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1. INTRODUCAO

A elaboracdo desta nota técnica atende ao Despacho SG N2 656/2020 (0769273) da Superintendéncia-Geral (SG) do Conselho Administrativo
de Defesa EconOmica (Cade), de 26 de junho de 2020, que declara a complexidade da operacdo em tela e solicita a realizacdo de estudos econémicos pelo
Departamento de Estudos EconOomicos (DEE) do Cade. A presente nota técnica faz uma avaliacdo dos possiveis efeitos anticompetitivos do Ato de
Concentragdo n° 08700.001134/2020-14 (operacgdo), que se trata da aquisicdo, pela Seara Alimentos Ltda. (“Seara”), de ativos relacionados ao negdcio de
producdo de margarinas e maioneses da Bunge Alimentos S.A. (“Bunge”). Esta nota se referird aos dois grupos como “Requerentes” ou, quando
identificados individualmente, como Seara para o primeiro e Bunge para o segundo.

A presente nota técnica é composta por esta introducdo, seguida por uma apresentacdo das requerentes. Na terceira secdo, é apresentada
uma breve descricao da operacdo. A quarta secdo faz uma revisdo da literatura de estudos de estimacdo da demanda e de elasticidade de margarinas no
Brasil. Os potenciais efeitos coordenados advindos deste ato de concentragdo sdao analisados na quinta secdo. A sexta secao analisa os efeitos unilaterais da
fusdo. Na sétima secdo sdo apresentadas as consideracées finais.

2. REQUERENTES

2.1. Empresa adquirente — Seara Alimentos Ltda. (“Seara”)

A Seara é uma companhia de alimentos com atividades nos segmentos de processamento e distribuicdo de produtos de proteina de aves e
suina, com atuacdo nos segmentos de carne in natura, processada e industrializada para clientes no Brasil e no exterior, além da distribuicdo de outros
produtos alimenticios, incluindo margarinas, e outros subprodutos do abate.

O Grupo J&F, do qual a Seara faz parte, comercializa no Brasil, carne bovina, miidos de bovinos, couros, produtos enlatados e processados,
vegetais, carne de pescado, carne suina, carne de frangos e biocombustiveis. Além disso, empresas do Grupo estdo envolvidas na industrializacdo e
comercializacdo de produtos de higiene e limpeza, produtos de couro e celulose, oferecimento de servicos financeiros variados, servicos de
telecomunicacgdes, geracao de energia elétrica, ativos florestais, dentre outros segmentos.

2.2. Empresa-alvo — Bunge Alimentos S.A. (“Bunge”)

A Bunge é uma empresa lider nos setores de agronegdcio e de alimentos, atuando principalmente na originacdo de grdos, no processamento
e na comercializagdo de commodities agricolas, na fabricagdo de produtos alimenticios e em servigos portudrios. Neste contexto, a Bunge é a maior
processadora de oleaginosas do mundo, liderando o setor de dleos vegetais. Também, atua na comercializacdo e na industrializacdo de cereais a granel ou
embalados, de sementes oleaginosas e produtos alimenticios, desde a aquisicdo do grao até a producao de alimentos ao consumidor final.

O Grupo Bunge é um grupo global que atua nos segmentos de agronegdcios, alimentos e bioenergia, operando em toda a cadeia produtiva,
do campo a mesa do consumidor. No Brasil, o Grupo Bunge esta presente desde 1905 e seus negdcios estdo focados nos setores de alimentos, bioenergia e
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agronegocio.

3. DESCRICAO DA OPERACAO

A operacdo tem como objeto a aquisicao, pela Seara, de ativos relacionados ao negécio de producdo de margarinas e maioneses do grupo
Bunge. A concretizacdo da operacdo resultard em ampliacdo da capacidade produtiva da Seara no negdécio de margarinas, bem como, permitird a sua
entrada no mercado de maioneses. De acordo com o Formulario de Notificacdo e anexos apresentados, a operagao gera sobreposicao horizontal no
mercado nacional de margarinas e integracdes verticais entre (i) o fornecimento de d6leo degomado de soja pela Bunge e a fabricacdo de margarinas e
maioneses pela Seara; e (ii) o fornecimento de milho em grdos e farelo de soja pela Bunge e produgao de éleos especiais pela Seara.

[Acesso restrito as Requerentes]
[Acesso restrito as Requerentes]
[Acesso restrito as Requerentes]

A presente nota restringir-se-a a andlise da possibilidade de efeitos coordenados e unilaterais no mercado de margarinas.

4. REVISAO DA LITERATURA PARA O MERCADO DE MARGARINAS — COMPORTAMENTO E SENSIBILIDADE AO PRECO

Compreender as preferéncias dos consumidores e seu comportamento em relagdo a variagdes na demanda de determinado produto é
imprescindivel para a adequada atuacdo das agéncias antitruste. Os estudos de demanda e as suas informacbes de elasticidade sdo ferramentas
importantes para a analise da politica de defesa da concorréncia, visto que podem ser utilizados para caracterizar o poder de mercado. A elasticidade preco
da demanda[1], aqui chamada apenas de elasticidade prego, representa a sensibilidade do consumidor por determinado produto/servico em relacdo a uma
variacdo no seu preco. Geralmente, essa elasticidade tem sinal negativo, uma vez que esse indica a inclinacdo da curva de demanda. A elasticidade preco
pode ser medida pela formula:

_ P4
q Ap

£

Onde, p diz respeito ao prego do bem e g a quantidade.

