nesse mercado decorre de que ha poder de barganha
de parte dos clientes, dos grandes bancos. Clientes com poder de mercado podem impedir a ocorréncia de
cooperagdo entre empresas de um mesmo mercado, visto que possuem capacidade de reagir a elevagdes de
precos induzindo a concorréncia.

Como discutido anteriormente, ndo sdo todos os clientes com poder de barganha. Sendo assim,

clientes menores, como os varejistas, podem ser mais afetados por coordenagdo entre empresas no
mercado de TV.

4. Variaciao na probabilidade de coordenacao

Uma vez identificados fatores que facilitem a coordenagdo entre os agentes de mercado, a questao
em analise € se o AC implica um aumento da probabilidade de coordenagao dos agentes no estado de MG.
Os dados de faturamento (Figura 4) e de participagdo de mercado desse setor (Figura 5) sdo mostrados a
seguir.

Figura 4: Evolucao do faturamento das empresas de MG
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Fonte: Producao do DEE utilizando dados de oficios, a precos constantes de 2017.

Figura 5: Evolucio da participacio de mercado das empresas de MG
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Fonte: Produ¢ao do DEE utilizando dados de oficios



Das Figuras 4 e 5 acima, depreende-se que ha um conjunto de trés empresas que se destacam nesse
mercado no estado de MG: Rodoban, Prosegur e, em um patamar bem inferior, a Protege. Abaixo desse
primeiro grupo estdo duas outras empresas com participacdes muito semelhantes e inferiores a 10%,
Brink’s e Fidelys.

Evidencia-se também estabilidade nas participagdes de mercado das empresas no periodo analisado.
Nos ultimos cinco anos ndo ocorreram alteracdes significativas nos shares. Essa configuracdo ja ¢
consistente com a de um mercado que esta sujeito a efeitos de possiveis coordenagdes tacitas ou até
mesmo a efeitos de cartelizagao.

A presente operacdo implica na jun¢do de empresas que, em 2017, correspondiam, em termos de
market share, 3 quinta empresa em participacdo e a primeira empresa e lider de mercado. Ou seja, a fusao
dessas empresas nao modificaria o ordenamento de empresas nesse mercado. Caso consumada a operagao,
o efeito, em termos de participacao, resultaria, para a Rodoban, no estabelecimento de um nivel de share
similar ao do inicio do periodo analisado (ano-base 2013).

Ademais, vale ressaltar que em casos anteriores, nos quais as probabilidades de coordenagdo foram
analisadas pelo DEE, tais como os dos processos relativos as requerentes ‘ArcelorMittal e Votorantim’ e

‘Ipiranga e Alesat’, respectivamente n® 08700.002165/2017-97 e 08700.006444/2016-49, as variagdes de
participagdo eram bem mais expressivas do que as observadas no caso ora analisado.

Outra etapa da andlise consiste na verificagdo do perfil das empresas envolvidas na operagdo. De
forma geral, a probabilidade de coordenacdo se eleva na medida em que empresas que sdo diferenciadas
pré-fusdo se tornem parecidas com as outras concorrentes no mercado pos fusao.

As empresas poderiam se diferenciar em um mercado, caso adotassem estratégia concorrencial mais
agressiva que a média, detivessem tecnologia diferenciada ou possuissem estruturas de custos menores.
Esses tipos de casos devem ser avaliados com mais atengdo. O proprio Guia H do Cade, em sua listagem
de caracteristicas, recomenda checar se ha ou ndo empresas mavericks no mercado.

Nos dados declarados e nas respostas aos oficios remetidos, ndo foram encontradas evidéncias de que
alguma empresa seria mais agressiva. O cenario observado ¢ de estagnacdo, onde o produto ¢ homogéneo
e onde as empresas sdo similares.

Isso ndo significa que nao pudesse existir alguma empresa maverick ou diferenciada nesse mercado
[ACESSO RESTRITO AO CADE].

Para mercados onde a variacdo de participagdo ¢ relativamente pequena, o aumento da probabilidade
de coordenacao decorreria da saida de um agente que fosse claramente diferenciado dos demais. Seria
necessario observar, entdo, se esse agente estaria ganhando significativa participa¢do de mercado antes da
fusdo ou cobrando pregos menores, condigdes essas que ndo foram observadas nem para a Brink’s nem
para a Rodoban no decorrer da instrugao do processo.

5. Conclusao

A anélise realizada nesta nota técnica mostrou que o mercado analisado, em especial o estado de
Minas Gerais, possui sim caracteristicas que favorecem a coordenacdo. Entretanto, tais caracteristicas,
discutidas ao longo desta nota, ja estdo presentes pré-operacao e ndo € possivel afirmar, ao menos com as
informagdes existentes, que o presente ato de concentracdo alteraria significativamente os niveis de
coordenag¢ao nesse mercado.
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