O indice de Lerner permite mensurar o grau de poder de mercado de uma empresa. A partir da elasticidade de um bem, é possivel calcula-lo
através da expressao:
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O indice de Lerner é utilizado para medir o grau de poder de monopdlio (ou poder de mercado), seu valor varia entre 0 e 1. O valor 0 indica
uma empresa em um mercado de concorréncia perfeita e quanto mais préximo de 1 maior sera o grau de poder de monopdlio.

Isso dito, faz-se necessario realizar uma revisdao com estudos que estimam func¢des de demanda. No caso especifico, em especial, aqueles que
apresentem resultados para a demanda de margarinas. Existe uma vasta literatura que realiza a estimagdo de demanda no Brasil. Porém, nessa revisao nao
foi encontrado trabalho que estime, especificamente, a demanda por margarina. De toda forma, em alguns trabalhos que tratam de conjuntos de
estimacodes relacionados a demanda por produtos alimenticios, teve estimada a elasticidade preco da margarina.

Em 2001, no texto para discussdao publicado pelo Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA), Asano e Fiuza estimam a demanda
baseada no modelo Almost Ideal Demand System (AIDS) proposto por Deaton e Muellbauer (1980), a partir de informagdes do consumo das familias. Esse
trabalho, foi um dos primeiros que utilizou como fonte os dados de consumo da Pesquisas de Orcamentos Familiares (POF) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Nesse estudo foram usados os dados das pesquisas realizadas em 1986/87 e 1995/96. O trabalho estimou a demanda do
consumo das familias brasileiras em relacdo a 7 (sete) grupos de produtos ou servicos: (1) alimentacdo; (2) moradia; (3) mdveis e eletrodomésticos; (4)
vestudrio; (5) transporte e comunicacdo; (6) saude e cuidados pessoais; e, (7) despesas pessoais, educacdo e leitura. A titulo de informacdo, os autores
apuraram que a elasticidade preco da demanda para o género alimentos foi de (-0,531) e (-0,558) para os anos 1987 e 1996, respectivamente.

Em outro estudo, empreendido por Almeida (2011), foram utilizados dados da POF 2008/2009 para calcular as elasticidades de renda e
precos para 31 (trinta e um) produtos. No trabalho, a elasticidade prego foi calculada, a partir da elasticidade renda, utilizando o parametro de Frisch, como
sugerido por Dixon et al. (1982). Porém, assim como no trabalho elaborado por Asano e Fiuza (2001), a demanda de margarina nao foi estimada de forma
desagregada.

Diferente de Asano e Fiuza (2001) e Almeida (2013), que realizaram a estimacdo da demanda de forma agregada para grupos de alimentos, a
dissertacdo de Pedrozo (2004) mensurou as elasticidades de energia elétrica e outros 20 (vinte) produtos alimenticios, sendo um destes produtos a
margarina. O autor utilizou a POF 1995/96 para calcular as elasticidades preco e renda com base no modelo Working com Preferéncia Independente
(Working-PI), ou conhecido também como modelo Flérida. Além da desagregacdo por produto, o estudo apresenta os resultados encontrados entre 11
(onze) regides metropolitanas do Brasil. A elasticidade preco encontrada para a margarina em cada regido do pais foi: Rio de Janeiro (-0,528), Sdo Paulo
(-0,446), Belo Horizonte (-1,449), Porto Alegre (-1,040), Curitiba (-1,121), Brasilia (-0,937), Goiania (-0,632), Salvador (-0,926), Recife (-0,949), Fortaleza
(-0,527), Belém (-0,851). Portanto, conforme as elasticidades calculadas por Pedrozo (2004), comparadas as regiées metropolitanas que participam da POF,
S3ao Paulo é aquela com menor elasticidade no pais. Em contrapartida, a demanda da regido metropolitana de Belo Horizonte responde com maior
intensidade as alteragdes no preco da margarina.

O artigo elaborado por Barbosa et al. (2014) estima a demanda de 25 (vinte e cinco) produtos alimenticios diferenciando areas urbanas e
rurais, utilizando dados da POF 2002/2003. Esse estudo, utiliza o modelo Linear Almost Ideal Demand System (LA/AIDS), linearizacdo aproximada do indice
de precos do modelo AIDS. Barbosa et al. (2014) calculou a elasticidade preco ndo compensada (marshalliana) e compensada (hicksiana). O resultado
encontrado para a elasticidade preco de margarina no Brasil foi de (-1,030) para o modelo marshaliano e de (-1,031) para o hicksiano. Quanto a elasticidade
por area, o estudo estimou a elasticidade preco de (-0,693) na area urbana, em ambos modelos. E, na area rural, a elasticidade preco ndo compensada foi
de (-1,082) e de (-1,083) no modelo compensado. Portanto, depreende-se que nas areas urbanas os consumidores respondem com menor impacto na sua
demanda diante de altera¢des nos precos da margarina em relagcdo aos consumidores de areas rurais.

Assim como Barbosa et al. (2014), o artigo de Coelho e Aguiar (2007) utiliza dados da POF 2002/03 para estimar a demanda de 18 (dezoito)
produtos alimenticios. Esse trabalho utiliza o modelo Quadratic Almost Ideal Demand System (QUAIDS), desenvolvido por Blundell et al. (1993) e Banks et
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al. (1997), que é sugerido por Cranfield et al. (2003) em estudos quando se estima a demanda com elevado nivel de desagregacdo de bens devido a alta
probabilidade de ndo-linearidade das curvas de Engel[2]. A elasticidade preco da demanda de margarina, no Brasil, encontrada foi de (-0,9535). Os estudos
baseados nos dados de consumo das familias geralmente apresentam observacao de gasto zero, problema identificado nos dados da POF do IBGE. Nesse
sentido, Coelho et al. (2010) utiliza o procedimento de Shonkwiler e Yen (1999) para lidar com o problema do consumo zero. Esse trabalho, assim como
Coelho e Aguiar (2007), utiliza o modelo QUAIDS e adota dados da POF 2002/03 para estimar a demanda de 18 (dezoito) produtos alimenticios. Nesse
estudo, a elasticidade preco da demanda de margarina estimada foi de (-0,947).

Em suma, é diminuta a literatura que trata especificamente sobre o mercado avaliado nesta nota. Porém, alguns estudos elaborados
mensuram a elasticidade pre¢o da demanda para margarina, dentro do universo de produtos analisados. Destaca-se que em relagao aos resultados das
estimacBes aplicadas a POF 1995/96 foram observadas variacdes referentes a elasticidade preco da demanda de margarina nas diferentes regides
metropolitanas do pais. Ademais, o trabalho que estima a demanda de margarina utilizando dados da POF 2002/03 encontrou diferenca na elasticidade
relacionada a area das familias, rural ou urbana. Por fim, observa-se que os estudos que mensuraram a elasticidade preco da demanda de margarina
resultaram em valores proximos do benchmark para a classificacdo de elasticidade de um bem. Dessa forma, segundo as pesquisas de Coelho e Aguiar
(2007), Coelho et al. (2010) e Barbosa et al. (2014) pode-se considerar que a margarina possui elasticidade préxima a unitaria.

5. ANALISE DE EFEITOS COORDENADOS
Segundo o Handbook of Game Theory and Industrial Organization, Fabra e Motta (2018) definem que o conceito de efeitos coordenados:

[...] indica a maior probabilidade de que, apds a fusdo, as principais firmas do mercado atingirdo um resultado colusivo
(tacito ou explicito) ou - se o conluio ja esta sendo praticado - fortaleceria esse resultado, por exemplo, conseguindo
alcancar precos colusivos mais altos ou tornar o acordo mais estavel. (FABRA; MOTTA, 2018, pp. 91 e 92, traducdo livre)

De acordo com o Guia do Cade para Andlise de Concentragdo Horizontal (Guia H), um ato de concentra¢do pode reduzir a rivalidade entre as
firmas de um mercado relevante e elevar a probabilidade de coordenacdo explicita ou tacita (CADE, 2016, p. 42). Isso ocorre quando uma operag¢do tem
potencial para elevar os incentivos a uma interacdo coordenada entre as empresas daquele mercado relevante. Nessa situacdo, indica-se analisar a
possibilidade de exercicio coordenado de poder de mercado que resultara em efeitos negativos no bem-estar do consumidor.

Para avaliar se um ato de concentracdo gera efeitos coordenados, Fabra e Motta (2018) recomendam que, na analise, sejam enderecadas
respostas as trés perguntas, sendo elas:

1. O conluio pés-fusdo seria possivel e sustentavel?
2. As empresas poderiam chegar a um acordo colusivo e adapta-lo as possiveis mudancas nas condi¢des de mercado?
3. A fusdo aumentaria a probabilidade de conluio?

Isso posto, apresenta-se, a seguir, a participacdo de mercado das empresas produtoras de margarinas no Brasil, ao longo dos ultimos 5 (cinco)
anos. Conforme pode ser observado na Tabela 1, a BRF, empresa lider do segmento, é detentora da principal marca de margarina comercializada no pais, a
Qualy. Além da destacada posicdo de lideranca, verifica-se que no periodo ocorre uma variacdo muito pequena entre a participacdo das empresas do
mercado. A variacdo mais significativa diz respeito a participacdo da Sigma, em 2015 a empresa detinha [Acesso restrito as Requerentes] do mercado e em
2019 possuia apenas [Acesso restrito as Requerentes].
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Tabela 1 - Participagdo de mercado de margarinas com base no faturamento (valores em %) — 2015 a 2019.
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Empresas 2015 2016 2017 2018 2019
Seara 0-10 10-20 10-20 0-10 0-10
Bunge 10-20 10-20 10-20 10-20 10-20
BRF 50-60 50-60 50-60 50-60 50-60
Cia Leco/Vigor 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Sigma 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
M. Dias Branco 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Outros 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10

Fonte: Nielsen Base Retail - Total INA (Indicador de Nivel de Atividade) - Margarinas.

As participacOes de mercado das empresas produtoras de margarinas pré e pds operacdo, no ano de 2019, sdo apresentadas na Tabela 2, a
seguir. Basicamente, o resultado esta na soma da participacdo da Seara e da Bunge que resultaria em [Acesso restrito as Requerentes] do faturamento do
mercado de margarinas. Esse valor estd acima da referéncia para a presuncdo de posicdo dominante estabelecido no paragrafo 22 do artigo 36 da Lei

12.529, de 30 novembro de 2011[3]. Entretanto, outros indicadores serdo construidos e analisados para contextualizar esse resultado.

Tabela 2 - Participa¢dao de mercado de margarinas com base no faturamento (valores em %) — Pré e Pés-operagdo.

Empresas Pré Empresas Pés
Seara 0-10

Seara+Bunge 20-30
Bunge 10-20
BRF 50-60 BRF 50-60
Cia Leco/Vigor 0-10 Cia Leco/Vigor 0-10
Sigma 0-10 Sigma 0-10
M. Dias Branco 0-10 M. Dias Branco 0-10
Outros 0-10 Outros 0-10

Fonte: Nielsen Base Retail - Total INA (Indicador de Nivel de Atividade) - Margarinas.

5.1. Razdo de Concentragao
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A Razdo de Concentracdo — Concentration Ratio (CR(n)) é uma medida de concentragdo tradicional, amplamente utilizada por diversas
agéncias antitruste. O calculo do CR(n) consiste em somar o market share (participacdao de mercado) das “n” maiores firmas de um determinado mercado
relevante, segundo a férmula:

i

CR(n) = 25:

(=1

Onde, o S; é o market share da i-ésima empresa e o i inicia com a participagdo da maior empresa até, de forma decrescente, a n-ésima.
Geralmente, sdo utilizadas as medidas das trés (CR3) ou quatro (CR4) firmas com maior participacdo do mercado.

O Guia H apresenta a referéncia de 75% de participagdo para o CR,. No caso de operagBes que ultrapassem esse patamar, sugere-se
aprofundar a analise sobre a possibilidade de a operagdo gerar incentivos ao exercicio de poder coordenado.

Nesse aspecto, cabe relembrar a pesquisa realizada no voto do ex-Conselheiro do Cade, Alexandre Cordeiro Macedo, no ambito do Ato de
Concentragdo n2 08700.006444/2016-49 que apreciou a operag¢do envolvendo a Ipiranga Produtos de Petrdleo S.A. e Alesat Combustiveis S.A. No Voto-
Vogal, de 02 de agosto de 2017, foi apresentada uma pesquisa da jurisprudéncia do Cade sobre casos em que a operacdao proposta poderia suscitar

preocupacodes acerca de efeitos coordenados. Essa pesquisa relacionou 11 operacdes reprovadas pelo Cade[4] e outras 18 aprovadas com restricdes[5]. Essa
revisdo da jurisprudéncia destaca que o CR, acima do patamar de 75%, em opera¢Bes que possuam preocupagdes concorrenciais quanto aos efeitos

coordenados, ndo seria uma condicdo suficiente para a reprovacdao de um ato de concentracgdo. Isto é, tal parametro deveria ser cotejado com outras
evidéncias sobre poder coordenado.
Passa-se a analise da razdo de concentragdo do mercado em tela. O Grafico 1, abaixo, apresenta o CR3 do mercado de margarinas no Brasil ao

longo dos ultimos 5 (cinco) anos. Observa-se que, em 2015, a concentragao das 3 (trés) maiores empresas representava [Acesso restrito as Requerentes] do
mercado. Ao longo dos ultimos 5 (cinco) anos, essa concentragdo apresentou uma pequena variacdo negativa, representando em 2019, [Acesso restrito as
Requerentes] de participacdo para as 3 (trés) maiores empresas.

Grafico 1 — CR3 do mercado de margarinas (valores em %) — 2015 a 2019.

[Acesso restrito as Requerentes]

Fonte: Elaboragdo DEE.

No Graéfico 2, a seguir, verifica-se que a razdo de concentracdo das 3 (trés) maiores empresas do mercado de margarinas antes da operacao
representa [Acesso restrito as Requerentes]. E, apds a operacdo, esse percentual eleva-se em 0-10 [Acesso restrito as Requerentes] pontos percentuais,
totalizando [Acesso restrito as Requerentes] de participagdo apds a operagao.
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Gréfico 2 — CR3 do mercado de margarinas (valores em %) — Pré e Pés-operagao.

[Acesso restrito as Requerentes]

Fonte: Elaboracgdo DEE.

Nos ultimos 5 anos, o CR, do mercado de margarinas sempre esteve em patamar superior a [Acesso restrito as Requerentes], conforme
observa-se no Gréfico 3 a seguir.

Graéfico 3 — CR, do mercado de margarinas (valores em %) — 2015 a 2019.

[Acesso restrito as Requerentes]

Fonte: Elabora¢do DEE.

O Grafico 4, abaixo, apresenta a razao de concentracao das 4 (quatro) maiores empresas do mercado de margarinas antes e depois da
operacdo. A presente operacdo resulta em uma elevacdo de 0-10 [Acesso restrito as Requerentes] pontos percentuais nesse mercado.

Gréfico 4 — CR, do mercado de margarinas (valores em %) — Pré e Pés-operagao.

[Acesso restrito as Requerentes]

Fonte: Elaboracao DEE.

5.2. Homogeneidade do produto

Além de apontado pelo Guia H, a teoria econ6mica, também, destaca a homogeneidade do produto como um fator que pode facilitar a
adogdo de um acordo colusivo. A homogeneidade do produto em um mercado é um dos fatores que favorecem as empresas do mercado aderirem a um
acordo colusivo. Diz-se que bens homogéneos sdo caracterizados quando os consumidores os diferem apenas em preco, ou seja, quando ndo sao
percebidas diferencas qualitativas relevantes entre eles.

De acordo com Ivaldi et al. (2003), essa homogeneidade pode contribuir para a implementacdo ou monitoramento de um acordo pois:

[...]Imesmo que as empresas ndo observem os precos ou quantidades de suas concorrentes, ainda poderdao deduzir as
informacdes relevantes a partir de seus proprios precos e quantidades. Mas, essa inferéncia pode ser mais facil de ser
alcancada quando todas as empresas oferecem o mesmo bem do que quando oferecem produtos altamente
diferenciados|...]. (IVALDI et al., 2003, p. 47, tradugao livre)
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No mercado em questdo, recorre-se as manifestagcdes aos oficios enviados pelo Cade aos clientes das empresas produtoras de margarinas
para verificar se os consumidores caracterizam o produto como homogéneo. Destaca-se que esse mercado é caracterizado pela venda dos seus produtos as
redes varejistas, e essas por sua vez vendem aos consumidores finais. O Quadro 2, abaixo, compila as respostas que contribuem para classificar o grau de
homogeneidade da margarina.

Quadro 2 — Manifesta¢des das redes varejistas.

[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Elaboragao DEE.

Conforme pode ser observado no Quadro 2, acima, as redes varejistas definem [Acesso restrito ao Cade] como o fator mais importante do
mercado de margarinas. [Acesso restrito ao Cade]

Além disso, as redes varejistas dizem que [Acesso restrito ao Cade].

Quadro 3 — Manifestagdes das concorrentes e das requerentes.

[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Formuldrio de notificagdo. Elaboragdo DEE.

O Quadro 3, acima, demonstra que as requerentes e as concorrentes compartilham o entendimento de que o [Acesso restrito ao Cade] é um
dos principais fatores nesse mercado. Destaca-se que apenas a lider do mercado cita [Acesso restrito ao Cade].

Por fim, faz-se necessario destacar o que as requerentes informaram no formuldrio de notificacdo que:

Embora exista certo grau de homogeneidade nos produtos, os consumidores também sdao muito sensiveis a pregos, de
forma que ndo haveria incentivo a Seara em aumentar os precos de seus produtos como resultado da Operacdo
Proposta, ainda mais diante da posicao dominante da lider de mercado. (Grifo nosso). (SEI 0731052)

Depreende-se que existe uma clara prevaléncia no entendimento das redes varejistas de que a [Acesso restrito ao Cade] seria um dos fatores
mais importantes no mercado de margarina, porém o fator [Acesso restrito ao Cade] foi lembrado por todos como um dos trés principais. Além disso, na
visdo das requerentes e das concorrentes o [Acesso restrito ao Cade] também é um fator mencionado por todos. Desse modo, foi possivel verificar que
todos os agentes do mercado — redes varejistas, concorrentes e as proprias requerentes — classificam o [7][Acesso restrito ao Cade]

5.3. Simetria produtiva
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O estudo de Vasconcelos (2005) demonstra que os incentivos de descumprir um acordo colusivo sado distintos dependendo da participagdo de
cada empresa. As empresas menores teriam menos incentivos, do que as que possuem maior participacdo de mercado, para desviar do acordo. Pois, na fase
de punicdo, aquelas seriam proporcionalmente menos penalizadas do que as maiores. Além disso, o trabalho diz que os incentivos de uma fusdo em um
mercado caracterizado por firmas assimétricas dependem de quais estdo fusionando. Se a operacao envolve a maior empresa, a reducao da quantidade de
concorrentes poderia ser compensada pelos efeitos da maior assimetria. Em contrapartida, caso a fusdao abarque a menor empresa do mercado, além do
efeito negativo da reducdo de concorrentes, também, resultaria em maior simetria.

A simetria produtiva e a homogeneidade do produto foram abordadas por Fabra e Motta (2018), que afirmam:

[...] guando as empresas vendem produtos homogéneos e enfrentam custos semelhantes de produgao, existe um preco
unico de monopdlio que todas devem poder calcular, pois compartilham informacdes iguais [...] (FABRA; MOTTA, 2018,
p. 100, traducdo livre).

Portanto, a simetria produtiva e/ou tecnoldgica pode gerar incentivos a um acordo colusivo, visto que essa facilita as estimativas da estrutura
de custos dos concorrentes. Na presente analise, ndo foi possivel observar assimetria tecnolégica entre as produtoras de margarinas. Porém, no que diz
respeito a produgdo ndo existe tanta equivaléncia. Por exemplo, a capacidade produtiva da [Acesso restrito ao Cade], conforme apresentado no Quadro 4, a
seguir.

Quadro 4 — Manifestagdes das concorrentes e das requerentes.
[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Formuldrio de notificagdo. Elaboragdo DEE.

[Acesso restrito ao Cade]

Isso posto, verifica-se que a operacdo ndao envolve a menor empresa no mercado de margarina, situacdo que se ocorresse resultaria em
maiores incentivos a coordenacdo. E, também, o mercado de margarina é caracterizado por relativa assimetria produtiva. Essas duas situacdes diminuem a
possibilidade de implantacdo e manutengdo de um acordo. Dessa forma, cabe ressaltar que a opera¢do ndo geraria maior simetria na capacidade instalada.

5.4. Entrada

O estudo de Kovacic et al. (2009) cita os principais fatores que apresentam dificuldades para um acordo colusivo bem-sucedido, a entrada de
um novo concorrente € um desses fatores. A desercdo de um ou mais participantes da colusdo, acdes competitivas de empresas ndo participantes do
acordo, novas entradas, crescimento de empresas periféricas e reacdes dos clientes sdo circunstancias que exercem pressao contraria a um acordo oclusivo.

No artigo publicado por Ivaldi et al. (2003), os autores afirmam que as barreiras a entrada facilitam o conluio:

Deve ficar claro que o conluio é dificil de sustentar se houver baixas barreiras a entrada. Primeiro, na auséncia de
barreiras, qualquer tentativa de manter precos acima do equilibrio competitivo acionariam a entrada (por exemplo,
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estratégias de entrada de curto prazo) ou corroeria a lucratividade do conluio. Segundo, a perspectiva de entrada futura
tende a reduzir o escopo de retaliacdo, que por sua vez limita a sustentabilidade do conluio. [...] (IVALDI et al., 2003, p.
16, tradugao livre).

No que diz respeito a barreiras a entrada as requerentes informam que:
[Acesso restrito as Requerentes]

[Acesso restrito as Requerentes], esse ndo é o mesmo entendimento de outras empresas que concorrem nesse mercado. Conforme pode ser
observado no Quadro 5, abaixo, as empresas concorrentes citam: [Acesso restrito ao Cade]

Quadro 5 — Manifestagdes das concorrentes e das requerentes em relagdo as barreiras a entrada.
[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Formulario de notificacdo. Elaboragdo DEE.

As empresas produtoras de margarinas foram unissonas ao afirmar que, nos ultimos 5 (cinco) anos, [Acesso restrito ao Cade]

Quadro 6 — Manifesta¢oes das redes varejistas.
[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Elaboracdo DEE.

Ainda, a respeito da percepgdo das redes varejistas, existe dubiedade de entendimentos. [Acesso restrito ao Cade]

Isso dito, observa-se que o mercado é maduro e o entendimento dos agentes do mercado é no sentido que, recentemente, [Acesso restrito
ao Cade]. Portanto, verifica-se que baseado nas evidéncias dos ultimos 5 (cinco) anos a probabilidade de uma entrada, tempestiva e suficiente, é reduzida.

5.5. Interagao e transparéncia de informagdes concorrenciais sensiveis

O trabalho de Fabra e Motta (2018) distingue dois recursos que podem ser observados e que caracterizam a efetividade do monitoramento
de um acordo colusivo: (1) tempo que as empresas levam para detectar um desvio; e, (2) precisdo das informag¢des que as empresas recebem sobre a
ocorréncia de um desvio.

As interacoes realizadas a partir de vendas pequenas e frequentes elevam a possibilidade de éxito de um acordo colusivo, principalmente se
as empresas atuarem em um mercado caracterizado pela transparéncia de informagdes concorrencialmente sensiveis. Essas caracteristicas facilitam o
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monitoramento das empresas envolvidas no acordo e permite a ado¢dao de medidas dissuasérias. Conforme apresentado no Quadro 7, a seguir, [Acesso
restrito ao Cade]

Quadro 7 — Manifestagoes das redes varejistas.

[Acesso restrito ao Cade]

Fonte: Respostas aos oficios. Elaboragao DEE.

Além disso, todos os varejistas que responderam os oficios informaram que [Acesso restrito ao Cade]. Esse é um fator que permite que as
empresas possam adotar medidas dissuasérias contra as praticas concorrenciais de empresas que tentem desviar do acordo. Dessa forma, uma empresa
gue desviasse do acordo colusivo poderia ser punida por aquelas que permaneceram no acordo. As empresas poderiam oferecer uma quantidade maior de
produtos a precos inferiores aos ofertados pela empresa que desviou, assim, reduziria a participacdo de mercado da empresa que trair o acordo colusivo.

Além das informacgdes das redes varejistas resumidas no quadro anterior, as requerentes afirmam que [Acesso restrito ao Cade]. Aqui, cabe
mencionar que se de um lado essa caracteristica facilita a entrada, de outro lado, é um incentivo a coordenacao.

Por fim, apresenta-se duas figuras retiradas da resposta ao oficio enderegado, pelo Cade, a [Acesso restrito ao Cade]. Nessas figuras sdo
possiveis verificar as duas caracteristicas destacadas por Fabra e Motta (2018). A Figura 1 apresenta o preco médio das concorrentes no ano de 2019,
informacdo que oferece certa precisdao ao monitoramento do acordo. Enquanto na Figura 2 é possivel verificar os valores para o més de janeiro de 2020,
portanto, verifica-se que poderia ocorrer o monitoramento mensal de uma coordenagao de prego.

Figural
[Acesso restrito ao Cade]
Figura 2

[Acesso restrito ao Cade]

5.6. Outros fatores que tornam maior a probabilidade de efeitos coordenados

O Guia H do Cade apresenta uma lista de caracteristicas que elevam a probabilidade de efeitos coordenados resultantes de um ato de
concentracdo. Essas caracteristicas sao exemplificativas, portanto, ndo é necessario que a identificacdo de todas elas para que haja condi¢des de incentivo a
coordenacao.

¢ Interagao. Atualmente, a produgdao de margarinas da Seara é terceirizada pela Vigor. Apds a operagdo a Seara vai fornecer, para a Bunge,
gorduras, dleos especiais, dleo de soja a granel e éleos envasados;
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e Poder de compra de clientes. As grandes redes varejistas, clientes diretos das empresas produtoras de margarinas, possuem poder de
compra que ndo pode ser desprezado.

e Transparéncia nos pregos, operagao de capacidade, base de clientes, e de outras informagoes relevantes sobre os competidores e seus
comportamentos. Os precos aos consumidores finais possuem elevada transparéncia, porém acerca dos varejistas ndo é possivel verificar
o nivel de transparéncia.

e Maverick. Nao foi identificada empresa caracterizada por a¢des disruptivas.

¢ Histdrico de coordenagao. N3o foi verificada coordenacdo anterior.

6. BREVE CONSIDERACAO SOBRE EFEITOS UNILATERAIS — ANALISE DE PRESSAO DE PRECOS GUPPI
O teste Gross Upward Pricing Pressure Index — indice bruto de pressdo de aumento de pregos (GUPPI) foi desenvolvido por Salop e Moresi

[9]
(2009)__. Trata-se de um teste em que se assume competicdo em precos e produtos diferenciados, mas ndo se assume a existéncia de eficiéncias, tal como
na expressao final do teste Upward Pricing Pressure — pressao de aumento de precos (UPP).

A expressao usada por Salop e Moresi (2009) para mensurar o valor bruto para a pressdao de aumento de preco sofrida pela empresa 1, apds
fusdo com a empresa 2 é:

(P; — MC;)Dy,
Py

GUPPI, =

Onde P; e P, representam os precos das empresas 1 e 2, respectivamente. MC, indica o custo marginal da empresa 2 e D;, € a taxa de
desvio do produto da empresa 1 para o produto da empresa 2.

Essa expressdo é positiva e devolve um valor percentual para o aumento de precos do produto apds a fusdo. Conforme explicado pela
Competition Competence Report (2013), a probabilidade de um aumento de precos apds a fusdo é influenciada por dois fatores: (i) o primeiro fator é a
migracdo dos consumidores, também chamada taxa de desvio (diversion ratio), do produto 1 para o produto 2. A taxa de desvio busca responder a seguinte
pergunta: se o preco do produto 1 aumentar, qual parte dos consumidores ird mudar para o produto 27?; (ii) o segundo fator relevante é a margem de lucro
bruta definida como a diferenga entre o preco P, e o custo marginal MC,. Em suma, a probabilidade de um aumento de precos apos a fusdo é calculada pela

multiplicacdo da margem de lucro bruta e a taxa de desvio.

De acordo com Farrell e Shapiro (2010) a participacdo de mercado das empresas pode ser utilizada como proxy para a mensuragao da taxa de
desvio, conforme a formula:

54

=

1-5

Dy, =
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Onde, D, é a taxa de desvio do produto 1, para o produto 2, em resposta a alteracdo de pre¢o do produto 1; 5; e S, sdo os percentuais de
participacao de mercado dos produtos 1 e 2, respectivamente[10].

Intuitivamente, os clientes de uma empresa que saia do mercado serdo redistribuidos proporcionalmente a participacdo de mercado das
empresas que permanecerem no mercado. Com essa hipdtese, o percentual de vendas perdidas pela empresa 1 (Seara) que é capturada pela empresa 2
(Bunge) é representado pela expressdo acima, envolvendo apenas os market shares dessas empresas. Ademais, é importante ressaltar que essa é uma
hipdtese simplificadora, porém amplamente aceita pela literatura econémica. Visto que, a participacdao de mercado de cada empresa reflete as preferéncias
e escolhas dos seus consumidores, portanto é plausivel que essas preferéncias gerariam desvios nessas mesmas proporgdes em reagao a um aumento de
preco.

6.1. Resultados GUPPI

Os resultados dos testes, aqui apresentados, foram elaborados com base nos dados apresentados pelas requerentes no E-mail Seara e Bunge
(Retificacao de informacgdes) (0753163).

O GUPPI foi calculado com base na participacdo de mercado em relacdo ao faturamento e em relacdo ao volume negociado por cada
empresa. A Tabela 3 apresenta o resultado do GUPPI com a participa¢dao de mercado baseada no faturamento, enquanto a Tabela 4 tem a participacdo de
mercado relacionada ao volume. As setas (=) apresentam a direcdo de qual empresa esta sofrendo pressdo por aumento de preco e por qual a pressdo é
exercida. Por exemplo, na primeira linha a Seara sofre uma pressdo de aumento de precos de 1,16% pelo GUPPI.

Tabela 3 — GUPPI (market share por faturamento)

Diregao GUPPI
Bunge —> Seara 1,16%
Seara - Bunge 3,63%

Fonte: Elaboragdo DEE.

Tabela 4 — GUPPI (market share por volume)

Direcao GUPPI
Bunge —> Seara 1,33%
Seara - Bunge 4,56%

Fonte: Elaboragdo DEE.
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Conforme pode ser observado, todos os resultados estdo abaixo do benchmark da literatura econbmica que aponta preocupacdes
concorrenciais no caso de operagdes que apresentem pressdo de aumento de pregos superiores a 5%.

Portanto, a interpretagao do resultado do teste GUPPI, de acordo com os parametros utilizados, é que a presente opera¢do ndo apresenta
grandes preocupagdes concorrenciais, especificamente, em relagao a pressao por elevagao de pregos unilaterais. Vale destacar que os resultados nas
tabelas 3 e 4 estdo agregados por empresa e ndo por marca. Farrel e Shapiro (2010) salientam que a formula para o célculo de pressées de precos, quando
ha mais de um produto por empresa, tendo em vista uma possivel canibalizacao de produtos, precisaria ser adaptada.

7. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente nota técnica analisou o ato de concentracdo referente a aquisicao, pela Seara, de ativos relacionados ao negdcio de producdo de
margarinas da Bunge. O resultado do teste de screening GUPPI indica que a pressdo por elevacdo de precos unilaterais é reduzida, portanto os efeitos
unilaterais decorrentes da fusdao nao sinalizariam preocupagdes concorrenciais. Ademais, a analise de potenciais efeitos coordenados indica que o mercado
de margarina possui algumas caracteristicas que possibilitam a coordenacdo. Entretanto, tais caracteristicas, discutidas ao longo desta nota, ja estdo
presentes pré-operac¢do e ndo é possivel afirmar, ao menos com as informacgées existentes, que o presente ato de concentracdo geraria uma elevacao dos
efeitos coordenados. Portanto, estas foram as andlises realizadas pelo DEE buscando atender ao Despacho SG N2 656/2020 (0769273) e oferecendo, assim,
maiores subsidios para a decisdo da SG.

8. RELACAO DE ANEXOS
I.  Anexo a Nota Técnica N2 30/2020/DEE/CADE - Versdo restrita ao Cade (0785501).
II.  Anexo a Nota Técnica N2 30/2020/DEE/CADE - Vers3o restrita as requerentes (0785502).
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[1] Além da elasticidade preco da demanda temos, também, a elasticidade renda da demanda (resposta da demanda em relacdo a variagdes de renda) e a
elasticidade preco cruzada da demanda (resposta da quantidade demandada de um produto em relagdo a variacdo de preco de outro produto). Outra
elasticidade medida é a elasticidade preco da oferta que corresponde a sensibilidade das empresas ofertantes a uma variagdo no prego. Essa elasticidade
geralmente é positiva, ou seja, uma elevacao de preco resulta em aumento na quantidade ofertada.

[2] Representa como a quantidade consumida de um bem/servico se relaciona a renda.

[3] Ademais, ao se mensurar a variacdao de HHI (ou AHHI), tem-se uma variacdo de 340 pontos, visto que o HHI pré-operacdo é de 3.760 e o HHI pds-
operacao é de 4.100.

[4] Processo n2 1/94; Processo n2 6/94; Processo n? 08012.004117/1999-67; Processo n? 08012.002315/99-50; Processo n2 08012.001697/2002-89;
Processo n? 08012.008853/2008-28; Processo n? 08012.002467/2008-22; Processo n2 08700.003978/2012-90; Processo n2 08700.000436/2014-27;
Processo n2 08700.009988/2014-09; e, Processo n2 08700.006185/2016-56

[5] Processo n? 08012.005226/2000-88; Processo n2 08012.003299/2006-21; Processo n? 08012.011047/2004-11; Processo n? 08012.001166/2008-81;
Processo n? 08012.002467/2008-22; Processo n? 08012.002018/2010-07; Processo n2 08012.012185/2011-39; Processo n2 08012.011323/2010-81;
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[9] SALOP, STEVEN. MORESI, SERGE. Updating the Merger Guidelines: Comments. 2009. Disponivel em:
https://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/public_comments/horizontal-merger-guidelines-review-project-545095-00032/545095-00032. pdf

[10] A férmula acima pode ser multiplicada por uma “taxa de recaptura do mercado” (REC). Eis a aproximacdo usada no artigo original de Farrel e Shapiro
5
. D> = — . . . . . A .

(2010) para a taxa de desvio: =51 . A REC pode ser inferior a 1 (um) na medida que se consideram aqueles consumidores que, por decorréncia do
aumento de preco, ou abandonam o consumo dos bens das empresas definidas para aquele mercado, ou adotam o consumo de outro substituto mais
distante (e que ndo foi incluido no mercado relevante de produto). Em alguns casos, a REC pode ser inferida com base nas evidéncias disponiveis do
mercado em questdo. Nesta nota técnica, assumiremos a hipdtese mais conservadora para a taxa de recaptura de mercado. Ou seja, de valor igual a 1.

eil
- r
as.i.m,nu:: lﬁ
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Lilian Santos Marques Severino, Economista-Adjunta, em 31/07/2020, as 20:17, conforme horario oficial de
Brasilia e Resolucdao Cade n2 11, de 02 de dezembro de 2014.

Documento assinado eletronicamente por Felipe Neiva Mundim, Economista, em 31/07/2020, as 20:25, conforme horario oficial de Brasilia e Resolucédo
Cade n? 11, de 02 de dezembro de 2014.
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Documento assinado eletronicamente por Guilherme Mendes Resende, Economista-Chefe, em 31/07/2020, as 22:15, conforme horario oficial de Brasilia e
Resolucdo Cade n? 11, de 02 de dezembro de 2014.
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